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W tym tygodniu

« W érode i czwartek prezes FED J. Powell przedstawi pétroczne sprawozdanie przed Kongresem
dotyczace realizacji polityki pienieznej. Inwestorzy bedg uwaznie $ledzi¢ wypowiedzi J. Powella
dotyczace perspektyw wzrostu gospodarczego, inflacji oraz stép procentowych. Szczegdlnie
istotne bedg wypowiedzi prezesa FED dotyczagce wptywu wojny w Ukrainie na planowane
zaciesnienie polityki pienieznej. Podczas wystgpien J. Powella mozemy mieé¢ do czynienia z
podwyzszong zmiennoscig na rynkach finansowych.

« W piagtek poznamy wazne dane z amerykarnskiego rynku pracy. Oczekujemy, ze zatrudnienie
poza rolnictwem wzrosto o 425 tys. oséb w lutym wobec wzrostu o 467 tys. w styczniu, przy
spadku stopy bezrobocia do 3,9% z 4,0% w styczniu. Przed pigtkowq publikacjg dodatkowych
informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek
oczekuje wzrostu o 320 tys. w lutym wobec spadku o 301 tys. w styczniu). We wtorek
opublikowany zostanie indeks ISM dla przetwdrstwa. Oczekujemy, ze zwiekszyt sie on do 58,0
pkt. w lutym wobec 57,6 pkt. w styczniu, co bedzie zgodne z wynikami regionalnych badan
koniunktury wskazujgcych na poprawe nastrojdw zwigzang malejagcym wptywem wariantu
Omikron koronawirusa na aktywno$¢ gospodarczg. Naszym zdaniem publikacje danych z USA w
tym tygodniu bedg neutralne dla rynkéw finansowych.

« W srode opublikowany zostanie wstepny szacunek inflacji HICP w strefie euro. Oczekujemy,
ze roczne tempo wzrostu cen zwiekszyto sie w lutym do 5,7% r/r wobec 5,1% w styczniu, co
wynikato z wyzszej inflacji bazowej, a takze wzrostu dynamiki cen no$nikdw energii. We wtorek
dodatkowych informacji nt. inflacji w strefie euro dostarczy wstepny szacunek inflacji HICP w
Niemczech. Prognozujemy, ze zwiekszyta sie ona do 5,4% r/r w lutym wobec 5,1% w styczniu.
Nasza prognoza inflacji w strefie euro ksztattuje sie powyzej oczekiwan rynku (5,3%), a tym
samym jej realizacja bedzie sprzyja¢ ostabieniu ztotego i wzrostowi rentownosci polskich
obligacji.

« W tym tygodniu poznamy wyniki badan koniunktury dla chifiskiego przetwérstwa. Zgodnie z
konsensusem, indeks Caixin PMI dla chinskiego przetwdrstwa nie zmienit sie w lutym w
poréwnaniu do stycznia i wyniést 49,1 pkt. Ponadto oczekujemy, ze indeks CFLP PMI dla
chinskiego przetwodrstwa zmniejszyt sie w lutym do 49,8 pkt. wobec 50,1 pkt. w styczniu z uwagi
na ostabienie popytu krajowego i zaburzenia zwigzane z obchodami Chinskiego Nowego Roku.
Uwazamy, ze dane z Chin beda neutralne dla rynkéw finansowych.

«” W poniedziatek GUS opublikuje petne 12
dane o PKB w IV kw. ub. r. Oczekujemy,
ze dynamika PKB byfta zgodna ze
wstepnym szacunkiem i wyniosta 7,3%
r/r wobec 5,3% w lll kw. Na podstawie
danych za caty 2021 r. szacujemy, ze -12
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prywatnego, zapasOw oraz inwestycji, podczas gdy przeciwny wptyw miat nizszy wktad eksportu
netto (por. MAKROpuls z 31.01.2022). Uwazamy, ze publikacja bedzie neutralna dla kursu
ztotego i rentownosci polskich obligacji.
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« We wtorek poznamy lutowe dane o
koniunkturze w przetwodrstwie 70
przemystowym w Polsce.
Oczekujemy, ze wskaznik PMI nie
zmienit sie w lutym w poréwnaniu
do stycznia i wyniost 54,5 pkt.
Wsparcie dla naszej prognozy
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stanowi mieszany wydzwigk Polska Strefa euro Niemcy
indeksdw  koniunktury GUS i Zrédio: Markit, Credit Agricole
publikacji indekséw PMI w strefie euro. Nasza prognoza ksztattuje sie blisko konsensusu 54,6
pkt.), stad jej materializacja bedzie neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

" Zgodnie ze wstepnymi danymi

Wskazniki PMI w przetwoérstwie przem. (pkt.)

Indeks PMI dla niemieckiego przetworstwa (pkt.)
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zagregowanego indeksu PMI  Zrédto: Markit, Credit Agricole
wynika’r 7 wyiszych wartoéci jego *im nizsza wartos¢ indeksu tym wigksze nasilenie problemu
sktadowych zaréwno dla aktywnosci biznesowej w ustugach jak i biezgcej produkcji w
przetwdrstwie. Wzrost aktywnosci w ustugach wynikat z wyraznej poprawy sytuacji epidemicznej
w Europie (por. COVID Dashboard). Z kolei do zwiekszenia tempa wzrostu produkcji w
przetwadrstwie, zgodnie z komunikatem, przyczynito sie dalsze stopniowe zmniejszanie sie barier
podazowych. W ujeciu geograficznym poprawe koniunktury odnotowano w Niemczech, we
Francji oraz w pozostatych krajach objetych badaniem. Z punktu widzenia sytuacji polskiego
eksportu szczegdlnie istotne sg tendencje w Niemczech, gdzie indeks PMI dla przetwérstwa
zmniejszyt sie w lutym do 58,5 pkt. wobec 59,8 pkt. w styczniu. Spadek indeksu wynikat z nizszych
wktaddéw jego sktadowych dla 3 z 5 jego sktadowych (biezgcej produkcji, zapaséw oraz czasu
dostaw), podczas gdy przeciwny wptyw miaty wyzsze wktady sktadowych dla nowych zaméwien
oraz zatrudnienia. W strukturze danych z Niemiec na szczegdlng uwage zastuguje wolniejsze
wydtuzanie sie czasu dostaw (najmniejsze nasilenie problemu od listopada 2020 r.), ktéremu
towarzyszy nizsze tempo wzrostu cen débr posrednich. Taka struktura danych potwierdza
sygnalizowane w raporcie stopniowe zmniejszanie sie barier podazowych. Ze wzgledu na wojne
na Ukrainie dostrzegamy ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg PKB w strefie euro
zwiekszy sie w 2022 r. 0 4,4% wobec wzrostu 0 5,2% w 2021 r.

¢ Zgodnie z finalnym szacunkiem PKB

Czas dostaw*

Zmiana tempa niemieckiego PKB i wkitadéw jego sktadowych
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pomiedzy Il kw. a IV kw. wynikato z efektow wysokiej bazy w Il kw., a takze w pewnym stopniu

z pogorszenia sytuacji epidemicznej pod koniec 2021 r. Uwzgledniajgc strukture, gtdéwng
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przyczyng spadku dynamiki PKB pomiedzy 1l kw. a IV kw. byt nizszy wktad konsumpcji prywatne;.
W ubiegtym tygodniu opublikowany zostat réwniez indeks Ifo obrazujgcy nastroje niemieckich
przedsiebiorcéw reprezentujacych przetwdrstwo, budownictwo, handel i ustugi, ktéry zwiekszyt
sie w lutym do 98,9 pkt. wobec 96,0 pkt. w styczniu, ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku
(96,5 pkt.). Wzrost indeksu wynikat ze zwiekszenia jego sktadowych zaréwno dla oceny biezgcej
sytuacji jak i oczekiwan. Jednoczesnie poprawe koniunktury odnotowano we wszystkich
analizowanych sektorach: przetwérstwie, ustugach, handlu i budownictwie. Ze wzgledu na wojne
na Ukrainie dostrzegamy ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg PKB w Niemczech
zwiekszy sie w 2022 r. 0 4,2% wobec wzrostu 0 2,7% w 2021 .

«” Dynamika nominalnej sprzedazy detalicznej w Polsce zwiekszyta sie w styczniu do 20,0% r/r
wobec 16,9% w grudniu, ksztattujgc sie na poziomie zblizonym do konsensusu rynkowego
(20,2%) i wyraznie powyzej naszej prognozy (16,1%). Sprzedaz detaliczna liczona w cenach
statych zwiekszyta sie w styczniu 0 10,7% r/r wobec wzrostu o 8,0% w grudniu. Wyrazny wzrost
rocznej dynamiki sprzedazy w cenach statych w styczniu nastgpit mimo efektu statystycznego w
postaci niekorzystnej réznicy w liczbie dni roboczych oraz odnotowanego w styczniu dalszego
pogorszenia koniunktury konsumenckiej. Warto réwniez odnotowaé, ze w styczniu roczna
dynamika sprzedazy w cenach statych ponad czterokrotnie przewyiszata dynamike realnego
funduszu ptac w sektorze przedsiebiorstw (2,6% r/r). Wskazane wyzej tendencje sugerujg naszym
zdaniem, ze powstate w okresie pandemii wymuszone oszczednosci sg nadal istotnym Zrédtem
finansowania wydatkéw gospodarstw domowych, a negatywny wpltyw pogorszenia nastrojow
konsumenckich (zwigzanego gtéwnie z wysokg na tle historycznym inflacjg) na konsumpcje jest
— jak na razie — ograniczony (por. MAKROpuls z 25.02.2022). Dane o sprzedazy detalicznej
stanowig ryzyko w gore dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg dynamika konsumpcji zmniejszy sie
w | kw. do 7,0% r/r wobec wzrostu o 8,0% w IV kw.

« W ubiegtym tygodniu poznali§my wazne dane z amerykanskiej gospodarki. Zgodnie z drugim
szacunkiem sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykanskiego PKB w IV kw.
zwiekszyto sie do 7,0% wobec 2,3% w Il kw. (rewizja w gére z 6,9% w pierwszym szacunku). Drugi
szacunek potwierdzit, ze gtéwnym zrédtem wzrostu PKB w IV kw. podobnie jak w Il kw. byty
zapasy. W nasze] ocenie sprzyjato temu gromadzenie przez firmy débr posrednich
wykorzystywanych w produkcji ,,na zapas”. Celem takich zakupéw byto ograniczenie ryzyka
zmniejszenia lub wstrzymania dziatalnosci ze wzgledu na niedobér materiatéw w warunkach
utrzymujacych sie barier podazowych. W ubiegtym tygodniu poznali$my réwniez wstepne dane
nt. zaméwien na dobra trwate, ktére zwiekszyty sie w styczniu 0 1,6% m/m wobec wzrostu o 1,2%
w grudniu, ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (0,7%). Bez uwzglednienia srodkow
transportu miesieczna dynamika zamoéwien na dobra trwate zmniejszyta sie w styczniu do 0,7%
wobec 0,9% w grudniu. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty takze dane nt. inflacji PCE,
ktéra zwiekszyta sie w styczniu do 6,1% r/r wobec 5,8% w grudniu, do czego przyczynit sie m.in.
dalszy wzrost inflacji bazowej PCE (5,2% r/r w styczniu wobec 4,9% w grudniu). Tym samym
inflacja bazowa PCE uksztattowata sie na najwyiszym poziomie od lutego 1982 r. Dane
odzwierciedlajg silng presje inflacyjng utrzymujaca sie w amerykanskiej gospodarce. W ubiegtym
tygodniu poznalismy réwniez dane nt. sprzedazy nowych doméw (801 tys. w styczniu wobec 839
tys. w grudniu), ktére potwierdzity utrzymujgcy sie wysoka aktywnos¢ na amerykanskim rynku
nieruchomosci. Na dalsze pogorszenie nastrojow amerykanskich konsumentéw wskazaty
natomiast indeks Conference Board (110,5 pkt. w lutym wobec 111,1 pkt. w styczniu) oraz finalny
indeks Uniwersytetu Michigan (62,8 pkt. lutym wobec 67,2 pkt. w styczniu). Gtéwnym zrédtem
stabszych nastrojéw amerykanskich konsumentéw jest utrzymujacy sie silny wzrost inflacji. Ze
wzgledu na wojne na Ukrainie oraz brak poparcia Senatu dla nowego pakietu wydatkowego
Bidena dostrzegamy ryzyko w dét dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym w 2022 r. i w 2023
r. amerykanski PKB wzrosnie odpowiednio o 3,8% i 2,3%.
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" Wstepna ocena wptywu wojny w Ukrainie na polska gospodarke

Trwajgca obecnie wojna w Ukrainie wigze sie z szeregiem konsekwencji makroekonomicznych dla Polski
i innych krajow. Precyzyjna ocena tego wptywu jest utrudniona, gdyz zalezy on m.in. od dalszego
przebiegu dziatan militarnych, skali i skutecznosci sankcji natozonych na Rosje, reakcji bankow
centralnych, zmian w krajowej polityce fiskalnej i wielu innych czynnikéw. Sytuacja zmienia sie
dynamicznie w tym zakresie, a scenariusz trafnie przewidujacy wszystkie wspomniane elementy jest
trudny zarysowania ex ante. Ponizej prezentujemy gtéwne informacje dotyczace powigzan
gospodarczych pomiedzy Polsk3a i Rosj3, przedstawiamy w ogdlny sposob implikacje wojny w Ukrainie
dla sytuacji gospodarczej oraz sygnalizujemy czynniki ryzyka dla naszej srednioterminowej prognozy
makroekonomiczne;.

W 2021 r., Rosja byta siodmym
najwiekszym odbiorcg towarow

Udzial Rosji w polskim handlu zagranicznym (%)

15,0 13,9 eksportowanych z Polski.
Jednoczesnie  zajmowata ona

10,0 trzecie miejsce pod wzgledem
50 wartosci towaréw importowanych

' do Polski. Udziaty wymiany
0.0 handlowej Polski z Rosjg w catosci
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 eksportu i importu towaréw sg
e EKSpOIt ==t IMpoOTt zatem istotne i wynosza

Zrédto: GUS, Eurostat, Credit Agricole odpowiednio 2,8% i 5,8% (8,0 mlid

EUR i 16,7 mld EUR, por. wykres). Powigzania handlowe Polski i Rosji sg zatem duzo wieksze niz w
przypadku Polski i Ukrainy (por. MAKROmapa z 07.02.2022), w przypadku ktdrej udziaty te stanowity
odpowiednio 2,2% i 1,1% (5,2 mld EUR i 2,5 mId EUR).

Struktura polskiego eksportu do Rosji (%)
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Zrédto: Eurostat, Credit Agricole

Polski eksport do Rosji stanowig ,maszyny, urzagdzenia i sprzet transportowy” (42,6% catosci), ,,chemikalia
i produkty pokrewne” (19,6%), towary przemystowe sklasyfikowane gtéwnie wedtug surowca” (czyli
gtéwnie przetworzone surowce i materiaty, 16,0%), ,rézne wyroby przemystowe” (13,0%) i ,,zywnos¢ i
zwierzeta zywe” (6,3%). Tylko w przypadku ,,chemikaliéw i produktéw posrednich” i ,maszyn, urzadzen i
sprzetu transportowego” Rosja jest waznym (na tle innych krajow swiata) odbiorcg polskiego eksportu.
Eksport do Rosji to odpowiednio 6,1% i 3,4% facznego eksportu Polski w ramach tych kategorii. W
przypadku pozostatych grup produktowych udziaty te sg niewielkie i nie przekraczaja 3% tgcznego
eksportu z Polski w danej kategorii.
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Struktura polskiego importu z Rosji (%)
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Zrédto: Eurostat, Credit Agricole

Struktura polskiego importu z Rosji jest zdominowana przez ,paliwa mineralne, smary i materiaty
pochodne” (64,5%), czyli gtdwnie nosniki energii. Kategorie takie jak ,towary przemystowe sklasyfikowane
gtdwnie wedtug surowca” i ,chemikalia i produkty pokrewne” odpowiadajg pojedynczo za ok. 10%
catkowitego importu towardéw z Rosji do Polski. W przypadku wiekszosci kategorii Rosja nie jest
kluczowym dostawca towaréw do Polski — odpowiada za mniej niz 5% tacznego importu w ramach
poszczegdlnych grup produktowych. Jest ona jednak waznym partnerem handlowym w przypadku
kategorii ,,paliwa mineralne, smary i materiaty pochodne”. Rosja dostarcza ponad potowe (54,2%) facznej
wartosci produktéw importowanych przez Polske w ramach tej grupy produktowe;j.

Korzystajgc z powyzszych danych mozna oszacowac, ze catkowite wygasniecie eksportu towaréw z Polski
do Rosji i na Ukraine obnizytoby dynamike PKB w Polsce o 2,5 pkt. proc. w pierwszym roku od wystgpienia
szoku. Wptyw ten zostat oszacowany w sposéb uproszczony jako relacja eksportu z Polski do tych krajow
i polskiego PKB, a tym samym jest on zawyzony. Nalezy pamieta¢, ze jednoczesnie mielibysmy réwniez do
czynienia ze spadkiem importu, co ograniczatoby negatywny wptyw zmniejszenia eksportu na wktad
eksportu netto do wzrostu PKB. Ponadto, obserwowaliby$Smy rowniez reorientacje geograficzng eksportu.
Natozone w ostatnich dniach przez USA i Unie Europejska sankcje na niektére rosyjskie banki oraz decyzja
o odcieciu ich od systemu SWIFT (Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication), ktéry
umozliwia rozliczanie transakcji pomiedzy bankami na swiecie, znaczgco utrudnig dokonywanie transakgcji
zagranicznych i pogtebig oczekiwany przez nas spadek przeptywdw handlowych pomiedzy Polsk3 i Rosja.

Trudno obecnie oceni¢, jak duze beda zaktécenia w dostawach niektérych grup towarowych do Polski —
przede wszystkim nosnikéw energii (ropy naftowej, gazu i wegla) i innych surowcéw — powstate na skutek
wspomnianych wyzej sankcji i odciecia bankéw od systemu SWIFT. Zaktdcenia te przyczynig sie do wzrostu
cen tych towaréw. Podwyziszona niepewnos¢ dotyczgca wptywu tych decyzji na ceny surowcéow
przyczynita sie do silnego wzrostu ich cen w ostatnich dniach. Warto zwrdci¢ uwage, ze cena barytki ropy
naftowe] przekroczyta w ubiegtym tygodniu poziom 100 USD po raz pierwszy od 2014 r., co wkrétce
przyczyni sie do wzrostu detalicznych cen paliw. Podwyzszona awersja do ryzyka oddziatuje rowniez w
kierunku deprecjacji polskiej waluty, co ogranicza antyinflacyjny wptyw kanatu kursowego (aprecjacji
ztotego).

Wojna w Ukrainie stanowi istotne ryzyko w gére dla naszego scenariusza cen zywnosci. Uwazamy, bedzie
ona oddziatywata na ceny zywnosci poprzez dwa gtdwne kanaty. Po pierwsze, efektem wojny moze by¢
silny i trwaty wzrost cen zbdz i roslin oleistych, ktérych zaréwno Ukraina jak i Rosja sg znaczgcymi
eksporterami, m.in. pszenicy (odpowiednio 8,3% i 19,3% udziatu w $Swiatowym eksporcie), kukurydzy
(13,2% i 2,2%), jeczmienia (11,8% i 17,6%) oraz rzepaku (13,4% i 3,8%). Wyzsze ceny zbdz i roslin oleistych
beda z kolei oddziatywa¢ w kierunku wzrostu cen pasz, a w konsekwencji produktéw pochodzenia
zwierzecego takich jak mieso, produkty mleczne czy jaja. Po drugie, wojna w Ukrainie poprzez wzrost cen
gazu moze doprowadzi¢ do dalszego wzrostu cen nawozow. Wyzsze ceny nawozdéw réwniez bedg sprzyjac
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wzrostowi cen zbdz i roslin oleistych, co doprowadzitoby do wzmocnienia opisanego wyzej mechanizmu
(por. MAKROmapa z 18.10.2021).

Ostateczna skala wzrostu dynamiki cen zywnosci zaleze¢ bedzie od wielu czynnikéw takich jak czas trwania
wojny, wielkosé zniszczen wojennych, a takze skali sankcji natozonych przez spoteczno$é miedzynarodowa
na Rosje. Nasze bardziej szczegdtowe szacunki wptywu wojny w Ukrainie na rynek zywnosci przedstawimy
w najblizszej AGROmapie. Niemniej na podstawie obecnej sytuacji dostrzegamy wysokie
prawdopodobienstwo, ze dynamika cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych moze sSredniorocznie w
2022 r. wynies¢ kilkanascie procent wobec prognozowanych przez nas obecnie 6,7% r/r. Tak wysoka
dynamika cen zywnosci i napojow bezalkoholowych wskazuje na wysokie prawdopodobienstwo
przedtuzenia Tarczy Antyinflacyjnej w przypadku zywnosci i nawozow. Jednoczesnie nie wykluczamy, ze
rzad w sytuacji gdy roczna dynamika cen zywnosci osiggnetaby kilkanascie procent zdecyduje sie na
wprowadzenie cen regulowanych w przypadku kilku podstawowych produktéw zywnosciowych na wzér
rozwigzania wprowadzonego przez rzad Wegier. Na Wegrzech ceny regulowane objety 6 artykutow
spozywczych: make pszenna, cukier, olej stonecznikowy, mleko, nézki wieprzowe i piersi z kurczaka. Warto
jednak zauwazyé, na co wskazuje przyktad Wegier, ze takie rozwigzanie doprowadzitoby do wystgpienia
niedoboréw produktdéw ze sztucznie zanizonymi cenami, a w konsekwencji wprowadzenia limitéw na ilo$¢é
kupowanych produktéw. Jednoczesnie sklepy rekompensowatyby sobie straty na tych produktach
podnoszgc ceny pozostatych. W konsekwencji, rozwigzanie to nie bytoby skuteczne w ograniczaniu
wzrostu dynamiki cen.

Biorgc pod uwage proinflacyjny wptyw opisanych wyzej czynnikéw oczekujemy, ze w najblizszych
miesigcach inflacja w Polsce bedzie ksztattowata sie powyzej naszych wczesniejszych prognoz i moze
przekroczy¢ 10% r/r. Tym samym ro$nie prawdopodobienstwo, ze okres obowigzywania instrumentéw w
ramach Tarczy Antyinflacyjnej zostanie wydtuzony do konca roku. Oczekujemy, ze w krétkim okresie
antyinflacyjny wptyw wolniejszego wzrostu gospodarczego (poprzez wolniejszy wzrost ptac i konsumpcji),
bedacego efektem gtéwnie spadku eksportu do Rosji i na Ukraine, bedzie ograniczony.

Wojna na Ukrainie jest przyktadem kombinacji wstrzasu popytowego (silny spadek eksportu do Ukrainy i
Rosji oraz spowolnienie wzrostu konsumpcji i inwestycji w zwigzku z podwyzszong niepewnoscig) i
wstrzasu podazowego, czyli jednoczesnego spadku aktywnosci gospodarczej i wzrostu cen. W przypadku
negatywnego wstrzasu popytowego odpowiedzig krajowej polityki gospodarczej powinno by¢
zwiekszenie popytu. Z kolei w przypadku wstrzgsu podazowego bank centralny nie posiada narzedzi, za
pomocy ktorych moégtby stabilizowac (tj. obnizac) inflacje i jednoczesnie ograniczaé spadek aktywnosci
gospodarczej (wzrost bezrobocia). Naszym zdaniem spowolnienie wzrostu popytu wywotane spadkiem
eksportu i wolniejszym wzrostem popytu krajowego moze by¢ na tyle duze, ze bedzie ono stanowito
ekwiwalent znaczacych podwyzek stép procentowych. Uwazamy, ze w takim wypadku RPP skupi sie na
wspieraniu wzrostu PKB, tolerujgc znaczace, ale przejsciowe przestrzelenie celu inflacyjnego przez dtuzszy
czas. Tym samym oczekujemy, ze odpowiedzig RPP na trwajgca wojne na Ukrainie nie bedzie znaczace
przyspieszenie tempa zacie$nienia polityki pienieznej (na co wskazuje nasilenie oczekiwan na podwyzki
stép procentowych w najblizszych kwartatach po wybuchu wojny w Ukrainie), majgce na celu m.in.
przeciwdziatanie ostabieniu ztotego. Nadal oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach stopy procentowe
zostang podniesione, jednak taczna skala podwyzek moze by¢ nizsza niz dotychczas prognozowana (stopa
referencyjna réwna 4,25% na koniec maja br.).

Podsumowujac, wojna Ukrainie stanowi istotny czynnik ryzyka w dét dla naszej prognozy tempa wzrostu
gospodarczego w br. (4,3% r/r) oraz ryzyka w gére dla prognozy inflacji (7,5%) i kursu EURPLN (4,40 na
koniec 2022 r.). Precyzyjniejsza ocena makroekonomicznego wptywu wojny w Ukrainie bedzie mozliwa
wraz z naptywem nowych informacji w zakresie przewidywanego przebiegu dziatan zbrojnych oraz zakresu
sankcji natozonych na Rosje. Nasz zrewidowany scenariusz makroekonomiczny przedstawimy w
MAKROmapie 7.03.2022.
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- Wybuch wojny w Ukrainie doprowadzit do wyraznego ostabienia ztotego

Kursy walutowe

4,75 4,30 4,60 5,70
4,64 4,16 4,48 5,54
4,54 4,02 4,36 5,38
4,43 3,88 4,24 5,22
4,33 3,74 4,12 5,06
4,22 3,60 4,00 4,90
lut21 kwi 21 cze 21 sie 21 paz 21 gru2l lut22 lut21 kwi 21 cze 21 sie 21 paz 21 gru 2l lut22
#rédio: Reuters ——EURPLN (L. 0§)  ——USDPLN (p. 05) CHFPLN (1. 08) GBPPLN (p. 08)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,6377 (ostabienie ztotego o 2,5%). W czwartek od rana
ztoty zaczat silnie traci¢ na wartosci w reakcji na wybuch wojny w Ukrainie. W efekcie pod koniec dnia kurs
EURPLN przekroczyt poziom 4,71. W pigtek doszto do lekkiej korekty, niemniej kurs EURPLN pozostat
wyraznie ponizej poziomu 4,60.

Ze wzgledu na silny wzrost awersji do ryzyka ze wzgledu na wybuch wojny w Ukrainie w zesztym tygodniu
obserwowaliSmy umocnienie dolara wzgledem euro. W efekcie, w czwartek kurs EURUSD obnizyt sie
przejsciowo do poziomu 1,11.

W tym kurs EURPLN bedzie pozostawat pod wptywem przebiegu wojny w Ukrainie. Uwazamy, ze
zaplanowana na $rode publikacja wstepnych danych o inflacji w strefie euro bedzie negatywna dla ztotego.
Jednoczesnie w srode i czwartek oczekujemy podwyzszonej zmiennosci kursu polskiej waluty ze wzgledu
na wystapienia szefa Fed, J. Powella przed Kongresem. Pozostate dane z polskiej i Swiatowej gospodarki
nie beda miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na kurs ztotego.

’ Przebieg wojny w Ukrainie i wystgpienie szefa Fed w centrum uwagi rynku

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
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4,00 1,50
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2lata 5lat 101at lut21 kwi 21 cze 21 sie 21 paz 21 gru 21 lut22
Frodio: Reuters —— 25-02-2022 —18-02-2022 2-letnie —— 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do 4,66 (wzrost o 17pb), 5-letnie do 4,02 (wzrost
o 14pb), a 10-letnie do 3,95 (wzrost o 7pb). W ubieglym tygodniu doszto do wyraznego wzrostu
rentownosci na catej dtugosci krzywej. Na rynku zaczety dominowaé obawy, ze wojna w Ukrainie
doprowadzi do dalszego wzrostu inflacji, co wymusi na gtéwnych bankach centralnych silniejsze
zaciesnianie polityki pienieznej. Jednoczesnie, ze wzgledu na potozenie geograficzne Polski, doszto do
wzrostu spreadow pomiedzy polskimi a niemieckimi obligacjami.
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W tym tygodniu stawki IRS pozostang pod wptywem wojny w Ukrainie. Uwazamy, ze zaplanowana na
$rode publikacja wstepnych danych o inflacji w strefie euro, w przypadku realizacji naszej wyzszej od
konsensusu rynkowego prognozy, moze przyczyni¢ sie do wzrostu stawek IRS. We wtorek i w Srode
oczekujemy podwyzszonej zmiennosci stawek IRS z uwagi na wystgpienia szefa Fed, J. Powella przed
Kongresem. Pozostate dane z polskiej i Swiatowej gospodarki nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego
wptywu na krzywa.

Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesigcznym

Wskaznik mar 21 | kwi 21 wrz 21 | paz 21

Stopa referencyjna NBP* (%) 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,50 1,25 1,75 2,25 2,75
Kurs EURPLN* 4,52 4,52 4,63 4,56 4,48 4,52 4,56 4,52 4,60 4,60 4,65 4,58 4,58 4,64
Kurs USDPLN* 3,72 3,74 3,95 3,79 3,66 3,81 3,84 3,83 3,98 3,98 4,10 4,03 4,08 4,14
Kurs CHFPLN* 4,18 4,11 4,18 4,15 4,07 4,12 4,24 4,18 4,27 4,35 4,47 4,42 4,40 4,46
Inflacja CPI (r/r, %) 2,6 2,4 3,2 4,3 4,7 4,4 5,0 55 59 6,8 7,8 8,6 9,2

Inflacja bazowa (r/r, %) 3,9 3,7 3,9 3,9 4,0 3,5 3,7 3,9 4,2 4,5 4,7 53 6,1
Produkcja przemystu (r/r, %) 0,7 2,5 18,6 44,2 29,6 18,1 9,6 13,1 8,7 7,6 14,9 16,3 19,2

Inflacja PPI (r/r, %) 1,0 2,2 4,2 55 6,6 7,2 8,4 9,6 10,3 12,0 13,6 14,4 14,8
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) -6,0 -2,7 17,1 25,7 19,1 13,0 8,9 10,7 111 14,4 21,2 16,9 20,0
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 4,8 4,5 8,0 9,9 10,1 9,8 8,7 9,5 8,7 8,4 9,8 11,2 9,5
Zatrudnienie w SP (r/r, %) -2,0 -1,7 -1,3 0,9 2,7 2,8 1,8 0,9 0,6 0,5 0,7 0,5 2,3

Stopa bezrobocia rej.* (%) 6,5 6,6 6,4 6,3 6,1 6,0 59 58 5,6 55 54 54 55

Saldo ROB (mIn EUR) 2034 652 71 1582 -38 -494  -1362 -1530 -651 -856 -628  -3957

Eksport (r/r, %, EUR) 1,0 5,6 27,7 66,6 41,4 234 12,0 18,1 12,7 9,7 16,3 194

Import (r/r, %, EUR) -3,7 6,0 23,6 55,6 52,7 36,6 20,8 30,7 21,8 20,9 29,5 35,9

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w

I S——
2022 23
S e e e T e e e e B

57 4,3 3,8

PKB (%, rir) -0,8 11,2 5,3 7,3 4,4 4,4 4,3 4,3
Konsumpcja (%, r/r) 0,1 13,1 4,7 8,0 7,0 3,8 3,7 3,3 6,2 4,4 3,8
Inwestycje (%, rir) 1,7 5,6 9,3 11,8 8,2 7,8 9,1 8,8 8,0 8,6 6,8
Eksport (ceny state, %, r/r) 7,3 29,2 8,6 8,9 11,4 12,2 11,4 9,9 12,8 11,2 8,1
Import (ceny state, %, rir) 10,3 34,5 15,2 16,8 15,1 13,2 13,5 11,8 18,4 13,3 9,3
ég Spozycie prywatne (pp.) 0,0 7,2 2,7 3,9 4,2 2,2 2,2 1,6 3,4 2,5 2,1
é ‘g Inwestycje (pp.) 0,2 0,9 1,5 2,5 1,0 1,2 1,5 1,9 1,3 1,4 1,2
s 2 Eksport netto (pp.) -1,1 -0,3 -2,7 -3,3 -1,3 0,2 -0,9 -0,7 -1,9 -0,7 -0,4
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** 2,7 1,8 0,7 -0,9 -1,6 -1,6 2,1 -1,4 -0,9 -1,4 -1,8
Stopa bezrobocia (%)** 6,4 6,0 5,6 5,4 5,6 5,3 51 5,3 5,4 53 53
Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) 0,1 3,1 2,7 2,6 0,6 0,8 0,6 0,6 2,1 0,7 0,1
Wynagrodzeniaw GN (%, r/r) 6,6 9,6 9,4 9,8 9,8 8,9 8,4 8,3 8,9 8,9 7,5
Inflacja CPI (%)* 2,7 4,5 55 7,7 7,9 6,8 8,2 7,1 51 7,5 55
Wibor 3-miesieczny (%)** 0,21 0,21 0,23 2,54 4,21 4,38 4,38 4,38 2,54 4,38 3,55
Stopa referencyjna NBP (%)** 0,10 0,10 0,10 1,75 3,25 4,25 4,25 4,25 1,75 4,25 3,50
EURPLN** 4,63 4,52 4,60 4,58 4,44 4,42 4,41 4,40 4,58 4,40 4,35
USDPLN** 3,95 3,81 3,98 4,03 3,89 3,84 3,80 3,73 4,03 3,73 3,60

*wartos¢ Sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

PUBLIKACJI Bl OKRES \yARTOSE

CA RYNEK**
Poniedziatek 28.02.2022 r.

10:00 Polska Finalny PKB (% r/r) IV kw. 53 7,3 7,3
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Luty 65,2 63,9
Wtorek 01.03.2022 r.
2:30 Chiny Indeks PMI dla przemystu wg CFLP (pkt.) Luty 50,1 49,8 49,9
2:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetwodrstwa (pkt.) Luty 49,1 49,5
9:00 Polska Indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Luty 54,5 54,5 54,6
9:55 Niemcy Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Luty 58,5 58,5 58,5
10:00 Strefa euro Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Luty 58,4 58,4 58,4
14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Luty 51 54 54
15:45 USA Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Luty 57,5
16:00 USA Indeks ISM dla przetwdrstwa (pkt.) Luty 57,6 58,0 57,9
Sroda 02.03.2022 r.
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Luty 51 5,7 53
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Luty -301 320
Czwartek 03.03.2022 r.
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Luty 55,8 55,8 55,8
10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Luty 55,8 55,8 55,8
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Styczen 7,0 7,0
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Styczen 26,2 26,9
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 232
16:00 USA Indeks ISM poza przetwdrstwem (pkt.) Luty 59,9 61,0 60,5
16:00 USA Nowe zamdwienia w przemysle (% m/m) Styczen -0,4 0,5
Piatek 04.03.2022 r.
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Styczen 6,8 7,1
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Styczen -3,0 15
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Luty 4,0 3,9 3,9
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Luty 467 425 438

* Prognozy wskaznikdw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikdw zagranicznych zostaty opracowane przez
Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus Reuters
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