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kursu ztotego w ostatnich dniach (patrz ponizej). W tym tygodniu zostang zaprezentowane
wyniki najnowszej projekcji inflacji NBP. Naszym zdaniem, $ciezka inflacji zostanie znaczaco
podniesiona wzgledem prognozy z listopada 2021 r. Skala rewizji bedzie dodatkowo zalezata od
tego, czy projekcja bedzie uwzgledniata wptyw wojny w Ukrainie na perspektywy gospodarcze.
Komunikat zapewne wskaze na koniecznos¢ dalszego, umiarkowanego zaciesniania polityki
pienieznej z uwagi na ostabienie ztotego i inflacje ksztattujg sie na podwyzszonym poziomie.
Komunikat moze przyczyni¢ sie do podwyzszonej zmiennosci kursu ztotego i rentownosci
polskich obligacji. W tym tygodniu zapewne odbedzie sie rowniez zwyczajowa konferencja
prasowa z udziatem prezesa NBP, ktdra rzuci wiecej swiatta na perspektywy krajowej polityki

pieniezne;.

¢« Kolejnym wainym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowane na czwartek
posiedzenie EBC. Oczekujemy, ze EBC utrzyma niezmieniony poziom stép procentowych w
strefie euro, jak réwniez inne parametry polityki pienieznej (w tym warunki programu luzowania
ilosciowego). Uwazamy, ze Ch. Lagarde wskaze na wojne w Ukrainie jako istotny czynnik
niepewnosci, ktéry stanowi argument na rzecz opdznienia decyzji dotyczgcych zmian w polityce
pienieznej. Tym samym prezes bedzie studzita oczekiwania rynkdw na zaciesnianie polityki
pienieznej przez EBC. W najnowsze] projekcji makroekonomicznej EBC, ktéra zostanie
opublikowana w tym tygodniu, Sciezka inflacji zostanie zrewidowana w gore, a oczekiwane
tempo wzrostu gospodarczego w dot. Oczekujemy, ze konferencja po posiedzeniu bedzie
oddziatywa¢ w kierunku podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych. Podtrzymujemy
jednoczesnie nasz scenariusz, zgodnie z ktérym EBC zakoriczy program luzowania iloSciowego
(APP) w grudniu br. i podniesie stopy procentowe najwczesniej w marcu 2023 r.
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indeks Uniwersytetu Michigan. Prognozujemy, ze jego wartos¢ zmniejszyta sie do 62,0 pkt. w
marcu wobec 62,8 pkt. w lutym, na co ztozy sie stabngcy negatywny wptyw sytuacji epidemicznej
oraz niekorzystny wptyw wybuchu wojny w Ukrainie (wzrost cen surowcow i podwyzszona
niepewnosc¢) na nastroje konsumenckie. Uwazamy, ze w przypadku realizacji naszych prognoz
dane z USA nie bedg miaty istotnego wptywu na kurs ztotego i rentownosci polskich obligacji.
« Dzisiaj opublikowano dane nt. handlu zagranicznego w Chinach. Saldo chiriskiego bilansu
handlowego zwiekszyto sie w okresie styczen-luty do 116,0 mld USD wobec 94,5 mid USD w
grudniu, ksztattujgc sie wyraznie powyzej oczekiwan rynku (99,5 mld USD). Jednoczes$nie
odnotowano spadek zaréwno dynamiki eksportu (16,3% r/r w okresie styczen-luty wobec 20,9%
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w grudniu) jak i importu (15,5% wobec 19,5%). Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla aktywnosci w
chinskim handlu zagranicznym jest wptyw wojny w Ukrainie na perspektywy wzrostu
gospodarczego na Swiecie. Dzisiejsze dane z Chin sg neutralne dla rynkéw finansowych.

¢ Dzisiaj poznali$my opublikowane zostaty réwniez dane o zaméwieniach w przetwérstwie,
ktore zwiekszyty sie w styczniu o0 1,8% m/m wobec wzrostu o 3,0% w grudniu, co byto powyzej
oczekiwan rynku (1,8%). W konsekwencji zamdwienia w niemieckim przetwoérstwie
uksztattowaty sie w styczniu na poziomie o 11,9% wyzszym niz bezposrednio przed wybuchem
pandemii (tj. w lutym 2020 r.). Zrédtem wzrostu zamoéwien byty wyzsze zamdéwienia eksportowe,
podczas gdy zamodwienia krajowe obnizyty sie. Z kolei wyzsze zamdwienia zagraniczne byty
efektem wyzszych zamowien spoza strefy euro. Warto zauwazyé, ze w styczniu doszto do
wzrostu zamdwien w niemieckiej branzy motoryzacyjnej, co jest kolejnym sygnatem stabngcych
barier podazowych w niemieckim przetwérstwie. Dzisiejsze dane z Niemiec sg neutralne dla
rynkéw finansowych.

W zesztym tygodniu

¢ Zgodnie z finalnym szacunkiem PKB w Polsce zwiekszyt sie¢ w IV kw. 2021 r. 0 7,3% r/r wobec
wzrostu o 5,3% w Ill kw., co byto zgodne ze wstepnym szacunkiem. Wyréwnany sezonowo PKB
zwiekszyt sie w IV kw. o 1,7% kw/kw wobec wzrostu o 2,3% kw/kw w IIl kw. Oznacza to, ze
odsezonowany poziom PKB uksztattowat sie w IV kw. 2022 r. na poziomie o0 5,0% wyzszym niz w
IV kw. 2019r., tj. przed wybuchem pandemii COVID-19. Struktura wzrostu PKB okazata sie zgodna
z naszymi szacunkami przedstawionymi na podstawie danych o wzroscie gospodarczym za caty
2021 r. Przyspieszenie wzrostu gospodarczego pomiedzy Il kw. a IV kw. wynikato z wyzszych
wkfaddéw spozycia prywatnego, zapaséw oraz inwestycji, podczas gdy przeciwny wptyw miat
nizszy wktad eksportu netto (por. MAKROpuls z 28.02.2022). Zgodnie ze zrewidowanym
scenariuszem prognozujemy, ze PKB w Polsce zwiekszy sie w 2022 r. o 3,5% wobec wzrostu o
5,7% w 2021 r. (patrz nizej).

¢ Indeks PMI dla polskiego przetwérstwa zwiekszyt sie w lutym do 54,7 pkt. wobec 54,5 pkt. w
styczniu, ksztattujac sie lekko powyzej konsensusu rynkowego (54,6 pkt.) oraz naszej prognozy
(54,5 pkt.). Wzrost indeksu wynikat z wyzszych wktadéw 3 z 5 jego sktadowych (dla nowych
zamowien, biezgcej produkcji oraz zapaséw), podczas gdy przeciwny wptyw miaty nizsze wktady
sktadowych dla zatrudnienia i czasu dostaw. Wyniki badan koniunktury wskazujg, ze
zmniejszajgce sie bariery podazowe na Swiecie zaczynajq znajdywac odzwierciedlenie rowniez w
polskim przetwdrstwie (por. MAKROpuls z 01.03.2022). Uwazamy, ze wojna w Ukrainie i
zwigzana z nig wysoka niepewnos¢ bedzie miata negatywny wptyw na oceny dotyczace przysztej
sytuacji formutowane przez firmy z polskiego sektora przetwdrczego. Jednoczesnie ze wzgledu
na dziatania wojenne w Ukrainie, wysokg zmiennos¢ cen na rynkach surowcowych oraz sankcje
wprowadzane na Rosje kolejne miesigce mogg przynies¢ ponowne nasilenie problemu barier
podazowych. Bedzie to miato negatywny wptyw na ozywienie w polskim przetwdrstwie.

« W ubieglym tygodniu szef Rezerwy Federalnej J. Powell przedstawit pétroczne sprawozdanie
przed Kongresem dotyczace realizacji polityki pienieznej. W swoich wypowiedziach zwrécit
uwage na wysoka niepewnos¢ zwigzang z wptywem wojny w Ukrainie na perspektywy wzrostu
gospodarczego i inflacji w USA. Niemniej dat do zrozumienia, ze w warunkach wysokiej inflacji
nie zmienia to gotowosci Fed do rozpoczecia cyklu podwyzek stop procentowych juz na
marcowym posiedzeniu. Jednoczesnie zapowiedziat, ze na marcowym posiedzeniu zaproponuje
i poprze podwyzke stép procentowych o 25pb. Zwrdcit rdwniez uwage, ze jesli inflacja zwiekszy
sie i okaze sie bardziej trwata, Fed moze zdecydowac sie na niektérych posiedzeniach na
podwyzki w skali wiekszej niz 25pb. J. Powell nie dostarczyt zadnych nowych informacji
dotyczacych perspektyw bilansu Fed potwierdzajgc jedynie, ze jego zmniejszanie bedzie
wczesniejsze i szybsze niz w poprzednim cyklu zaciesniania polityki pienieznej. Uwzgledniajac
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lutowe, lepsze od oczekiwan, dane z amerykanskiego rynku pracy (patrz ponizej) dostrzegamy

rosngce ryzyko dla naszej $ciezki stép procentowych w USA (podwyzki stép procentowych w

2022 r. w tgcznej skali 100pb, w tym pierwsza podwyzka stép procentowych o 25pb w marcu).
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wyraznie powyzej oczekiwan
rynku (wzrost o 440 tys.). Najsilniejszy wzrost zatrudnienia odnotowano w turystyce i rekreacji
(+179,0 tys.), oswiacie i stuzbie zdrowia (+112 tys.) oraz w ustugach biznesowych (+95,0 tys.).
Stopa bezrobocia zmniejszyta sie w lutym do 3,8% wobec 4,0% w styczniu, ksztattujac sie ponizej
oczekiwan rynku (3,9%). Jednoczesnie wspdtczynnik aktywnosci zawodowej zwiekszyt sie w
lutym do 62,3% wobec 62,2% w styczniu, a tym samym znajduje sie juz coraz blizej pozioméw
obserwowanych przed wybuchem pandemii (ok. 63,3%). W zesztym tygodniu poznalismy
rowniez liczbe wnioskdw o zasitek dla bezrobotnych, ktéra zmniejszyta sie do 215 tys. wobec 233
tys. dwa tygodnie temu, ksztattujac sie lekko ponizej oczekiwan rynku (225 tys.). Z kolei liczba
kontynuowanych wnioskéw nie zmienita sie i wyniosta 1,5 min. Warto zauwazy¢, ze sg to wartosci
zblizone do tych odnotowywanych bezposrednio przed wybuchem pandemii.
Ubiegtotygodniowe dane wskazujg tym samym, ze amerykanski rynek pracy znajduje sie juz
blisko réwnowagi. W ubiegtym tygodniu poznaliSmy rdwniez wyniki badan koniunktury. Indeks
ISM dla przetwdrstwa zwiekszyt sie w lutym do 58,6 pkt. wobec 57,6 pkt. w styczniu i uksztattowat
sie nieznacznie powyzej oczekiwan rynku (58,0 pkt.). Wzrost indeksu wynikat z wyzszych
wktadéw 4 z 5 jego sktadowych (dla czasu dostaw, zapasow, biezgcej produkcji i nowych
zamoéwien), podczas gdy przeciwny wptyw miaty nizszy wktad sktadowych dla zatrudnienia. W
danych na szczegdlng uwage zastuguje lekki spadek tempa wzrostu cen dobr posrednich
wykorzystywanych w produkcji, co wskazuje na stopniowe zmniejszanie sie barier podazowych.
Niemniej warto zaznaczyé, ze pozostajg one istotnym czynnikiem ograniczajgcym aktywnos¢ w
amerykanskim przetworstwie. Spadek odnotowat natomiast indeks ISM dla ustug, ktory
zmniejszyt sie lutym do 56,5 pkt. wobec 59,9 pkt. w styczniu. Struktura danych wskazuje, ze
gtéwnym Zrodtem stabszych nastrojow w sektorze ustug byty nizsze zamodwienia, co moze
wskazywac na negatywny wptyw wysokiej inflacji na popyt konsumpcyjny. Ze wzgledu na wojne
w 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
wzro$nie odpowiednio o 3,8% i 2,3%.

- Zgodnie ze wstgpnym szacunkiem Inflacja HICP w strefie euro (% r/r)
inflacja w strefie euro zwiekszyta
sie w lutym do 5,8% r/r wobec 5,1%
w styczniu, ksztattujac sie lekko 28
powyzej naszej prognozy (5,7%) i éo
wyrainie powyiej konsensusu 10
rynkowego (5,4%). Tym samym 2019 2020 2021 2022
inflacja w strefie euro osiggneta logék:fm (Los) = ywnose (1.os)

nflacja bazowa (l. 0$) Nosniki energii (p. 08)

nowy najWyzSZy pOZiom w historii. Zrédto: Datastream, Credit Aaricole

Wozrost inflacji wynikat z wyzszej

dynamiki cen we wszystkich gtéwnych kategoriach: ,ustugi”, ,zywnosc¢”, , nosniki energii” oraz

,dobra przemystowe”. Jednoczes$nie inflacja bazowa zwiekszyta sie w lutym do 2,7% r/r wobec

2,3% w styczniu, co jest jej nowym rekordowym poziomem. Uwazamy, ze inflacja w strefie euro
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osiggnie w Il kw. br. swoje maksimum i w kolejnych kwartatach bedzie ksztattowaé sie w
tagodnym trendzie spadkowym. Zgodnie z naszym zrewidowanym scenariuszem oczekujemy, ze
w catym 2022 r. wyniesie ona 5,7% r/r wobec 2,6% w 2021 r., a w 2023 r. spadnie ona do 2,6%.
Uwazamy, ze inflacja w strefie euro spadnie ponizej poziomu 5% r/r dopiero w IV kw. 2022 r.
Gtéwnym czynnikiem ryzyka w gdére dla naszego scenariusza pozostaje ewentualny dalszy wzrost
cen ropy naftowej zwigzany m.in. z mozliwym wprowadzeniem przez kraje Zachodu embarga na
rosyjska rope naftowa.

¢ W ubiegtym tygodniu poznali§my wyniki badarn koniunktury dla chifnskiego przetwérstwa.
Indeks Caixin PMI dla chinskiego przetwérstwa zwiekszyt sie w lutym do 50,4 pkt. wobec 49,1
pkt. w styczniu, ksztattujgc sie wyraznie powyzej oczekiwan rynku (49,3 pkt.). W kierunku wzrostu
indeksu oddziatywaty wyzsze wktady 3 z 5 jego sktadowych (dla nowych zaméwien, biezgcej
produkcji, zatrudnienia), podczas gdy przeciwny wptyw miaty nizsze wktady sktadowych dla
zapasow oraz czasu dostaw. W danych na szczegdlng uwage zastuguje najszybszy od czerwca
2021 r. wzrost nowych zamowien ogétem. W tym samym czasie zamodwienia eksportowe
obnizyty sie, co sugeruje, ze zrodtem wyzszych zamoéwien ogdtem byt silniejszy popyt
wewnetrzny. W danych warto zwrdci¢ uwage, ze choé czas dostaw wydtuzyt sie w lutym, to
tempo jego wzrostu byto wolniejsze niz przed miesigcem. Mimo, to w lutym odnotowano wzrost
sktadowych zaréwno dla cen ddébr posrednich wykorzystywanych w produkcji, jak i dobr
finalnych. Wskazuje to, ze choé bariery podazowe na swiecie w ostatnich miesigcach zmniejszaty
sie, to pozostajg one istotnym czynnikiem ograniczajgcym aktywnos¢ w chiiskim przetwérstwie.
Prognozujemy, ze PKB w Chinach zwiekszy sie w 2022 r. 0 4,9% r/r wobec wzrostu o 8,1% w 2021
r., w 2023 r. wzrosnie o 5,3%. Dostrzegamy ryzyko w gére dla tego scenariusza ze wzgledu na
wydzwiek dorocznego Ogdlnochinskiego Zgromadzenia Przedstawicieli Ludowych, podczas
ktérego ustalono cel dla wzrostu gospodarczego w Chinach w 2022 r. na poziomie ,,0k. 5,5%”

> Prognozy na lata 2022-2023

W poprzedniej MAKROmapie zarysowali$émy w sposéb ogdlny implikacje wojny w Ukrainie dla sytuacji
gospodarczej oraz zasygnalizowalismy gtéwne czynniki ryzyka dla naszej srednioterminowej prognozy
makroekonomicznej. Ponizej prezentujemy zrewidowany scenariusz makroekonomiczny na lata 2022-
2023 uwzgledniajacy naptywajace w ostatnich dniach informacje dotyczace przebiegu wojny w
Ukrainie. Jednoczesnie musimy podkresli¢, ze nasze prognozy charakteryzuja sie znaczaco wieksza
niepewnoscig niz zazwyczaj z uwagi na trudnosci w przewidzeniu m.in. dalszego przebiegu dziatan
militarnych, skali i skutecznosci sankcji natozonych na Rosje i Biatorus, naptywu uchodzcéw z Ukrainy
do Polski i wielu czynnikéw geopolitycznych towarzyszacych wojnie w Ukrainie.

Oczekujemy, ze dynamika PKB
wyniesie 3,5% r/r w 2022 r. (4,3%
przed rewizjg). Nalezy jednoczesnie
I zwrdcié uwage, ze przed wybuchem
wojny w Ukrainie dostrzegalismy
istotne ryzyko w gore dla naszej
prognozy wzrostu gospodarczego, a
| Inm v Inm v 1 oV 1 Inm v 1 Inm v 2023 tym samym Skala reWiZji w déf

18 19 20 21 22 dynamiki PKB jest de facto wyraznie

mmm Przyrost zapasow Eksport netto . Inwestycje wieksza niz 0,8 pkt. proc. wskazane
, . .

= Spozycie ogotem —t=— PKB (% r/r)
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Zrédio: GUS, Credit Agricole powyzej. Uwazamy, ze wojna w
Ukrainie i sankcje natozone na Rosje i Biatorus przyczynia sie do trwatego spadku facznego eksportu z
Polski do tych trzech panstw o 70%. Przy innych warunkach niezmienionych oddziatywatoby to w kierunku
spowolnienia wzrostu eksportu Polski o 4,6 pkt. proc. i wzrostu PKB o 2,8 pkt. przez jeden rok od
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wystgpienia szoku. Ten negatywny efekt bedzie jednak czesciowo ograniczany przez spowolnienie
importu, reorientacje geograficzng eksportu oraz oczekiwane przez nas rzgdowe pakiety pomocowe
kierowane do firm, ktérych przychody znaczgco spadng w zwigzku z zatamaniem sie sprzedazy do trzech
wymienionych krajow. Wsparciem dla eksportu bedzie rowniez zwiekszenie wydatkdw na obronnosc
zapowiedziane przez niemiecki rzgd poprzez wzrost popytu na dobra posrednie produkowane w Polsce.
Efekt ten zmaterializuje sie zapewne dopiero w 2023 r.

Podwyzszona niepewnos¢ dotyczaca dalszego przebiegu wojny w Ukrainie bedzie oddziatywata w
kierunku spowolnienia wzrostu inwestycji przedsiebiorstw i gospodarstw domowych (zakupy nowych
mieszkan) w br. Wzrost wydatkéw na obronnos¢ zapowiedziany przez rzad przyczyni sie do zwiekszenia
wydatkdéw publicznych, ale dopiero w 2023 r. Tym samym prognozujemy, ze inwestycje wzrosng o 5,8%
r/rw 2022 r. wobec 8,0% w 2021 r.

Naptyw uchodzcow z Ukrainy do Polski spowoduje wzrost podazy pracy, co bedzie czynnikiem hamujgcym
wzrost wynagrodzend. Uwazamy jednoczednie, ze w skali catej gospodarki, wptyw ten bedzie miat
ograniczone znaczenie biorgc pod uwage fakt, ze bedg to osoby, ktdére zazwyczaj bedg wykonywaé proste
prace, niewymagajgce wysokich kwalifikacji. Tym samym bedzie on zmniejszat presje na wzrost
wynagrodzen w waskim segmencie rynku pracy, a efekt ten pojawi sie z pewnym opdznieniem. Statystyki
BAEL dotyczace rynku pracy (opracowane na podstawie badan ankietowych) prawdopodobnie odnotujg
wzrost zatrudnienia uchodzcéw tylko w ograniczonym zakresie. Takie problemy wystepowaty juz przy
dotychczasowym szacowaniu skali zatrudnienia migrantéw z Ukrainy w ostatnich latach. Tym samym,
podniesliSmy prognoze liczby pracujgcych poza rolnictwie, w 2022-2023 w ograniczonym zakresie, chociaz
faktyczny wzrost liczby pracujgcych bedzie zdecydowanie wyzszy. Na chwile obecng nie jest jasne, w jakim
stopniu naptyw Ukraincow do Polski bedzie oddziatywat na zmiany stopy bezrobocia. Trudno precyzyjnie
stwierdzi¢, czy i w jakim stopniu takie osoby bedg sie rejestrowaty w urzedach pracy (niepewnoscia
charakteryzujg sie réwniez uwarunkowania prawne w tym zakresie). W konsekwencji, rewizja naszej
prognozy stopy bezrobocia byta nieznaczna.

Dane o sprzedazy detalicznej i wydatkach kartami ptatniczymi banku za styczen i luty br. sygnalizujg, ze
tempo wzrostu konsumpcji utrzyma sie w | kw. na wysokim poziomie, przewyziszajgcym nasze
wczesniejsze oczekiwania. Z drugiej strony, z uwagi na podwyzszong niepewnos¢ gospodarstwa domowe
beda ograniczaty spozycie w najblizszych miesigcach, w szczegdlnosci w zakresie zakupdw débr trwatego
uzytku. Wraz z deeskalacjg wojny w Ukrainie tempo wzrostu konsumpcji przyspieszy w umiarkowanym
tempie. Pomimo wysokiego wzrostu nominalnych wynagrodzen, realna sita nabywcza gospodarstw
domowych bedzie ograniczana przez inflacje utrzymujaca sie na wysokim poziomie. Dodatkowy popyt ze
strony uchodzcéw, finansowany po czesci transferami rzadowymi, jak rowniez pomoc materialna ze
strony Polakéw, beda wspiera¢ konsumpcje. W rezultacie, oczekujemy, ze dynamika spozycia prywatnego
wyniesie 4,0% r/r w br. wobec 6,2% w 2021 r., przy czym szczegdlnie silny negatywny wptyw niepewnosci
dotyczacej konsekwencji wojny w Ukrainie zaznaczy sie gtéwnie w Il kw.

Prognozy wiekszosci sktadowych wzrostu PKB w 2022 r. zostaty przez nas zrewidowane w dot.
Jednoczesnie jesteSmy dosy¢ optymistyczni jesli chodzi o perspektywy wzrostu gospodarczego na 2023 r.
Wraz z deeskalacjg sytuacji w Ukrainie, negatywny wptyw podwyzszonej niepewnosci na konsumpcje i
inwestycje bedzie wygasat. Plany zwiekszenia wydatkdow na obronno$¢ w Polsce i za granicg beda
stanowity impuls do wzrostu naktadéw brutto na Srodki trwate i eksportu. Uwazamy, ze w ostatnich
tygodniach prawdopodobienstwo szybszego zakonczenia sporu na linii Polska-UE zwiekszyto sie, co
przybliza Polske do uruchomienia Narodowego Planu Odbudowy. Dodatkowo, dynamika PKB w 2023 r.
bedzie wspierana przez efekty niskiej bazy z 2022 r. Podsumowujac, podniesliSmy naszg prognoze wzrostu
gospodarczego w 2023 r. do 4,3% r/r z 3,8% przed rewizja.
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ZrewidowaliSmy réwniez naszg
prognoze inflacji. Oczekujemy, ze
wyniesie ona 8,0% r/r w br.i5,1% w
2023 r. Gtéwnymi czynnikami
proinflacyjnymi sg stabszy kurs
zfotego oraz silny wzrost cen
nos$nikdw energii i surowcow
rolnych. Nalezy zwréci¢ uwage, ze

gru2l  mar22 cze22 wrz22 gu22 mar23 cze23 wrz23 gru23 dalszy przebieg tych wskaznikow
m— 7yWno$6é mmmm No$niki energii mm Paliva charakteryzuje sie podwyiszong
mmmm |nflacja bazowa —&— |nflacja CPI (% r/r) Zrédto: GUS, Credit Agricole niepewnoécia. W naszej prognozie

zatozylismy, ze czas obowigzywania Tarczy Antyinflacyjnej zostanie wydtuzony do korica 2023 r. Jesli tarcza
zostataby wygaszona wczesniej (w sierpniu br., czy w styczniu 2023 r.) to zgodnie z naszymi szacunkami
inflacja przekroczytaby wéwczas 10%. Uwazamy, ze rzad bedzie chciat unikngé materializacji takiego
scenariusza biorgc pod uwage wybory parlamentarne zaplanowane na 2023 r.

Wojna w Ukrainie jest szczegdlnie istotna z punktu widzenia $ciezki cen Zywnosci i napojow
bezalkoholowych. Uwazamy, bedzie ona oddziatywata na ceny zywnosci poprzez kilka kanatéw:

Oczekujemy silnego wzrostu cen zbdz i roslin oleistych, ze wzgledu na duze znaczenie Ukrainy w
Swiatowym eksporcie w tych kategoriach. Znajdzie on odzwierciedlenie w wyzszej dynamice cen w
kategoriach ,pieczywo i produkty zbozowe” oraz ,oleje i ttuszcze”. Ponadto, wyzsze ceny zbdz i
roslin oleistych doprowadzg do wzrostu cen pasz, co bedzie podbija¢ ceny produktéw pochodzenia
zwierzecego takich jak mieso, produkty mleczne czy jaja.

Wojna w Ukrainie poprzez wzrost cen gazu spowoduje dalszy wzrostu cen nawozéw. Wyzsze ceny
nawozow réwniez bedg sprzyja¢ wzrostowi cen zbdz i roslin oleistych, co doprowadzitoby do
wzmocnienia opisanego wyzej mechanizmu.

Obserwowany obecnie silny wzrost cen ropy naftowej bedzie zwiekszat wykorzystanie surowcéw
rolnych do produkcji biopaliw, dodatkowo podbijajac ich ceny.

Ze wzgledu na globalizacje rynkéw rolnych, ceny surowcéw rolnych w Polsce zalezg od cen na
gtéwnych gietdach surowcowych, ktére s3 nominowane w euro lub w dolarach. Stad obserwowane
obecnie ostabienie ztotego bedzie prowadzi¢ do podwyzek cen surowcédw rolnych wyrazonych w
ztotych.

Uwzgledniajac powyzsze czynniki uwazamy, ze wojna w Ukrainie bedzie miata bardzo silny i szeroki
wplyw na ceny zywnosci, od cen produktéw pochodzenia roslinnego, po ceny produktéw pochodzenia
zwierzecego. Z tego powodu w naszym scenariuszu zaktadamy utrzymanie Tarczy Antyinflacyjnej do
korica 2023 r. Dopuszczamy réwniez wprowadzenie przez rzad cen regulowanych w przypadku
wybranych produktéw, choé bedzie miato to naszym zdaniem zaniedbywalny wptyw na dynamike cen.
W konsekwencji prognozujemy, ze inflacja w kategorii ,,zywnos¢ i napoje bezalkoholowe” zwiekszy sie
w 2022 r. do 9,2% r/r wobec 3,2% w 2021 r., a w 2023 r. obnizy sie do 4,6% (odpowiednio 6,7% i 3,3%
przed rewizjg). Gtdwnymi czynnikami ryzyka dla naszego scenariusza cen zywnosci jest przebieg wojny
w Ukrainie, polityka Rosji w obszarze eksportu zbéz (dostrzegamy ryzyko samoizolacji rosyjskiego rynku
zywnosciowego w celu stabilizacji cen na rynku wewnetrznym), ksztattowanie sie cen ropy naftowej oraz
gazu, ostateczny horyzont obowigzywania Tarczy Antyinflacyjnej, a takze warunki agrometeorologiczne
wsrad najwiekszych swiatowych producentéw zywnosci.

Uwazamy, ze ustalajgc parametry polityki pienieznej RPP skupi sie na wspieraniu wzrostu PKB, tolerujac
znaczace przestrzelenie celu inflacyjnego przez dtuzszy czas. Tym samym oczekujemy, ze odpowiedzig RPP
na trwajgcg wojne w Ukrainie nie bedzie znaczace przyspieszenie tempa zaciesnienia polityki pienieznej
(na co wskazuje nasilenie oczekiwan na podwyzki stéop procentowych w najblizszych kwartatach po
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wybuchu wojny w Ukrainie), majace na celu m.in. przeciwdziatanie ostabieniu ztotego. Oczekujemy, ze na
kolejnych trzech posiedzeniach Rady stopy procentowe zostang podniesione po 50pb, a tym samym stopa
referencyjna wyniesie 4,25% na koniec maja br.

Oczekujemy, ze w krétkim okresie Ministerstwo Finanséw i NBP bedga periodycznie interweniowac na
rynku walutowym w celu zmniejszenia nadmiernej zmiennosci na rynku, w szczegdlnosci ograniczenia
silnej deprecjacji ztotego. Oczekujemy, ze na koniec marca br. kurs EURPLN wyniesie 4,80. Wraz z
deeskalacjg wojny w Ukrainie i spadkiem globalnej awersji do ryzyka ztoty bedzie sie umacnia¢. Wsparciem
dla polskiej waluty bedg réwniez potencjalne informacje o uruchomieniu Krajowego Planu Odbudowy.
Prognozujemy, ze kurs EURPLN wyniesie 4,50 na koniec br. i 4,40 na koniec 2023 r.

Dostrzegamy istotne ryzyko w dét dla naszego scenariusza zwigzane z ewentualnym wprowadzeniem
embarga na import ropy z Rosji. W niedziele sekretarz stanu USA A. Blinken poinformowat, ze USA i ich
europejscy sojusznicy dyskutujg na temat wprowadzeniem takiego rozwigzania. Wprowadzenie
embarga przyczynitoby sie do wzrostu inflacji oraz pogorszenia koniunktury w Polsce i zagranica, a tym
samym silniejszego spowolnienia wzrostu gospodarczego. Kolejnym czynnikiem ryzyka jest stopien
zaangazowania panstw NATO w konflikt. Ewentualne wprowadzenie strefy zakazu lotéw (tzw. no-fly
zone) nad Ukraing znaczaco zwiekszytoby niepewnos$é, co oddziatywatoby w kierunku gtebszego
spowolnienia konsumpcji i inwestycji oraz ostabienia kursu ztotego.

«” NBP pozostanie aktywny na rynku walutowym

Kursy walutowe

5,00 4,50 5,00 6,00

4,84 4,32 4,80 5,78

4,69 4,14 4,60 5,56

4,53 3,96 4,40 5,34

4,38 3,78 4,20 5,12

4,22 3,60 4,00 4,90
mar 21 maj21 lip 21 wrz 21 lis 21 sty 22 mar 22 mar 21 maj21 lip 21 wrz 21 lis 21 sty 22 mar 22

CHFPLN (I. 0%)

srodio: Reuters ——EURPLN (1. 0§) ~ ——USDPLN (p. 0) GBPPLN (p. 05)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrdst do 4,8357 (ostabienie ztotego o 4,4%). Przez caty ubiegtly
tydzien mieliSmy do czynienia z wyraznym ostabieniem ztotego oraz innych walut regionu (m.in. forinta i
korony czeskiej) w reakcji na silny wzrost awersji do ryzyka zwigzany z wojng w Ukrainie. NBP dokonat w
ubiegtym tygodniu kilku interwencji walutowych (we wtorek, w $rode i w pigtek). Agencja Reuters
wskazuje, ze przeprowadzona w pigtek interwencja byta skoordynowana wraz CNB. Warto zauwazy¢, ze
interwencje NBP nie byty ukierunkowane na obrone okreslonego poziomu kursu, lecz ich celem byto
zmniejszenie jego zmiennosci i ograniczenie prawdopodobienstwa jego gwattownej deprecjacji. Mimo
wysokiej aktywnosci NBP na rynku walutowym, w pigtek kurs EURPLN przejsciowo osiggnat poziom 4,88.
Na podstawie analizy zmiennosci kursu EURPLN oraz komunikatu PAP, zgodnie z ktérym Ministerstwo
Finanséw zapowiedziato wymiane swoich srodkdw walutowych bezposrednio na rynku walutowym a nie
w NBP, uwazamy, ze poza NBP na rynku walutowym w ubieglym tygodniu aktywne byto réwniez
Ministerstwo Finansow.

Ze wzgledu na silny wzrost awersji do ryzyka w zesztym tygodniu obserwowalismy dalsze umocnienie
dolara wzgledem euro. W efekcie, w pigtek kurs EURUSD obnizyt sie przejsciowo ponizej poziomu 1,09. Z
tego samego powodu w ubiegtym tygodniu doszto réwniez do spadku kursu EURCHF, ktory w pigtek na
koniec dnia osiggnat parytet.
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W tym tygodniu dostrzegamy ryzyko dalszej deprecjacji ztotego w zwigzku z wojng w Ukrainie. Ewentualna
dalsza deprecjacja ztotego bedzie miata niekorzystny wptyw na stabilnos¢ sektora finansowego. Dlatego
oczekujemy, ze NBP i Ministerstwo Finanséw bedg nadal starac sie ogranicza¢ wahania kursu EURPLN
poprzez interwencje walutowe i sprzedaz sSrodkéw unijnych. W tym tygodniu mozemy mieé réwniez do
czynienia z podwyzszong zmiennoscig kursu ztotego ze wzgledu na posiedzenia RPP i EBC. Pozostate dane
z polskiej i Swiatowej gospodarki nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na kurs ztotego.

’ Posiedzenia RPP i EBC zwiekszg zmiennos¢ stawek IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
5,00 5,50
4,86
5,00
4,75 4,50
4,00
4,50 3,50
3,00
4,25 2,50
2,00
4,00 1,50
1,00
3,75 3,95 0,50
2lata 5 lat 10 lat lut21 kwi 21 cze 21 sie 21 paz 21 gru 21 lut22
Frédio: Reuters ——04-03-2022 —25-02-2022 2-letnie —— 5-letnie 10-letnie

W ubiegltym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do 4,86 (wzrost o 20pb), 5-letnie do 4,21 (wzrost
o 5pb), a 10-letnie nie zmienity sie i wyniosty 3,95. W ubiegtym tygodniu doszto do wyraznego wzrostu
rentownosci widocznego na krétkim koncu krzywej. Wynikato to z nasilajgcych sie obaw inwestoréw o to,
ze wojna w Ukrainie doprowadzi do dalszego wzrostu inflacji, co wymusi na gtdwnych bankach
centralnych silniejsze zaciesnianie polityki pienieznej. Jednoczesnie, ze wzgledu na potozenie geograficzne
Polski, na krajowym rynku pojawita sie zwiekszona podaz obligacji ze strony inwestoréw zamykajacych
swoje pozycje. W konsekwencji obserwowany byt dalszy wzrost spreadéw pomiedzy polskimi a
niemieckimi obligacjami.

W tym tygodniu stawki IRS pozostang pod wptywem wojny w Ukrainie. W konsekwencji oczekujemy
dalszej presji na wzrost stawek IRS na krétkim korcu krzywej oraz zwiekszenie spreadu pomiedzy polskimi
a niemieckimi obligacjami. Jednoczes$nie we wtorek i w czwartek mozemy mieé do czynienia z
podwyzszong zmiennoscig stawek IRS ze wzgledu na posiedzenia RPP i EBC. Pozostate dane z polskiej i
Swiatowe] gospodarki nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na krzywa.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiegcznym

Wskaznik kwi 21 | maj 21

Stopa referencyjna NBP* (%) 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 3,25
Kurs EURPLN* 4,52 4,63 4,56 4,48 4,52 4,56 4,52 4,60 4,60 4,65 4,58 4,58 4,69 4,80
Kurs USDPLN* 3,74 3,95 3,79 3,66 3,81 3,84 3,83 3,98 3,98 4,10 4,03 4,08 4,18 4,34
Kurs CHFPLN* 4,11 4,18 4,15 4,07 4,12 4,24 4,18 4,27 4,35 4,47 4,42 4,40 4,56 4,53
Inflacja CPI (r/r, %) 2,4 3,2 4,3 4,7 4,4 5,0 55 59 6,8 7,8 8,6 9,2 8,1

Inflacja bazowa (r/r, %) 3,7 3,9 3,9 4,0 3,5 3,7 3,9 4,2 4,5 4,7 53 6,1 6,3
Produkcja przemystu (r/r, %) 2,5 18,6 44,2 29,6 18,1 9,6 13,1 8,7 7,6 14,9 16,3 19,2 17,4

Inflacja PPI (r/r, %) 2,2 4,2 55 6,6 72 8,4 9,6 10,3 12,0 13,6 14,4 14,8 15,0
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) -2,7 17,1 25,7 19,1 13,0 8,9 10,7 111 14,4 21,2 16,9 20,0 17,4
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 4,5 8,0 9,9 10,1 9,8 8,7 9,5 8,7 8,4 9,8 11,2 9,5 9,9
Zatrudnienie w SP (r/r, %) -1,7 -1,3 0,9 2,7 2,8 1,8 0,9 0,6 0,5 0,7 0,5 2,3 2,2

Stopa bezrobociarej.* (%) 6,6 6,4 6,3 6,1 6,0 5,9 5,8 5,6 55 54 54 55 55

Saldo ROB (mIn EUR) 652 71 1582 -38 -494  -1362 -1530 -651 -856 -628  -3957 -886

Eksport (r/r, %, EUR) 5,6 27,7 66,6 41,4 23,4 12,0 18,1 12,7 9,7 16,3 19,4 25,2

Import (r/r, %, EUR) 6,0 23,6 55,6 52,7 36,6 20,8 30,7 21,8 20,9 29,5 35,9 39,4

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w

. wm
ot oo 103 o4 | o1 | o2 ]| 03 [ o4 ]

PKB (%, r/r) -0,8 11,2 53 7,3 6,1 3,0 2,9 2,5 5,7 &85 4,3
Konsumpcja (%, r/r) 0,1 13,1 4,7 7,9 7,3 2,0 3,5 3,2 6,2 4,0 4,5
Inwestycje (%, r/r) 1,7 5,6 9,3 11,7 6,9 4,8 5,8 5,8 8,0 5,8 7,0
Eksport (ceny state, %, r/r) 7,3 29,2 8,6 6,0 8,1 7,0 6,2 54 12,0 6,6 7,6
Import (ceny state, %, rir) 10,3 34,5 15,2 13,2 12,0 10,8 11,1 10,3 17,4 11,0 10,5

ég Spozycie prywatne (pp.) 0,0 7,2 2,7 3,9 4,4 1,1 2,0 1,6 3,4 2,2 2,5

E ‘2 Inwestycje (pp.) 0,2 0,9 1,5 2,5 0,9 0,7 0,9 1,3 1,3 0,9 1,2

s E Eksport netto (pp.) -1,1 -0,3 -2,7 -3,2 -1,6 -1,7 -2,7 -2,7 -1,9 -2,2 -1,6
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** 2,7 1,8 0,7 -0,9 -1,3 -1,4 -1,6 -1,7 -0,9 -1,7 -1,9
Stopa bezrobocia (%)** 6,4 6,0 5,6 5,4 5,4 5,0 51 54 54 5,4 5,4
Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) 0,1 3,1 2,7 2,6 1,5 0,8 0,7 0,5 2,1 0,9 0,1
Wynagrodzeniaw GN (%, r/r) 6,6 9,6 9,4 9,8 9,8 9,2 8,7 8,6 8,9 9,1 8,1
Inflacja CPI (%)* 2,7 4,5 55 7,7 8,5 8,8 8,2 6,7 51 8,0 51
Wibor 3-miesigczny (%)** 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 4,80 4,75 4,55 4,50 4,58 4,50 4,40
USDPLN** 3,95 3,81 3,98 4,03 4,34 4,13 3,92 3,81 4,03 3,81 3,64

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

GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

KRAJ WSKAZNIK

PUBLIKACJI WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 07.03.2022 r.

Chiny Bilans handlowy (mld USD) Luty 94,5 99,5
8:00 Niemcy Nowe zamdwienia w przemysle (% m/m) Styczen 2,8 1,0
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Marzec 16,6 53
Wtorek 08.03.2022 r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Marzec 2,75 3,25 3,25
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Styczen -0,3 0,5
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% r/r) IV kw. 4,6 4,6 4,6
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% kw/kw) IV kw. 0,3 0,3 0,3
11:00 Strefa euro Zatrudnienie (% r/r) IV kw. 2,1
16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Styczenh 0,8
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Styczen 0,2
Sroda 09.03.2022 .
2:30 Chiny Inflacja PPI1 (% r/r) Luty 9,1 8,7
2:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Luty 0,9 0,8
Czwartek 10.03.2022 r.
13:45 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Marzec 0,00 0,00 0,00
14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Marzec
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 215
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m) Luty 0,6 0,8 0,8
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Luty 0,6 0,5 0,5
Piatek 11.03.2022 r.
16:00 USA Wstepny indeks Uni. Michigan (pkt.) Marzec 62,8 62,0 61,3

* 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

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Starszy Ekonomista
MAKRO% tel.: 22 573 18 40 tel.: 225731841 tel.: 2257318 42
jakub.borowski@credit-agricole.pl krystian.jaworski@credit-agricole.pl jakub.olipra@credit-agricole.pl

Jesli chcecie Paristwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,, MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl
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