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BFORNWAU O

ropy naftowej, bedacym efektem wybuchu wojny w Ukrainie. Nasza prognoza ksztattuje sie

zgodnie z konsensusem, a tym samym jej materializacja bedzie neutralna dla kursu ztotego i
rentownosci polskich obligacji.

# W piatek poznamy marcowe dane o koniunkturze w przetwérstwie przemystowym w Polsce.
Oczekujemy, ze wskaznik PMI obnizyt sie w marcu do 53,7 pkt. wobec 54,7 pkt. w lutym, co
bedzie spdjne z lekkim pogorszeniem koniunktury odnotowanym w strefie euro (patrz ponizej).
Nasza prognoza ksztattuje sie powyzej konsensusu (52,8 pkt.), stad jej materializacja bedzie
lekko pozytywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

# W pigtek opublikowany zostanie Inflacja HICP w strefie euro (% r/r)
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inflacji w strefie euro dostarczy wstepny szacunek inflacji HICP w Niemczech. Prognozujemy, ze
zwiekszyta sie ona do 7,2% r/r w marcu wobec 5,5% w lutym. Nasza prognoza inflacji w strefie
euro ksztattuje sie powyzej oczekiwan rynku (6,5%), a tym samym jej realizacja bedzie sprzyjac
ostabieniu ztotego i wzrostowi rentownosci polskich obligacji.

# W tym tygodniu poznamy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Najwazniejszg publikacjg
beda pigtkowe dane o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA. Oczekujemy, Zze wzrosto ono o 500
tys. oséb w marcu wobec wzrostu o 678 tys. w lutym, przy spadku stopy bezrobocia do 3,7% w
marcu z 3,8% w lutym. Przed pigtkowa publikacjg dodatkowych informacji nt. rynku pracy
dostarczy raport ADP o zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 450 tys.
w marcu wobec wzrostu o 475 tys. w lutym). W pigtek opublikowany zostanie rowniez indeks
ISM dla przetwdrstwa. Oczekujemy, ze zwiekszyt sie on do 59,0 pkt. w marcu wobec 58,6 pkt. w
lutym, co bedzie zgodne z wynikami regionalnych badan koniunktury. We wtorek poznamy
indeks Conference Board (107,0 pkt. w marcu wobec 110,5 pkt. w lutym), ktéry wskaze na
pogorszenie nastrojow gospodarstw domowych. W srode poznamy z kolei trzeci szacunek
amerykanskiego PKB w IV kw. Zaktadamy, ze bedzie on spdjny z drugim szacunkiem, zgodnie z
ktérym sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego wyniosto 7,0% w IV
kw. wobec 2,3% w Ill kw. W czwartek opublikowane zostang z kolei dane o inflacji PCE.
Uwazamy, ze zwiekszyta sie ona do 6,5% r/r w lutym z 6,1% w styczniu do czego przyczynita sie
m.in. wyzsza inflacja bazowa (5,5% wobec 5,2%). Naszym zdaniem publikacje danych z USA w
tym tygodniu bedga neutralne dla rynkow finansowych.

¢ W tym tygodniu poznamy wyniki badan koniunktury dla chifiskiego przetwérstwa. Zgodnie z

konsensusem, indeks Caixin PMI dla chinskiego przetwdrstwa obnizyt sie w marcu do 50,0 pkt.

wobec 50,4 pkt. w lutym. Ponadto oczekujemy, ze indeks CFLP PMI dla chiriskiego przetwdrstwa



CDé CREDIT MAPA
—_— AGRICOLE Koniunktura w strefie euro MAKRO

pod wptywem wojny w Ukrainie

zmniejszyt sie w marcu do 49,8 pkt. wobec 50,2 pkt. w lutym z uwagi na zaktécenia w tancuchach
dostaw zwigzane z pogorszeniem sytuacji epidemicznej w Chinach. Uwazamy, ze dane z Chin
beda neutralne dla rynkéw finansowych.

#" Na piatek zaplanowana jest publikacja aktualizacji diugoterminowego ratingu dtugu Polski
przez agencje Standard & Poor’s. W pazdzierniku 2020 r. agencja utrzymata dtugoterminowy
rating kredytowy Polski na poziomie A- z perspektywg stabilng. Od tego czasu agencja nie
opublikowata nowego raportu w sprawie ratingu Polski. W pazdzierniku 2020 r., uzasadniajac
ocene wiarygodnosci kredytowe] Polski, S&P wskazata na zréwnowazony wzrost gospodarczy,
wysoki kapitat ludzki, cztonkostwo Polski w UE, umiarkowane poziomy zadtuzenia prywatnego i
publicznego, dobre statystyki dotyczace zadtuzenia zagranicznego, odpowiedzialng polityke
pieniezng, stabilny system bankowy i rozwiniety rynek kapitatowy. Podczas ostatniej oceny
agencja nie dostrzegata zagrozen zwigzanych z obstugg zadtuzenia publicznego w srednim
okresie, zwracajgc uwage na jego niski poziom w poréwnaniu do innych krajéw oraz korzystna
strukture (m.in. maty udziat inwestoréw zagranicznych). Wsréd czynnikéw, ktérych
materializacja mogtaby przyczyni¢ sie do obnizki ratingu S&P wymienit wyrazne pogorszenie
perspektyw wzrostu gospodarczego w srednim okresie w nastepstwie pandemii, przyczyniajace
sie do znaczgcego pogorszenia sytuacji w finansach publicznych. Innym czynnikiem ryzyka
wskazanym przez S&P jest zmniejszony naptyw srodkéw unijnych do Polski, np. ze wzgledu na
napiecia na linii Polska-UE. Zaden z powyzszych czynnikdéw nie zmaterializowat sie od ostatniej
oceny ratingu, a tym samym oczekujemy, ze S&P utrzyma w tym tygodniu niezmieniony rating
Polski i jego perspektywe. W komunikacie mogg znalez¢ sie jednak fragmenty akcentujgce
kwestie sporu na linii Polska-UE w obszarze praworzadnosci, w szczegdlnosci kwestie
uruchomienia srodkéw w ramach KPO, a takze wptyw wojny w Ukrainie na polska gospodarke.
Na poczatku marca, ze wzgledu na wojne w Ukrainie, agencja S&P obnizyta swojg prognoze
wzrostu gospodarczego w Polsce w 2022 r. z 5,0% do 3,6%, co jest spdjne z nasza prognoza.
Oznacza to, ze S&P nie oczekuje aby skala spowolnienia wzrostu gospodarczego w Polsce ze
wzgledu na wojne w Ukrainie zagrazata stabilnosci finansdw publicznych. Decyzja agencji
zostanie ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkdw, a tym samym ewentualna reakcja rynku
walutowego i rynku dtugu na te decyzje nastgpi dopiero w przysztym tygodniu.

W zesztym tygodniu
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zwiekszyta sie w lutym o 8,1% r/r Zrédto: GUS, Credit Agricole

wobec wzrostu 0 10,6% w styczniu. Po wyeliminowaniu wptywu czynnikéw sezonowych sprzedaz
detaliczna w cenach statych zwiekszyta sie w lutym o 1,4% m/m. Struktura danych wskazuje, ze
wybuch wojny w Ukrainie przyczynit sie do silnego wzrostu sprzedazy w kategorii ,paliwa” i
»2ywnos$é, napoje i wyroby tytoniowe” i miat jednoczesnie negatywny wptyw na dynamike
sprzedazy dobr trwatego uzytku, co widoczne byto przede wszystkim w kategoriach ,pojazdy
samochodowe, motocykle i czesci” oraz ,meble, RTV, AGD” (por. MAKROpuls z 21.03.2022).
Dane nie zmieniajg naszej prognozy, zgodnie z ktdrg dynamika konsumpcji obnizy sie do 7,3% r/r
w | kw. wobec 7,9% w IV kw. 2021 r.
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# Dynamika produkcji budowlano- ;g
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6,0% m/m. Na nieznaczny wzrost rocznej dynamiki produkcji budowlano-montazowej pomiedzy
styczniem a lutym ztozyty sie spadek dynamiki w kategorii ,,budowa obiektdw inzynierii Ilgdowe;j
i wodnej”, zwiekszenie dynamiki w kategorii ,,roboty budowlane specjalistyczne” i stabilizacja
tempa wzrostu w kategorii ,budowa budynkéw” (por. MAKROpuls z 21.03.2022). Oczekujemy,
Zze w najblizszych miesigcach ozywienie aktywnosci w budownictwie utrzyma sie, chociaz
istotnym czynnikiem ryzyka w dét dla produkcji bedzie utrzymujgcy sie silny wzrost cen
materiatow budowlanych, wzrost stdp procentowych i odptyw Ukraincow (mniejsza podaz pracy
w budownictwie). Dane o produkcji budowlano-montazowej, w potaczeniu z opublikowanymi
dwa tygodnie temu danymi o produkcji przemystowej, stanowig wsparcie dla naszej prognozy,
zgodnie z ktorg PKB w Polsce zwiekszy sie w | kw. 0 6,1% r/r wobec 7,3% w IV kw. ub. r.

# Zgodnie ze wstepnymi danymi zagregowany indeks PMI (dla przetwoérstwa i sektora ustug) w
strefie euro zmniejszyt sie w marcu do 54,5 pkt. wobec 55,5 pkt. lutym, ksztattujac sie powyzej
oczekiwan rynku (53,3 pkt.). Zmniejszenie zagregowanego indeksu PMI wynikato ze spadku jego
sktadowych zaréwno dla aktywnosci biznesowej w ustugach, jak rdwniez biezacej produkcji w
przetwdrstwie. W ujeciu geograficznym poprawe koniunktury odnotowano we Francji, podczas
gdy w Niemczech i pozostatych gospodarkach strefy euro objetych badaniem doszto do jej
pogorszenia. Srednia warto$¢ zagregowanego indeksu PMI dla strefy euro w | kw. obnizyta sie do
54,1 pkt. wobec 54,3 pkt. w IV kw. Ze wzgledu na wojne w Ukrainie dostrzegamy ryzyko w doét
dla naszej prognozy, zgodnie z ktorg kwartalna dynamika PKB zwiekszy sie w | kw. do 0,9% wobec
0,3% w IV kw. (patrz ponizej).

# W ubiegtym tygodniu poznali§my wazne dane z amerykanskiej gospodarki. Zamdwienia na
dobra trwate zmniejszyty sie w lutym o 2,2% m/m wobec wzrostu o 1,6% w styczniu, ksztattujgc
sie ponizej oczekiwan rynku (-0,5%). Bez uwzglednienia s$rodkoéw transportu miesieczna
dynamika zaméwien na dobra trwate zmniejszyta sie w lutym do -0,6% wobec 0,8% w styczniu.
W ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez dane nt. sprzedazy nowych doméw (772 tys. w lutym
wobec 788 tys. w styczniu), ktére potwierdzity utrzymujacg sie wysokg aktywnos$¢ na
amerykanskim rynku nieruchomosci. Na dalsze pogorszenie nastrojdw amerykanskich
konsumentéw wskazat natomiast finalny indeks Uniwersytetu Michigan (59,4 pkt. w marcu
wobec 62,8 pkt. w lutym). Gtéwnga przyczyna spadku indeksu byto obnizenie jego sktadowej dla
oczekiwan. Dane wskazuja, ze nastroje amerykanskich konsumentéw pozostajg pod silnym
wptywem obaw o dalszy wzrost inflacji, dodatkowo nasilonych przez wybuch wojny na Ukrainie.
Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki sg spéjne z naszym zrewidowanym
scenariuszem, zgodnie z ktdrym w 2022 r. i w 2023 r. amerykanski PKB wzrosnie odpowiednio o
3,3% i 2,1% (3,8% i 2,3% przed rewizjg). Zrewidowali$my réwniez nasz scenariusz stép
procentowych w USA. Obecnie oczekujemy, ze Fed do korica 2022 r. podniesie stopy procentowe
o 125pb do [1,50%-1,75%]. Jednoczesnie uwazamy, ze na najblizszym posiedzeniu (maj) Fed
podniesie stopy procentowe o 50pb, w czerwcu o 25pb, a w kolejnych miesigcach zmniejszy
tempo podwyzek wraz z oczekiwanym przez nas obnizeniem presji inflacyjnej. Srednioterminowe
perspektywy stép procentowych w USA omoéwimy w najblizszej MAKROmapie.

# Indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw reprezentujacych przetwérstwo,
budownictwo, handel i ustugi zmniejszyt sie w marcu do 90,8 pkt. wobec 98,5 pkt. w lutym,
ksztattujac sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (94,1 pkt.). Spadek indeksu wynikat ze

lut20 maj20 sie20 1lis20 Iut21 maj21l sie21 lis21 Iut22
Produkcja budowlano montazowa (SA, luty 2020 r. = 100)
Zrédto: Datastream, Credit Agricole
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zmniejszenia jego sktadowych zaréwno dla oceny biezacej sytuacji jak i oczekiwan, przy czym
sktadowa dla oczekiwan obnizyta sie do najnizszego poziomu od maja 2020 r. Zgodnie z
komunikatem gtdéwng przyczyna silnego pogorszenia nastrojow niemieckich przedsiebiorcéw byt
wybuch wojny w Ukrainie. Jednoczesnie silne pogorszenie koniunktury odnotowano we
wszystkich analizowanych sektorach: przetwdrstwie, ustugach, handlu i budownictwie. Ze
wzgledu na wojne w 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 r.

# W ubiegtym tygodniu odbylo sie posiedzenie Szwajcarskiego Banku Narodowego (SNB). SNB
utrzymat swojg gtéwna stope procentowg na niezmienionym poziomie (-0,75%), co byto zgodne
z oczekiwaniami rynku. W komunikacie zaznaczono, ze ekspansywna polityka pieniezna jest
konieczna dla zapewnienia stabilnos$ci cen oraz wsparcia ozywienia gospodarczego, szczegdlnie
w warunkach podwyzszonej niepewnosci zwigzanej z wojng w Ukrainie. Jednoczesnie SNB w
swoim komunikacie zwrécit uwage, ze kurs franka szwajcarskiego pozostaje wysoki. W
konsekwencji, SNB jest sktonny interweniowaé na rynku walutowym w celu zmniejszenia presji
na umocnienie franka szwajcarskiego. SNB opublikowat takze swoje najnowsze projekcje
makroekonomiczne. Ze wzgledu na negatywny wptyw wojny w Ukrainie na perspektywy wzrostu
gospodarczego na $wiecie SNB oczekuje, ze w 2022 r. szwajcarski PKB zwiekszy sie o ok. 2,5%
wobec ok. 3% w grudniowej projekcji. Z kolei z uwagi na wzrost cen surowcéw i nasilenie zatoréow
w ramach fancuchéw dostaw spowodowane wojng w Ukrainie zrewidowana w gore zostata
Sciezka inflacji. Zgodnie z marcowg projekcjg inflacja wyniesie 2,1% w 2021 r. (1,0% w grudniowej
projekcji), 0,9% w 2023 r. (0,6%) oraz 0,9% w 2024 r. Prognozujemy, ze kurs CHFPLN na koniec
2022 r. wyniesie 4,17, a na koniec 2023 r. obnizy sie do 3,89.

’ Koniunktura w strefie euro pod wptywem wojny w Ukrainie

Zgodnie ze wstepnymi danymi zagregowany indeks PMI (dla przetwdrstwa i sektora ustug) w strefie
euro zmniejszyt sie w marcu do 54,5 pkt. wobec 55,5 pkt. lutym, ksztattujac sie powyzej oczekiwan
rynku (53,3 pkt.). Zmniejszenie zagregowanego indeksu PMI wynikato ze spadku jego sktadowych
zarowno dla aktywnosci biznesowej w ustugach, jak réwniez biezgcej produkcji w przetwdrstwie. W ujeciu
geograficznym poprawe koniunktury odnotowano we Francji, podczas gdy w Niemczech i pozostatych
gospodarkach strefy euro objetych badaniem doszto do jej pogorszenia. Srednia warto$¢ zagregowanego
indeksu PMI dla strefy euro w | kw. obnizyta sie do 54,1 pkt. wobec 54,3 pkt. w IV kw. Ze wzgledu na wojne
w Ukrainie dostrzegamy ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalna dynamika PKB
zwiekszy sie w | kw. do 0,9% wobec 0,3% w IV kw.

Zgodnie z komunikatem, na pogorszenie koniunktury w strefie euro ztozyty sie dwa przeciwstawne
czynniki: negatywny wptyw wojny w Ukrainie na aktywnos¢ w obszarze wspdlnej waluty oraz ozywienie
popytu zwigzane z poprawag sytuacji epidemicznej w Europie (por. COVID Dashboard). Struktura danych
wskazuje, ze wptyw wojny w Ukrainie na aktywnos¢ ekonomiczng w strefie euro realizuje sie w kilku
obszarach.
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Po pierwsze, w marcu doszto do
silnego wzrostu sktadowej dla cen
débr posrednich wykorzystywanych
w  produkcji. Jej zwiekszenie
wynikato zarowno z
obserwowanego w  ostatnich
tygodniach gwattownego wzrostu
cen surowcéw, jak réwniez
pojawienia  sie  zaktécen w
tancuchach dostaw
spowodowanych wojng i sankcjami

Po drugie, rosngce ceny surowcow,
podwyzszona niepewnos¢, dziatania
wojenne w Ukrainie, a takze sankcje
Zachodu natozone na Rosje i
Biatoru$ znalazty odzwierciedlenie
zarbwno w ostabieniu popytu
wewnetrznego jak i zewnetrznego,
na co wskazuje spadek sktadowej dla
nowych zamdwien w przetworstwie,
w  tym nowych zamowien
eksportowych. Obnizyta sie réwniez
sktadowa dla biezgcej produkcji.

Po trzecie, w marcu ze wzgledu na
podwyzszong niepewnos¢ zwigzang
z wojng w Ukrainie doszto do
wyraznego pogorszenia oczekiwan
ankietowanych firm, na co wskazuje
spadek indeksu dla produkgcji
oczekiwanej za 12 miesiecy do
najnizszego poziomu od
pazdziernika 2020 r. Zostato ono
odnotowane zaréwno w przypadku
sektora ustug jak i przetwérstwa.

Z punktu widzenia polskiej gospodarki na szczegdlng uwage zastuguje sytuacja w niemieckim
przetworstwie, gdzie indeks PMI obnizyt sie w marcu do 57,6 pkt. wobec 58,4 pkt. w lutym. Spadek indeksu
wynikat z nizszych wktadow 4 z 5 jego sktadowych (dla nowych zamdwien, biezgcej produkcji, zatrudnienia
oraz zapaséw), podczas gdy przeciwny wptyw miat nizszy wktad sktadowej dla czasu dostaw. Warto jednak
zauwazy¢, ze wydtuzenie czasu dostaw nie sygnalizuje w tym przypadku poprawy koniunktury lecz wynika
z zaktécen w ramach tanicuchow dostaw spowodowanych wojng w Ukrainie. Na uwage zastuguje réwniez
zmniejszenie sktadowej dla nowych zamoéwien eksportowych, ktora obnizyta sie ponizej granicy 50 pkt.
oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci po raz pierwszy od czerwca 2020 r. Zgodnie z komunikatem
wynika to z relatywnie wysokiej ekspozycji niemieckiego przetwdrstwa na zaktdcenia zwigzane z wojng w
Ukrainie. Z tego powodu dostrzegamy ryzyko w dét dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym dynamika
polskiego eksportu obnizy sie w Il kw. do 7,0% r/r wobec 8,1% w | kw.
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- Dane o inflacji w strefie euro negatywne dla kursu ztotego

Kursy walutowe
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$rédio: Reuters ——EURPLN (I 0§) ~ =———USDPLN (p. 03) CHFPLN (I. 08) GBPPLN (p. 0$)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN uksztattowat sie na poziomie 4,7127 (brak zmian w poréwnaniu do
poziomu sprzed dwéch tygodni). W ubieglym tygodniu kurs EURPLN charakteryzowat sie niskg na tle
ostatnich tygodni zmiennoscig i ksztattowat sie wokot poziomu 4,70. W naszej ocenie wskazuje to, ze
przestrzen do dalszego umocnienia ztotego wynikajgcego z uspokojenia sytuacji na rynkach finansowych
po poczatkowym szoku zwigzanym z wybuchem wojny w Ukrainie i serig sankcji natozonych przez kraje
Zachodu na Rosje juz sie wyczerpata. Z niskg zmiennoscig mieliSmy réwniez do czynienia w przypadku
kursu EURUSD.

W tym tygodniu ztoty pozostawacé bedzie pod wptywem wojny w Ukrainie. Istotna dla ztotego bedzie
rowniez pigtkowa publikacja wstepnych danych o inflacji w strefie euro. W przypadku realizacji naszej
wyzszej od konsensusu rynkowego prognozy mogg one doprowadzi¢ do ostabienia ztotego. Przeciwny
wplyw moze mie¢ natomiast zaplanowana na pigtek publikacja indeksu PMI dla polskiego przetwérstwa.
Pozostate dane z polskiej i Swiatowej gospodarki nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na
kurs ztotego. Pigtkowa aktualizacja polskiego ratingu przez agencje S&P zostanie ogtoszona po zamknieciu
europejskich rynkdw, tym samym jej ewentualny wptyw na kurs ztotego zmaterializuje sie dopiero w
przysztym tygodniu.
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Spready pomiedzy polskimi i niemieckimi obligacjami bija kolejne rekordy

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
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Frédio: Reuters —— 25-03-2022 ——18-03-2022 2-letnie 5-letnie —— 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do 5,95 (wzrost o 39pb), 5-letnie do 5,46 (wzrost
0 54pb), a 10-letnie do 5,10 (wzrost o 58pb). W ubiegtym tygodniu doszto do wzrostu stawek IRS na catej
dtugosci krzywej w $lad za rynkami bazowymi. W kierunku wzrostu rentownosci obligacji na rynkach
bazowych oddziatywaty rosngce oczekiwania inwestoréw na zaciesnianie polityki pienieznej przez gtéwne
banki centralne w obliczu nasilajgcej sie presji inflacyjnej na $wiecie, dodatkowo wzmocnionej przez
wybuch wojny w Ukrainie. Jednoczesnie, ze wzgledu na potozenie geograficzne Polski, w ubiegtym
tygodniu doszto rdwniez do dalszego wzrostu spreaddw pomiedzy polskimi a niemieckimi obligacjami do
nowego rekordowego poziomu. Czynnikiem sprzyjajagcym wzrostowi spreadéw byta réwniez zapowiedz
rzadu dotyczgca korekty Polskiego tadu, ktdra bedzie miata negatywny wptyw na sektor finanséw
publicznych, a w konsekwencji zwiekszy potrzeby pozyczkowe panstwa (zgodnie z Oceng Skutkow
Regulacji saldo sektora finanséw publicznych obnizy sie z tego powodu 6,8 mld zt w 2022 r. i 0 23,8 mid zt
w 2023 r.).

W tym tygodniu stawki IRS pozostang pod wptywem wojny w Ukrainie. Waznym wydarzeniem z punktu
widzenia stawek IRS bedzie réwniez zaplanowana na pigtek publikacja wstepnych danych o inflacji w
strefie euro, ktéra moze przyczynic sie do wzrostu stawek IRS, szczegdlnie na krétkim koncu krzywej. W
tym samym kierunku moze oddziatywac¢ pigtkowa publikacja indeksu PMI dla polskiego przetwdrstwa.
Pozostate dane z polskiej i Swiatowe]j gospodarki nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na
krzywa. Pigtkowa aktualizacja polskiego ratingu przez agencje S&P zostanie ogtoszona po zamknieciu
europejskich rynkéw, tym samym jej ewentualny wptyw na stawki IRS zmaterializuje sie dopiero w
przysztym tygodniu.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wskaznik

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 3,50
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 4,70
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 4,29
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 4,60
Inflacja CPI (r/r, %) 2,4 3,2 4,3 4,7 4,4 5,0 55 59 6,8 7,8 8,6 9,4 8,5

Inflacja bazowa (r/r, %) 3,7 3,9 3,9 4,0 35 3,7 3,9 4,2 4,5 4,7 53 6,1 6,7
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 17,6

Inflacja PPI (r/r, %) 2,2 4,2 55 6,6 7,2 8,4 9,6 10,3 12,0 13,6 14,4 14,8 15,9
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) -2,7 17,1 25,7 19,1 13,0 8,9 10,7 11,1 14,4 21,2 16,9 20,0 16,5
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 11,7
Zatrudnienie w SP (r/r, %) -1,7 -1,3 0,9 2,7 2,8 18 0,9 0,6 0,5 0,7 0,5 2,3 2,2

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

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

Eksport (r/r, %, EUR) 5,6 27,7 66,6 41,4 23,4 12,0 18,1 12,7 9,7 16,3 19,4 194

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 35,9

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

57 3,5 4,3

PKB (%, r/r) -0,8 11,2 53 7,3 6,1 3,0 2,9 2,5
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 (%, rir) 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, %, rir) 7,3 29,2 8,6 6,0 8,1 7,0 6,2 54 12,0 6,6 7,6
Import (ceny state, %, r/r) 10,3 34,5 15,2 13,2 12,0 10,8 111 10,3 17,4 11,0 10,5
ég Spozycie prywatne (pp.) 0,0 7,2 2,7 3,9 4,4 11 2,0 1,6 3,4 2,2 2,5
§ é Inwestycje (pp.) 0,2 0,9 1,5 2,5 0,9 0,7 0,9 1,3 1,3 0,9 1,2
= ; 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 obrotow 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 54 5,4 5,0 51 5,4 5,4 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 9,2 10,2 9,5 7,7 51 9,2 5,6
Wibor 3-miesigczny (%)** 0,21 0,21 0,23 2,54 4,63 5,13 4,96 4,80 2,54 4,80 3,55
Stopa referencyjna NBP (%)** 0,10 0,10 0,10 1,75 3,50 5,00 5,00 4,75 1,75 4,75 3,75
EURPLN** 4,63 4,52 4,60 4,58 4,70 4,75 4,55 4,50 4,58 4,50 4,40
USDPLN** 3,95 3,81 3,98 4,03 4,29 4,28 4,06 3,91 4,03 3,91 3,64

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI  KRAJ Lol AL WARTOSE
CA RYNEK*™

Wtorek 29.03.2022 r.

15:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller (% m/m) Styczen 15 1,3

16:00 USA Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Marzec 110,5 107,0 107,0
Sroda 30.03.2022 r.

11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Marzec 1,79

14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Marzec 5,5 7,2 6,4

14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Marzec 475 450

14:30 USA Finalny PKB (% r/r) IV kw. 7,0 7,0 7,1

Czwartek 31.03.2022 r.

3:30 Chiny Indeks PMI dla przemystu wg CFLP (pkt.) Marzec 50,2 49,8

11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Luty 6,8 6,7

13:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 187

14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Luty 15

14:30 USA Inflacja PCE (% r/r) Luty 6,1 6,5 6,5

14:30 USA Inflacja bazowa PCE (% r/r) Luty 52 55 55

15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Marzec 56,3 56,4
Piatek 01.04.2022 r.

3:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Marzec 50,4 50,0

7:00 Niemcy Nowe zamdwienia w przemysle (% m/m) Luty 1,8

9:00 Polska Indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Marzec 54,7 53,7 52,8

9:55 Niemcy Finalny indeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Marzec 57,6 57,6 57,6

10:00 Polska Wstepna inflacja CPI (% r/r) Marzec 8,5 9,8 9,8

10:00 Strefa euro Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Marzec 57,0 57,0 57,0

11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Marzec 5,9 7,2 6,5

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Marzec 3,8 3,7

14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Marzec 678 500 488

15:45 USA Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Marzec 58,5

16:00 USA Indeks ISM dla przetworstwa (pkt.) Marzec 58,6 59,0 58,4

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



