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W tym tygodniu

«” Najwazniejszym wydarzeniem w 700 PROGNOZA
tym tygodniu bedzie zaplanowane pmmm——
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czasu sytuacja na rynkach finansowych ustabilizowata sie, a zatem uwazamy, ze RPP powrdci do
tempa zaciesniania polityki pienieznej realizowanego w poprzednich miesigcach. Taka decyzja
Rady bytaby zgodna z konsensusem rynkowym, a tym samym bytaby neutralna dla kursu ztotego
i rentownosci obligacji. Dostrzegamy jednak ryzyko, ze w reakcji na znaczaco wyzszy od
oczekiwan odczyt inflacji w marcu (patrz ponizej), RPP zdecyduje sie na podwyzke stép
procentowych o 75pb. W tym tygodniu zapewne odbedzie sie réwniez zwyczajowa konferencja
prasowa z udziatem prezesa NBP, ktdra rzuci wiecej swiatta na perspektywy krajowej polityki
pienieznej. Biorgc pod uwage nasz zrewidowany scenariusz polityki pienieznej Fed i EBC
(oczekiwana wieksza skala zaciesnienia polityki pienieznej, patrz ponizej) oraz
Srednioterminowg prognoze inflacji w Polsce, zrewidowali$my naszg prognoze krajowych stép
procentowych. Oczekujemy, ze RPP podniesie stopy procentowe o 50pb na kazdym z
najblizszych czterech posiedzen, a tym samym stopa referencyjna wyniesie 5,50% w lipcu br.
« Kolejnym waznym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na $rode publikacja
Minutes z marcowego posiedzenia FOMC. W trakcie konferencji po posiedzeniu prezes Fed
podkreslit, ze cztonkowie FOMC sg w petni Swiadomi koniecznosci przywrdcenia stabilnosci cen
w gospodarce i sg zdeterminowani by osiggnac to poprzez zastosowanie odpowiednich narzedzi
polityki pienieznej. Istotnym elementem Minutes bedg informacje na temat rdéinic w
oczekiwaniach poszczegélnych cztonkdow Fed dotyczacych tempa zaciesniania polityki
pienieznej, w szczegdlnosci realizacji podwyzek po 50pb. Uwazamy, ze publikacja Minutes
bedzie oddziatywata w kierunku podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych.
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danych za luty warto zauwazy¢, ze kolejne miesigce przyniosg zmniejszenie aktywnosci w
niemieckim handlu zagranicznym zwigzane z wojng w Ukrainie. W tym tygodniu poznamy
jeszcze dane o zamowieniach w niemieckim przemysle (Sroda) i produkcji przemystowej
(czwartek).
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podwyzki stop procentowych w Polsce
W zesztym tygodniu

" Zgodnie ze wstgpnym szacunkiem Inflacja CPl w Polsce (%, r/r)
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czesciowe dane nt. struktury inflacji Zrédto: GUS, Credit Agricole

zawierajgce informacje o tempie wzrostu cen w kategoriach ,,zywnosc¢ i napoje bezalkoholowe”,
»hosniki energii” oraz ,,paliwa”. W kierunku wzrostu inflacji oddziatywato zwiekszenie dynamiki
cen paliw (33,5% r/r w marcu wobec 11,1% w lutym), no$nikow energii (23,9% wobec 18,8%),
zywnosci i napojow bezalkoholowych (9,2% wobec 7,6%), a takze wyzsza inflacja bazowa, ktéra
zgodnie z naszymi szacunkami zwiekszyta sie do 6,8% r/r w marcu wobec 6,7% w lutym. Ze
wzgledu na wyraZznie wyzszg od naszych oczekiwan dynamike cen Zzywnosci w marcu
zrewidowalismy w gdre naszg Srednioterminowg prognoze inflacyjng. Obecnie oczekujemy, ze
dynamika cen zywnosci i napojow bezalkoholowych w 2022 r. zwiekszy sie do 11,4% r/r wobec
3,2% w 2021 r., a w 2023 r. obnizy sie do 6,3%. Gtdwnymi przyczynami rewizji sg narastajaca
presja kosztowa w sektorze rolno-spozywczym (dalszy wzrost cen podstawowych surowcow
rolnych, paliw oraz nawozdéw), odnotowany w ostatnich tygodniach bardzo silny wzrost cen
skupu trzody chlewnej w UE (efekt silnego ozywienia popytu w warunkach obnizonej podazy i
wysokich cen pasz), a takze utrzymujacy sie deficyt opadéw w Polsce, co przy bezsnieznej zimie
wskazuje na rosngce ryzyko wystgpienia suszy rolniczej w Polsce. Prognozujemy, ze inflacja
ogotem wyniesie 10,8% r/rw br. i 6,2% w 2023 r. przy zatozeniu, ze Tarcza Antyinflacyjna zostanie
przedtuzona do korica 2023 r.

¢ Indeks PMI dla polskiego przetwérstwa zmniejszyt sie w marcu do 52,7 pkt. wobec 54,7 pkt. w
lutym, ksztattujac sie lekko ponizej konsensusu rynkowego (53,1 pkt.) zgodnego z nasza
prognoza. Spadek indeksu wynikat z nizszych wktadéw 4 z 5 jego sktadowych (dla nowych
zamoéwien, biezacej produkcji, zapasow i zatrudnienia), podczas gdy przeciwny wptyw miat
wyzszy wkfad sktadowej dla czasu dostaw. Inwazja Rosji na Ukraine miata znaczacy wptyw na
wyniki marcowego badania koniunktury PMI (por. MAKROpuls z 01.04.2022). W strukturze
indeksu na szczegdlng uwage zastuguje szybki spadek nowych zamdwien eksportowych, ktdéry —
zgodnie z informacjami pochodzacymi od ankietowanych firm — byt spowodowany wojng w
Ukrainie i, w konsekwencji, zmniejszeniem zamoéwien z trzech krajow objetych konfliktem
(Biatorus, Rosja i Ukraina). Ankietowane firmy wskazywaty w marcu na narastanie zaburzen w
tancuchach dostaw (wydtuzenie czasu transportu i mniejsza dostepnos¢ surowcéw i
komponentdow), do czego w znacznym stopniu przyczynita sie wojna w Ukrainie. Podtrzymujemy
naszg prognoze, zgodnie z ktorg PKB w Polsce zwiekszy sie w 2022 r. 0 3,5% r/r wobec wzrostu o
4,3% w 2021 r.

«” Zgodnie ze wstepnym szacunkiem Inflacja HICP w strefie euro (% r/r)
inflacja w strefie euro zwiekszyta sie
w marcu do 7,5% r/r wobec 5,8% w
lutym, ksztattujac sie powyzej naszej
prognozy (7,2%) i wyraznie powyzej
konsensusu rynkowego (6,5%). Tym
samym inflacja w strefie euro 2019 , 2020 202 o 2022

. . . . Ogoétem (l. 03) Zywnosc¢ (1. 08)

oaagnefa Nowy najwyzszy poziom w Inflacja bazowa (1. 08) Nosniki energii (p. 08)

historii. Wzrost inflacji wynikat z zrédto: Datastream. Credit Aaricole
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wyzszej dynamiki cen we wszystkich gtéwnych kategoriach: ,ustugi”, ,zywnosc¢”, ,nosniki
energii” oraz , dobra przemystowe”. Jednoczesnie inflacja bazowa zwiekszyta sie w marcu do
3,0% r/r wobec 2,7% w lutym, co jest jej nowym rekordowym poziomem. Dane stanowig ryzyko
w gore dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym w catym 2022 r. inflacja w strefie euro wyniesie
6,8% r/r wobec 2,6% w 2021 r., a w 2023 r. spadnie ona do 3,4%.

« W ubiegtym tygodniu poznalismy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Zatrudnienie poza
rolnictwem zwiekszyto sie w marcu o 431 tys. wobec wzrostu o 750 tys. w lutym (rewizja w gére
ze 678 tys.) i uksztattowato sie ponizej oczekiwan rynku (wzrost o 475 tys.). Najsilniejszy wzrost
zatrudnienia odnotowano w turystyce i rekreacji (+112,0 tys.), ustugach biznesowych (+102,0
tys.) oraz oswiacie i stuzbie zdrowia (+53,0 tys.). Stopa bezrobocia zmniejszyta sie w marcu do
3,6% wobec 3,8% w lutym, ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku (3,7%). Jednoczesnie
wspotczynnik aktywnosci zawodowe] zwiekszyt sie w marcu do 62,4% wobec 62,3% w lutym, a
tym samym znajduje sie juz coraz blizej poziomdéw obserwowanych przed wybuchem pandemii
(ok. 63,3%). W zesztym tygodniu poznalismy rowniez liczbe wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych,
ktdra zwiekszyta sie do 202 tys. wobec 188 tys. dwa tygodnie temu, ksztattujac sie lekko powyzej
oczekiwan rynku (197 tys.). Z kolei liczba kontynuowanych wnioskéw nie zmienita sie i wyniosta
1,3 min. Warto zauwazy¢, ze sg to wartosci nizsze od tych odnotowywanych bezposrednio przed
wybuchem pandemii. Ubiegtotygodniowe dane wskazujg tym samym, ze sytuacja na
amerykanskim rynku pracy staje sie coraz bardziej napieta, co sprzyja narastaniu presji ptacowej.
W zesztym tygodniu poznaliémy réwniez Il szacunek amerykanskiego PKB, zgodnie z ktérym
sprowadzone do wymiaru rocznego jego tempo wzrostu zwiekszyto sie w IV kw. do 6,9% wobec
2,3% w Il kw. i 7,0% w Il szacunku. Rewizje struktury PKB byty niewielkie i dane potwierdzity, ze
gtéwnym zrédtem wzrostu gospodarczego w USA w IV kw., podobnie jak w Il kw., byt wktad
zapasow. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty réwniez dane o inflacji PCE, ktéra
zwiekszyta sie w lutym do 6,4% r/r wobec 6,0% w styczniu, do czego przyczynita sie wyzsza inflacja
bazowa PCE (5,4% wobec 5,2%). Tym samym inflacja PCE uksztattowata sie w lutym na
najwyzszym poziomie od stycznia 1982 r. W ubiegtym tygodniu poznalismy rowniez wyniki badan
koniunktury. Indeks ISM dla przetwdrstwa zmniejszyt sie w marcu do 57,1 pkt. wobec 58,6 pkt.
w lutym i uksztattowat sie ponizej oczekiwan rynku (58,6 pkt.). Spadek indeksu wynikat z nizszych
wktadéw 3 z 5 jego sktadowych (dla nowych zamoéwien, biezacej produkcji i czasu dostaw),
podczas gdy przeciwny wpltyw miaty wyzszy wktad sktadowych dla zatrudnienia i zapaséw. W
danych na szczegdlng uwage zastuguje silne zwiekszenie tempa wzrostu cen débr posrednich
wykorzystywanych w produkcji, co wskazuje na nasilenie problemu barier podazowych, w
znacznym stopniu ze wzgledu na wojne w Ukrainie. Na nieznaczng poprawe koniunktury
konsumenckiej wskazat natomiast indeks Conference Board, ktéry zwiekszyt sie w marcu do
107,2 pkt. wobec 105,7 pkt. w lutym. Jego wzrost wynikat z wyzszej sktadowej dla oceny biezacej
sytuacji, podczas gdy sktadowa dla oczekiwan obnizyta sie. Ubiegtotygodniowe dane stanowig
wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktédrym w 2022 r. i w 2023 r. amerykanski PKB
wzro$nie odpowiednio 0 3,3% i 2,1%.

« W ubiegtym tygodniu poznali§my wyniki badain koniunktury dla chiriskiego przetwérstwa.
Indeks Caixin PMI dla chinskiego przetwdérstwa zwiekszyt sie w marcu do 48,1 pkt. wobec 50,4
pkt. w lutym, ksztattujgc sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (50,0 pkt.). W kierunku spadku
indeksu oddziatywaty nizsze wktady 3 z 5 jego sktadowych (dla nowych zaméwien, biezgcej
produkcji, zapaséw), podczas gdy przeciwny wptyw miaty wyzsze wktady sktadowych dla
zatrudnienia oraz czasu dostaw. W danych na szczegdlng uwage zastuguje bardzo silny spadek
sktadowych dla biezgcej produkcji oraz nowych zamdwienn. W obu przypadkach osiggnety one
najnizszy poziom od lutego 2020 r., czyli od wybuchu pandemii. Gtdwng przyczyng wyraznego
obnizenia aktywnosci w chifnskim przetwdrstwie byto znaczace pogorszenie sytuacji
epidemicznej w Chinach i zwigzane z tym zwiekszone restrykcje administracyjne. Na spadek
aktywnosci w chinskim przetwdrstwie wskazat rowniez indeks CFLP PMI, ktéry zmniejszyt sie w
marcu do 49,5 pkt. wobec 50,2 pkt. w lutym. Dane stanowig ryzyko w dét dla naszego
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scenariusza, zgodnie z ktérym PKB w Chinach zwiekszy sie w 2022 r. 0 4,9% r/r wobec wzrostu o
8,1% w 2021 r., aw 2023 r. wzrosnie o0 5,3%.

« Agencja Standard & Poor’s utrzymata dtugookresowy rating Polski na poziomie A- z
perspektywa stabilng. W raporcie agencja zwrdcita uwage, ze wojna w Ukrainie bedzie miata
znaczacy negatywny wptyw na sytuacje gospodarczg Polski. Tym samym prognoza dynamiki PKB
w 2022 r. zostata zrewidowana do 3,6% r/r z 5,0%, a prognoza deficytu sektora finansow
publicznych podniesiona do 4,0% PKB z 3,0%. Agencja zaznaczyta jednoczesnie, ze elastyczna
polityka gospodarcza oraz transfery unijne pomogg ograniczy¢ skutki tego szoku. Wedtug S&P
podniesienie oceny ratingowe] Polski bytoby mozliwe gdyby po ustgpieniu skutkéw konfliktu
Polska utrzymata wzrost gospodarczy bez tworzenia nieréwnowag zewnetrznych. Z drugiej
strony rating mogtby zosta¢ obnizony, gdyby negatywny wptyw wojny w Ukrainie byt wiekszy i
bardziej dtugotrwaty od oczekiwan, co skutkowatoby znacznym spowolnieniem gospodarczym w
srednim okresie. Ponadto obnizenie ratingu bytoby mozliwe w przypadku mniejszych transferéw
srodkéw z UE w nastepstwie napiec na linii Polska-UE. Stabilizacja ratingu jest neutralna dla kursu
ztotego i rentownosci obligacji.

Polityka pieniezna Fed i EBC zwiekszy presje na podwyzki stop procentowych w
Polsce

Wainym elementem scenariusza stop procentowych w Polsce sg perspektywy polityki pienieznej
prowadzonej przez gtéowne banki centralne, tj. Fed oraz EBC. RPP podejmujac decyzje dotyczace
wysokosci stop procentowych musi bra¢ pod uwage réznice pomiedzy ich poziomem w Polsce oraz w
USA i strefie euro. Wspomniany dysparytet stop procentowych moie poprzez przeptywy kapitatu
spekulacyjnego, a w konsekwencji kanat kursu walutowego wzmacniaé lub ostabiaé¢ efekty polityki
pienieznej prowadzonej przez RPP. Dlatego przedmiotem ponizszej analizy jest ocena perspektyw
polityki pienieznej w USA i w strefie euro oraz przedstawienie ich implikacji dla polityki pienieznej w
Polsce.

Oczekujemy, e na najblizszym
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100 p S Federalnej, J. Powella oraz. cz’fonkoyv
0.50 / FOMC. J. Powell zasygnalizowat, ze
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gru 18 gru 19 gru 20 gru 21 gru 22 gru23  procentowe o wigcej niz 25pb ,na
Stopa funduszy Fed (%) LIBOR 3M US (%) ====FRA 3M (%) jednym z posiedzen lub
Zrédto: Reuters, Credit Agricole posiedzeniach”, jesli FOMC uzna to za

stosowne. Ponadto zwrécit uwage, ze Fed jest gotowy zaciesni¢ polityke pieniezng w wiekszym stopniu
niz wynikatoby to jedynie z jej normalizacji. Podobnie szefowa Fed w Cleveland, L. Mester wyrazita poglad,
iz Rezerwa Federalna , bedzie potrzebowata dokona¢ kilku podwyzek po 50pb”. Z kolei szefowa Fed w San
Francisco, M. Daly zwrdcita uwage, ze w obecnej sytuacji podwyzka stép o 50pb na majowym posiedzeniu
wydaje sie bardziej prawdopodobna niz mniejsza skala zacie$niania polityki pienieznej. Podkreslita
rowniez, ze dodatkowe podwyzki we wspomnianej wyzej skali, tj. o 50pb pozostajg wsréd dostepnych
opcji, a Fed bedzie podejmowat decyzje na biezgco w oparciu o naptywajgce dane. Uwazamy, ze w
czerwcu Fed podniesie stopy o kolejne 25pb, a nastepnie tempo zaciesniania polityki pienieznej spowolni
wraz z oczekiwanym przez nas zmniejszaniem sie presji inflacyjnej (oczekujemy po jednej podwyzce stop
procentowych w Il kw. i w IV kw.). W konsekwencji prognozujemy, ze w Il pot. br. Rezerwa Federalna
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zwiekszy poziom stép procentowych jeszcze tgcznie o 50pb i na koniec 2022 r. osiggng one poziom [1,50%-
1,75%]. W 2023 r. oczekujemy kontynuacji zaciesniania polityki pienieznej przez Fed. Uwazamy, ze
podniesie on jeszcze stopy procentowe tgcznie o 100pb i na koniec 2023 r. osiggng one poziom [2,25%-
2,50%].

Uwazamy, ze w sierpniu br. EBC

1,50
1,25 /" zakonczy program skupu aktywoéw
é'gg ,,’ APP (Asset Purchase Programme).
0.50 / } Stworzy to przestrzen do rozpoczecia
0,25 /, /,—':, cyklu podwyzek stop procentowych.
_8'22 o ”::’,---' Stad prognozujemy, ze w grudniu br.
0,50 M_s_g‘:‘:jf Prognoza CABP podniesie stope depozytowg o 25pb
-0,75 Prognoza CABP do poziomu -0,25%. Kolejnych
1'Oogru 18 gru 19 gru 20 gru 21 gru 22 guzs Podwyzek stop procentowych (po
Stopa depozytowa EBC (%) EURIBOR3M (%) =-=-=-=FRA3M %) 25pb kazda) oczekujemy w czerwcu
Zrédto: Reuters, Credit Agricole 2023 r., grudniu 2023 r. oraz czerwcu

2024 r. W konsekwencji stopa depozytowa EBC wyniesie 0,25% na koniec 2023 r. oraz 0,50% na koniec
2024 r. Gtéwna przyczyng szybszego i silniejszego od naszych wczesdniejszych oczekiwan zaciesniania
polityki pienieznej jest utrzymujacy sie wzrost inflacji w strefie euro, ktdra bije kolejne rekordy (patrz
ponizej). Jednoczesnie uwazamy, ze w 2023 r. EBC uruchomi kolejng runde programu TLTRO. Naszym
zdaniem bedzie on stuzyt jako narzedzie do krdtkookresowej kalibracji polityki pienieznej w sytuacji, gdy
EBC uzna, ze tempo podwyzek stdp procentowych jest zbyt wysokie. Takim narzedziem bedzie réwniez
mechanizm reinwestowania papieréw skupionych w ramach programoéow PEPP (Pandemic Emergency
Purchase Programme) oraz APP. Zgodnie z zapowiedziag EBC w przypadku papieréw pochodzacych z
programu PEPP beda one reinwestowane przynajmniej do konca 2024 r., podczas gdy w przypadku
programu APP bedzie to ,,dtuzszy okres po pierwszej podwyzce stdp procentowych).

Wyrazne réznice w oczekiwanym przez nas tempie podwyzek stép procentowych pomiedzy USA a strefg
euro wynikajg przede wszystkim z rdznic w sytuacji makroekonomicznej w tych gospodarkach. W USA
rynek pracy znajduje sie juz blisko poziomu réwnowagi, co w potgczeniu z utrzymujaca sie wysoka inflacja
sprzyja narastaniu presji ptacowej. Jednoczesnie z marcowej projekcji FOMC wynika, ze ani inflacja PCE
ogoétem, ani inflacja bazowa PCE nie powrdca do celu inflacyjnego Fed w catym horyzoncie projekcji (por.
MAKROmapa z 21.03.2022). Z kolei w strefie euro sytuacja na rynku pracy nie jest tak napieta, stgd mimo
utrzymujacego sie silnego wzrostu inflacji presja ptacowa pozostaje ograniczona. Rdznice w sytuacji
makroekonomicznej pomiedzy tymi gospodarkami odzwierciedlane sg rowniez w kontraktach FRA, ktére
w przypadku USA wyceniajg wiekszg skale podwyzek stép procentowych niz w przypadku strefy euro.

Prognozowana przez nas kontynuacja cyklu podwyzek stép procentowych przez Fed i EBC w 2023 r.
oznacza, ze RPP po zaktadanym w naszym scenariuszu zakonczeniu cyklu podwyzek stép procentowych w
lipcu br. na poziomie 5,50% bedzie miat ograniczone mozliwosci ich szybkiego obnizenia. Ewentualne
obnizki prowadzityby do zmniejszania dysparytetu stop procentowych pomiedzy Polskg a USA i strefg
euro, co sprzyjatoby ostabieniu ztotego. Deprecjacja kursu polskiej waluty, w warunkach zaktadanej przez
nas w 2023 r. nadal silnej presji inflacyjnej (patrz ponizej) stwarzataby ryzyko dla powrotu inflacji do celu
inflacyjnego w srednim okresie. Tym samym stanowi to wsparcie dla naszego zrewidowanego w gore
scenariusza, zgodnie z ktérym po zakonczeniu cyklu podwyzek stép procentowych w lipcu br. na poziomie
5,50% RPP rozpocznie stopniowe obnizanie stop procentowych dopiero w Il kw.2023 r. (patrz ponizej).
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o Minutes FOMC moze przyczynic sie do podwyzszonej zmiennosci kursu ztotego

Kursy walutowe
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W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,6414 (umocnienie ztotego 0 0,7%). W ubiegtym tygodniu
kurs EURPLN ksztattowat sie w tagodnym trendzie spadkowym, czemu sprzyjato dalsze uspokojenie
sytuacji na rynkach finansowych po poczatkowym szoku zwigzanym z wybuchem wojny w Ukrainie i serig
sankcji natozonych przez kraje Zachodu na Rosje. Publikacja wyzszych od oczekiwan krajowych danych o
inflacji miata ograniczony wptyw na kurs ztotego. Pigtkowa decyzja agencji S&P o utrzymaniu ratingu Polski
oraz jego perspektywy zostata ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkéw, stad nie miata wptywu na
kurs ztotego.

Z wyzszg zmiennoscig mieliSmy natomiast do czynienia w przypadku kursu EURUSD. W pierwszej czesci
zesztego tygodnia utrzymywat sie on w trendzie wzrostowym wspieranym przez publikacje wyzszych od
oczekiwan danych o inflacji dla niektorych gospodarek strefy euro (m.in. Niemiec i Hiszpanii). W czwartek
i w pigtek obserwowana byta korekta, cho¢ dolar nie zdotat odrobié catosci strat wzgledem euro z poczatku
tygodnia.

Pigtkowa decyzja agencji S&P o utrzymaniu ratingu Polski oraz jego perspektywy jest neutralna dla kursu
ztotego. W tym tygodniu kluczowe dla ztotego bedzie posiedzenie RPP, cho¢ naszym zdaniem nie bedzie
miato ono istotnego wptywu na jego kurs. Do podwyzszonej zmiennosci kursu polskiej waluty moze
przyczynic sie natomiast publikacja Minutes z marcowego posiedzenia FOMC. Pozostate dane z polskiej i
Swiatowe] gospodarki nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na kurs ztotego.
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’ Posiedzenie RPP w centrum uwagi rynku

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
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W ubieglym tygodniu 2-letnie stawki IRS wyniosty 5,94 (brak zmiany), 5-letnie obnizyty sie do 5,30
(spadek o 16pb), a 10-letnie do 4,87 (spadek o 21pb). Na poczatku ubiegtego tygodnia doszto do korekty
i spadku stawek IRS na catej dtugosci krzywej. Opublikowane w pigtek wyraznie wyzsze od oczekiwan
krajowe dane o inflacji doprowadzity jednak do ponownego wzrostu stawek IRS, widocznego szczegdlnie
na krotkim koncu krzywej. Pigtkowa decyzja agencji S&P o utrzymaniu ratingu Polski oraz jego
perspektywy zostata ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkéw, stad nie miata wptywu na krzywa.

Pigtkowa decyzja agencji S&P o utrzymaniu ratingu Polski oraz jego perspektywy jest neutralna dla stawek
IRS. W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie decyzja RPP w sprawie stop procentowych, cho¢ nie
uwazamy aby miata ona istotny wptyw na krzywa. W kierunku podwyzszonej zmiennosci stawek IRS moze
oddziatywaé¢ natomiast publikacja Minutes z marcowego posiedzenia FOMC. 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 miesigcznym

Wskaznik mar 21 | kwi 21 sie21 | wrz 21 | paz 21
Stopa referencyjna NBP* (%) 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 4,00
Kurs EURPLN* 4,63 4,56 4,48 4,52 4,56 4,52 4,60 4,60 4,65 4,58 4,58 4,69 4,64 4,65
Kurs USDPLN* 3,95 3,79 3,66 3,81 3,84 3,83 3,98 3,98 4,10 4,03 4,08 4,18 4,19 4,15
Kurs CHFPLN* 4,18 4,15 4,07 4,12 4,24 4,18 4,27 4,35 4,47 4,42 4,40 4,56 4,54 4,53
Inflacja CPI (r/r, %) 3,2 4,3 4,7 4,4 5,0 55 59 6,8 7,8 8,6 9,4 8,5 10,9
Inflacja bazowa (r/r, %) 3,9 3,9 4,0 3,5 3,7 3,9 4,2 4,5 4,7 53 6,1 6,7 6,8
Produkcja przemystu (r/r, %) 18,6 44,2 29,6 18,1 9,6 131 8,7 7,6 14,9 16,3 18,0 17,6 13,0
Inflacja PPI (r/r, %) 4,2 55 6,6 7,2 8,4 9,6 10,3 12,0 13,6 14,4 16,1 15,9 16,3

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 17,1 25,7 19,1 13,0 8,9 10,7 11,1 14,4 21,2 16,9 20,0 16,5 21,4
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 8,0 9,9 10,1 9,8 8,7 9,5 8,7 8,4 9,8 11,2 9,5 11,7 10,7

Zatrudnienie w SP (r/r, %) -1,3 0,9 2,7 2,8 1,8 0,9 0,6 0,5 0,7 0,5 2,3 2,2 2,1
Stopa bezrobociarej.* (%) 6,4 6,3 6,1 6,0 59 5,8 5,6 55 54 54 55 55 53
Saldo ROB (mIn EUR) 71 1582 -38 -494  -1362 -1530 -651 -856 -628 -3957 -3957 -1186
Eksport (r/r, %, EUR) 27,7 66,6 41,4 23,4 12,0 18,1 12,7 9,7 16,3 19,4 19,4 25,1
Import (r/r, %, EUR) 23,6 55,6 52,7 36,6 20,8 30,7 21,8 20,9 29,5 35,9 35,9 33,6

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

PKB (%, r/r) -0,8 11,2 5,3 7,3 6,1 3,0 2,9 2,5 5,7 3,5 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 (%, 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 5,4 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 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

=5 Exsport netto (pp.) 1,1 03 2,7 3,2 1,6 17 27 27 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 53 5,0 5,1 5,4 5,4 5,4 54
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 9,6 12,1 11,6 9,8 51 10,8 6,2
Wibor 3-miesieczny (%)** 0,21 0,21 0,23 2,54 4,77 5,63 5,63 5,63 2,54 5,63 5,63
Stopa referencyjna NBP (%)** 0,10 0,10 0,10 1,75 3,50 5,00 5,50 5,50 1,75 5,50 5,50
EURPLN** 4,63 4,52 4,60 4,58 4,64 4,75 4,55 4,50 4,58 4,50 4,40
USDPLN** 3,95 3,81 3,98 4,03 4,19 4,28 4,06 3,91 4,03 3,91 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**
Poniedzialek 04.04.2022 r.

8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Luty 9,4 9,6
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Kwiecien -7,0 -9,7
16:00 USA Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Luty 1,4 -0,6
Wtorek 05.04.2022 r.
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Marzec 54,8 54,8 54,8
10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Marzec 54,5 54,5 54,5
16:00 USA Indeks ISM poza przetwdrstwem (pkt.) Marzec 56,5 58,0 58,5
Sroda 06.04.2022 r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Kwiecien 3,50 4,00 4,00
8:00 Niemcy Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Luty 1,8 -0,2
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Luty 0,0 31,6
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC Marzec
Czwartek 07.04.2022 r.
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Luty 2,7 -0,2
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Luty 0,2 0,6
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 202
Piatek 08.04.2022 r.
14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Kwiecien
16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Luty 2,1 0,8
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Luty 4,0

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



