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W tym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowane na czwartek posiedzenie
EBC. Oczekujemy, ze EBC utrzyma niezmieniony poziom stdp procentowych w strefie euro, jak
rowniez inne parametry polityki pienieznej (w tym warunki programu luzowania ilosciowego).
Uwazamy, ze Ch. Lagarde wskaze na wojne w Ukrainie jako istotny czynnik niepewnosci, ktory
stanowi argument na rzecz opdznienia decyzji dotyczacych zmian w polityce pienieznej. Z
drugiej strony prezes EBC bedzie odwotywata sie do wysokiej inflacji w strefie euro, jako
czynnika uzasadniajgcego normalizacje polityki pienieznej w najblizszej przysztosci.
Podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktérym w sierpniu br. EBC zakonczy program skupu
aktywow APP (Asset Purchase Programme) i rozpocznie cykl podwyzek stép procentowych
podnoszac stope depozytowg o 25pb do poziomu -0,25% w grudniu br. Oczekujemy, ze
konferencja po posiedzeniu bedzie oddziatywaé w kierunku podwyzszonej zmiennosci na
rynkach finansowych.

¢ W tym tygodniu poznamy istotne
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Zrédto: Datastream, Credit Agricole

cen paliw. Oczekujemy, ze
dynamika produkcji przemystowej
nie zmienita sie w marcu w
poréwnaniu do lutego i wyniosta 0,5% m/m, co bedzie spéjne z wynikami badan koniunktury w
przetworstwie. Prognozujemy, ze nominalna sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie w marcu o0 0,6%
m/m wobec wzrostu o 0,3% w lutym ze wzgledu na wzrost cen paliw. Zza oceanu naptyna
rowniez wyniki badan koniunktury. W czwartek opublikowany zostanie wstepny indeks
Uniwersytetu Michigan. Oczekujemy jego stabilizacji (59,5 pkt. w kwietniu wobec 59,4 pkt. w
marcu). Gtdwnym czynnikiem ograniczajgcym poprawe nastrojow pozostaje wysoka inflacja.
Uwazamy, ze w przypadku realizacji naszych prognoz dane z USA nie bedg miaty istotnego
wptywu na kurs ztotego i rentownosci polskich obligaciji.

¢ W érode opublikowane zostang dane nt. handlu zagranicznego w Chinach. Oczekujemy, ze
saldo chinskiego bilansu handlowego zmniejszyto sie w marcu do 25,9 mld USD wobec 116,0
mld USD w okresie styczen-luty. Prognozujemy spadek zaréwno dynamiki eksportu (14,0% r/r
w marcu wobec 16,3% w okresie styczen-luty) jak i importu (8,6% wobec 15,4%). Gtéwnym
czynnikiem oddziatujgcym w kierunku spadku obrotéw w chinskim handlu zagranicznym s3
obostrzenia wprowadzane przez rzad w celu ograniczenia rozprzestrzeniania sie pandemii
COVID-19 oraz wojna w Ukrainie. Uwazamy, ze dane z Chin beda neutralne dla rynkéw
finansowych.

# W piatek opublikowane zostana

Inflacja CPl w Polsce (%, r/r)
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Publikacja danych o inflacji bedzie naszym zdaniem neutralna dla kursu ztotego i rentownosci

polskich obligacji.



CDé CREDIT MAPA
—_— AGRICOLE Czy wojna w Ukrainie spowoduje wzrost MAKRO

polskiego eksportu?

¢ W $rode poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w lutym. Oczekujemy zmniejszenia
salda na rachunku obrotéw biezgcych do -1186 min EUR wobec -64 min EUR w styczniu,
bedacego wynikiem przede wszystkim mniejszego naptywu srodkéw unijnych. Prognozujemy,
ze dynamika eksportu wzrosta z 22,8% r/r w styczniu do 25,1% w lutym, a tempo wzrostu
importu zmniejszyto sie z 37,5% r/r do 33,6%. Naszym zdaniem dane o bilansie ptatniczym bedg
neutralne dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

« Rada Polityki Pienieznej podjeta w ubieglym tygodniu decyzje o kolejnej podwyice stéop
procentowych. Stopa referencyjna NBP wzrosta z 3,50% do 4,50%. Skala podwyzki stép o 100pb
byta wyisza od naszej prognozy (50 pb), zgodnej z konsensusem rynkowym. Tym samym,
podobnie jak w marcu br., korekta stop byta wieksza niz oczekiwano. Tre$¢ komunikatu nie
zawiera wyjasnienia przyczyn wyraznie wyzszej od oczekiwan podwyzki stdp procentowych.
Naszym zdaniem gtdéwng przyczyng relatywnie silnego zaostrzenia polityki pienieznej byt
odnotowany w marcu znaczacy wzrost inflacji, ktéra zgodnie ze wstepnym szacunkiem
uksztattowata sie na poziomie 10,9% r/r wobec 8,5% w lutym (por. MAKROmapa z 4.04.2022). W
konsekwencji, biorgc pod uwage dalszy oczekiwany wzrost dynamiki cen w najblizszych
miesigcach, inflacja w Il kw. br. uksztattuje sie najprawdopodobniej na poziomie znaczaco
wyzszym od oczekiwanego w marcowej projekcji NBP (10,3%). Rada zadeklarowata, ze dalsze
decyzje Rady bedg zalezne od naptywajacych informacji dotyczacych perspektyw inflacji i
aktywnosci gospodarczej, w tym od wptywu agresji zbrojnej Rosji przeciw Ukrainie na polska
gospodarke (por. MAKROpuls z 06.04.2022). Naszym zdaniem, taka tres¢ komunikatu wskazuje,
ze w najblizszych miesigcach cykl zaostrzenia polityki pienieznej bedzie kontynuowany.
Potwierdzita to réwniez ubiegtotygodniowa konferencja prasowa prezesa NBP. A. Glapinski
zwrdcit uwage, ze duza skala ubiegtotygodniowej podwyzki stép procentowych nie oznacza, ze
RPP chce jak najszybciej zakonczy¢ cykl zaciesniania polityki pienieznej. Wsréd czynnikow
uzasadniajgcych ubiegtotygodniowg podwyzke stép procentowych A. Glapinski wymienit
uporczywa inflacjg zwigzang z wojng w Ukrainie, dobrg koniunkture oraz ekspansywna polityke
fiskalng. A. Glapinski nie wykluczyt réwniez reinwestycji srodkdw z zapadajacych w kwietniu
obligacji skupionych przez NBP w ramach strukturalnych operacji, uruchomionych w zwigzku z
pandemig COVID-19. W naszej ocenie bytby to czynnik zmniejszajagcy presje na wzrost
rentownosci na dtugim koncu krzywej w warunkach podwyzszonych potrzeb pozyczkowych
panstwa w 2022 r. i w 2023 r. Podtrzymujemy naszg prognoze, iz docelowy poziom stopy
referencyjnej NBP wynosi 5,50%. Niemniej jednak dostrzegamy ryzyko w gore dla takiego
scenariusza.

s W ubiegfym tygodniu poznaliémy Nowe zaméwienia i produkcja w niemieckim przetwoérstwie
istotne dane z  niemieckiej 120 (SA, luty 2020=100)
gospodarki. Produkcja przemystowa 100
zwiekszyta sie w lutym 0 0,2% m/m
wobec wzrostu o 1,4% w styczniu.
Obnizenie dynamiki produkgcji
przemystowej wynikato z nizszej

e .. . . Produkcja w niemieckim przetworstwie

dynamlkl prOdUkCJl w budownictwie . Nowe zamoéwienia w niemieckim przetworstwie

oraz przetwdrstwie. Z kolei dynamika Zrédio: Datastream, Credit Agricole

zamodwien w przetworstwie obnizyta sie w lutym do -2,2% m/m wobec 2,3% w styczniu, co byto
przede wszystkim efektem nizszych zamdwien eksportowych. Spadek zamoéwien eksportowych
wynikat zaréwno z obnizenia zamdwien zaréwno ze strefy euro, jak i spoza obszaru wspdlnej
waluty, przy czym zmniejszenie zamowien spoza strefy euro byto o wiele silniejsze. W lutym
doszto do spadku zaréwno produkgji, jak i zaméwien w branzy motoryzacyjnej. W naszej ocenie
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wskazuje to negatywny wptyw wojny w Ukrainie i sankcji krajéw Zachodu natozonych na Rosje
na ciggtos¢ tancucha dostaw w niemieckiej branzy motoryzacyjnej. Mozna oczekiwaé, ze w
kolejnych miesigcach dojdzie do dalszego spadku zamdéwien i produkcji w tej kategorii, poniewaz
dane za luty tylko czesciowo uwzgledniajg efekt wojny, ktéra rozpoczeta sie 24 lutego.
Ubiegtotygodniowe dane z niemieckiej gospodarki stanowig ryzyko w doét dla naszej prognozy,
zgodnie z ktdrg PKB w Niemczech zwiekszy sie w 2022 r. 0 4,2% wobec wzrostu 0 2,7% w 2021 r.

s W ubiegtym tygodniu ;5 —

opublikowane zostalo Minutes z 3,00 Rl g
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zostang one przedstawione W Zrédio: Reuters, Credit Agricole

komunikacie po majowym posiedzeniu FOMC i proces redukcji sumy bilansowej Fed ruszy juz w
maju. Podczas gdy podczas marcowego posiedzenia przedstawione zostaty rézne scenariusze,
cztonkowie FOMC na ogdét opowiadajg sie za rozwigzaniem zaktadajgcym miesieczng redukcje
aktywoéw w skali 95 mld USD, z czego 60 mld USD stanowi¢ bedg obligacje skarbowe, a 35 mld
USD MBS (mortgage-backed securities). Takie tempo redukcji miatoby zostac osiggniete w ciggu
trzech miesiecy. Warto zauwazy¢, ze w szczycie poprzedniego cyklu zaciesniania polityki
pienieznej Fed ograniczat swojg sume bilansowg o 50 mld USD miesiecznie. Tym samym
najprawdopodobniej potwierdzg sie wczesniejsze zapowiedzi, ze w obecnym cyklu zaciesniania
polityki pienieznej redukcja sumy bilansowej Rezerwy Federalnej bedzie przebiegac szybciej niz
w przypadku poprzedniego cyklu. Tre$¢ Minutes wskazuje rowniez, ze podczas gdy wiekszosc¢
cztonkéw FOMC czuje sie komfortowo z podwyzka stép procentowych o 25pb w maju, to wielu
cztonkéw opowiada sie za podwyzkg w skali 50pb. Uwazamy, ze w maju Fed podniesie stopy
procentowe o 50pb, a w czerwcu dokona podwyzki o 25pb (por. MAKROmapa z 04.04.2022).

LIBOR 3M US (%)
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’ Czy wojna w Ukrainie spowoduje wzrost polskiego eksportu?

Import z Biatorusi, Rosji i Ukrainy do krajéw UE
(z wylaczeniem Polski) w podziale na gtéwne kategorie
produktowe SITC z wylagczeniem paliw mineralnych,
smarow i materiatéw pochodnych

4,4 mld EUR
(7,3%)
4,9 mld EUR

(8,2%)

= Towary przemystowe sklasyfikowane

gtéwnie wedtug surowca

Surowce niejadalne z wyjatkiem
paliw

= Chemikalia i produkty pokrewne

Zywno$é i zwierzeta zywe
25,2 mld EUR
(42,2%) m Maszyny, urzadzenia i sprzet
transportowy
6,7 mld EUR
(11,3%)

= Towary i transakcje
niesklasyfikowane w SITC

m R6zne wyroby przemystowe

roslinne
= Napoje i tyton
Zrédto: Eurostat, Credit Agricole

= Oleje, tluszcze, woski, zwierzece i

W MAKROmapie z 14.03.2022
podjeliimy temat reorientacji
faricuchéw dostaw i
przejmowania przez Polske roli
dostawcy od innych krajow w
ostatnich latach. ZwrociliSmy
wowczas rowniez uwage, i2e
trwajagca obecnie wojna w
Ukrainie moze przyczynic¢ sie do
dalszej reorientacji w farnicuchach
dostaw. W ubiegtym tygodniu
Komisja Europejska uchwalita
kolejny pakiet sankcji wzgledem
Rosji i Biatorusi. Przewiduje on
zakaz transportu drogowego z
Rosji i Biatorusi na terytorium UE
i odciecie dostepu dla rosyjskich
okretow do europejskich portéw.
Sankcje wprowadzajg rowniez

embargo na niektére produkty (m.in. drewno, cement, nawozy, owoce morza i alkohol). Z uwagi na
wprowadzone i planowane sankcje wzgledem Rosji i Biatorusi, jak rowniez zniszczenia wojenne w
Ukrainie, UE bedzie musiata znaleZ¢ nowych dostawcéw produktéw dostarczanych dotychczas przez te
trzy kraje. Zgodnie z danymi Eurostatu, w 2021 r. import towaréw z wytgczeniem paliw i innych nosnikéw
energii do Unii Europejskiej (z wytaczeniem Polski) pochodzacy z Biatorusi, Rosji i Ukrainy wyniost 66,7 mld
EUR. Ponad 40% tej kwoty stanowit import ,towardéw przemystowych sklasyfikowanych gtéwnie wedtug
surowca”, 20% to ,surowce niejadalne z wyjatkiem paliw”. Kategorie ,,zywnos¢ i zwierzeta zywe” oraz
,maszyny, urzadzenia i sprzet transportowy” odpowiadajg pojedynczo za 7-8% importu. Pozostate grupy
produktowe stanowig mniej niz 4% catosci importu UE z Rosji, Biatorusi i Ukrainy (por. wykres).

Udziat eksportu Polski w eksporcie krajéow UE (2019 r.)

Wyroby tytoniowe
Meble

Poligrafia i reproduckcja zapisanych no$nikéw informaciji

Wyroby z drewna oraz korka

Guma i tworzywa sztuczne

Urzadzenia elektryczne

Wyroby z pozostatych mineralnych surowcéw niemetalicznych
Metalowe wyroby gotowe, z wytagczeniem maszyn i urzgdzen
Artykuty spozywcze

Wyroby tekstylne

Pojazdy samochodowe, przyczepy

Papier i wyroby z papieru

OGOLEM

Komputery, wyroby elektroniczne i optyczne

Koks i produkty rafinacji ropy naftowej

Metale

Pozostaty sprzet transportowy

Pozostate

Odziez

Chemikalia i wyroby chemiczne

Skory i wyroby ze skor

Maszyny i urzadzenia, gdzie indziej niesklasyfikowane
Napoje

Farmaceutyczne

fftg

, 0, 0 0, 0, 0
Zrédto: Eurostat, Credit Agricole 0% 2% 4% 6% 8%
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W celu wyselekcjonowania branz, w ktérych Polska ma najwieksze szanse na przejecie zamdéwien
postuzylismy sie wskaznikiem obrazujgcym udziat eksportu z Polski w catkowitym eksporcie krajéw UE (dla
wybranej kategorii). Mozna powiedzie¢, ze jezeli dla danej branzy wspomniany wskaznik znajduje sie
powyzej wartosci dla catego eksportu, to firmy z danej kategorii charakteryzujg sie relatywnymi
przewagami konkurencyjnymi na tle innych branz. Na pierwszy plan pod wzgledem wartosci
wspomnianego wskaznika posréd kategorii przetwdrstwa przemystowego wysuwajg sie ,wyroby
tytoniowe” i ,meble” (por. wykres). Konkurencyjnoscig wiekszg niz ogdt przetwdrstwa (przerywana
czerwona linia na wykresie) charakteryzujg sie réwniez: , poligrafia i reprodukcja zapisanych nosnikéw
informacji”, ,wyroby z drewna oraz korka”, ,guma i tworzywa sztuczne” ,urzadzenia elektryczne”,
,wyroby z pozostatych mineralnych surowcéw niemetalicznych”, ,metalowe wyroby gotowe, z
wytgczeniem maszyn i urzadzen”, ,artykuty spozywcze”, , wyroby tekstylne”, ,pojazdy samochodowe,
przyczepy” oraz ,papier i wyroby z papieru”. Naszym zdaniem, wymienione powyzej branze majg
najwieksze szanse na przejecie zaméwien realizowanych dotychczas przez firmy zlokalizowane w Rosji,
Biatorusi i Ukrainie. W przypadku pozostatych kategorii, udziat eksportu Polski w tgcznym eksporcie krajéow
UE jest ponizej wartosci dla catego przetwodrstwa ogotem (4,6%).

Korzystajgc klasyfikacji CN (,Combined Nomenclature”) dokonaliSmy jeszcze wiekszej dezagregacji
polskiego eksportu (na blisko 100 grup produktowych) i ocenilismy jego konkurencyjnos¢. Kazda z
kategorii oznaczona zostata punktem na ponizszym wykresie. Zestawia on konkurencyjnos¢ grupy
produktowej mierzong wspomnianym wyzej wskaznikiem (na osi poziomej) z udziatem importu danej
kategorii z Biatorusi, Rosji i Ukrainy w catosci importu Unii Europejskiej (z wytaczeniem paliw, na osi
pionowej). Czerwong linig oznaczylismy udziat eksportu Polski w eksporcie UE ogdtem (4,6%). Im punkt
jest zlokalizowany dalej na prawo od niej, tym odpowiadajgcy mu eksport produktéw z Polski jest bardziej
konkurencyjny. Jednoczesnie im wyzej na wykresie znajduje sie punkt, tym w danej branzy bedzie
wymagana wieksza reorientacja w dotychczasowych taricuchach dostaw.
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Udziat eksportu Polski w eksporcie UE

Punkty 1-7 oznaczajg grupy produktowe, ktdre charakteryzuja sie wysoka konkurencyjnoscig i
jednoczesnie dotychczas w duzej mierze byly dostarczane przez firmy zlokalizowane w Rosji, Biatorusi i
Ukrainie (kazdorazowo ponad 2% catosci importu do UE w ramach danej kategorii). Sg to , drewno i
artykuty z drewna; wegiel drzewny”, ,aluminium i artykuty z aluminium”, ,maszyny i urzadzenia
elektryczne oraz ich czesci; rejestratory i odtwarzacze dzwieku” ,,nawozy”, ,miedz i artykuty z miedzi”,
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ykauczuk i artykuty z kauczuku”, ,artykuty z zeliwa lub stali”. Odpowiadajg one tgcznie za 22% wartosci
importu produktdw z Rosji, Biatorusi i Ukrainy do UE. Pozostate grupy produktowe oraz odpowiadajgce
im udziaty w imporcie UE i eksportu Polski przedstawilismy w tabeli ponizej. Warto zaznaczy¢, ze w
przypadku 47 grup produktowych, odpowiadajgcych za 32% importu produktdw z Rosji, Biatorusi i Ukrainy
do UE, Polska posiada przewagi konkurencyjne (punkty zlokalizowane na prawo od czerwonej linii). Te
kategorie odpowiadajg tacznie za 7,5% catkowitego eksportu towaréw z Polski, co sygnalizuje duzy
potencjat do wzrostu polskiego eksportu wyniku przejmowania zaméwien od panstw ze Wschodu.

Udziat BY, RUi UA w

Udziat eksportu PL

Kategoriawg klasyfikacji CN imporcie UE
g ¢ J ! 2 w eksporcie UE

(z wytaczeniem paliw)

1 |Drewnoiartykuly z drew na; w egiel drzew ny 7,5% 9,7%
2 |Aluminiumi artykuly z aluminium 4,6% 5,6%
3 |Maszyny i urzadzenia elektryczne oraz ich czesci; rejestratory i odtw arzacze 4,1% 5,2%
4 [Nawozy 3,5% 5,7%
5 [Miedz i artykuly z miedzi 2,9% 9,0%
6 [Kauczukiartykuly z kauczuku 2,2% 8,4%
7 |Artykuly z Zeliw a lub stali 2,0% 7.2%
8 |Pozostato$cii odpady przemystu spozyw czego; gotow a pasza dla zw ierzgt 1,9% 6,2%
9 [Meble; posciel, materace, stelaze, lampy i opraw y o$w ietleniow e; reklamy sw ietine 1,4% 16,0%
10 [Ryby iinne bezkregow ce w odne 1,2% 7.0%
11 [Tworzyw a sztuczne i artykuly z nich 1,2% 5,4%
12 | Papier i tektura; artykuly z masy papierniczej, papieru lub tektury 1,0% 5,9%
13 |Szkio i wyroby ze szkia 0,8% 7,8%
14 |Odziez i dodatki odziezow e, bez dzianych i szydetkow anych 0,5% 5,5%
15 [Artykuly z kamieni, gipsu, cementu, azbestu, miki lub podobnych materiatow 0,4% 7,2%
16 |Lokomotywy pojazdéw szynow ych, tabor szynowy ijego czesci 0,4% 10,2%
17 [Mieso i podroby jadalne 0,3% 10,6%
18 [Warzywa 0,3% 4,9%
19 [Statki, todzie oraz konstrukcje ptyw ajgce 0,2% 10,3%
20 [Obuwie, getry i czesci tych artykutow 0,2% 4,6%
21 |Odziez i dodatki odziezow e dziane lub szydetkow e 0,2% 5,4%
22 [Cukry i wyroby cukiernicze 0,2% 6,7%
23 [Inne konfekcjonow ane artykuly w tokiennicze; odziez uzyw ana 0,2% 9,9%
24 |Produkty mleczarskie, jaja ptasie; miod naturalny 0,2% 5,1%
25 |[zabawki, gry i artykuty sportow e; ich czesci i akcesoria 0,2% 8,7%
26 [Rdzne przetw ory spozyw cze 0,2% 7,1%
27 |Przetwory z warzyw , ow ocdw, orzechéw lub innych czesci roslin 0,2% 5,2%
28 [Przetw ory ze zb6z, mgki, skrobi lub mieka; pieczyw o cukiernicze 0,2% 7,3%
29 |Rozne artykuly przemysiow e 0,2% 8,9%
30 |Olejki eteryczne; preparaty perfumeryjne, kosmetyczne lub toaletow e 0,2% 5,5%
31 |Kakao i przetw ory 0,2% 7,6%
32  [Otéw iartykuly z otow iu 0,2% 8,2%
33 |Wyroby ceramiczne 0,1% 6,7%
34 |Artykuly rézne z metali nieszlachetnych 0,1% 7,7%
35 |Skory futerkow e i futra sztuczne, w yroby 0,1% 8,6%
36 [Produkty pochodzenia zw ierzecego, gdzie indziej niew ymienione 0,1% 10,1%
37 |Ksigzki, gazety, obrazkiiinne w yroby przemystu poligraficznego; manuskrypty 0,1% 13,0%
38 [Narzedzia, przybory, noze, tyzki, widelce i inne sztu¢ce 0,1% 6,6%
39 |Cynaiartykuly z cyny 0,04% 10,6%
40 |Tyton i przemysfow e namiastki tytoniu 0,04% 19,2%
41 |Kawa, herbata i przyprawy 0,03% 5,7%
42 |Dyw any iinne widkiennicze w ykladziny podtogow e 0,02% 4,9%
43 [Przetw ory z miesa, ryb lub skorupiakéw , mieczakéw iinnych bezkregow cow 0,01% 10,9%
44 [Wyroby ze stomy, w yroby koszykarskie oraz w yroby z w ikliny 0,01% 12,7%
45  [Wyroby impregnow ane, pow lekane, pokryw ane lub laminow ane 0,01% 6,0%
46  |Nakrycia gtowy iich czesci 0,01% 6,0%
47 |Parasole, laski, bicze, szpicruty iich czesci 0,003% 6,5%

Zrédto: Eurostat, Credit Agricole
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Poziom BIZ w Rosii wedtua brans Nalezy jednoczesnie pamietac, ze
150 oziom W Rosji wediug branzy rzesuniecia w taricuchach dostaw
(Il kw. 2021 r., mld USD) P &cla )

nie ograniczg sie tylko do
100 reorientacji geograficznej
eksportu. Czesc globalnych

50 o .
24,3 przedsiebiorstw wycofata sie z
24,2 & 11 Rosji. Z taka decyzja powigzane

0 : , o= ) L )
Przetworstwo Dziatalno$¢ Transport i Informacje i bedzie rowniez  przenoszenie
zawodowa, naukowa i przechowywanie komunikacja zaktaddw produkcyjnych
techniczna .

m Pozostate kraje ® Kraje oficjalnie sklasyfikowane przez Federacje Rosyjska jako nieprzyjazne* zlokalizowanych ~ dotychczas w
*EU, USA, CA, UK, UA, ME, CH, AL, AD, IS, LI, MC, NO, SM, MK, JP, KR, AU, FSM, NZ, Rosji, ktore obstugiwaty
SG, TW Zrodto: Centralny Bank Federacji Rosyjskiej, Credit Agricole zamoéwienia z innych krajéw, w

-

szczegblnosci w ramach przetwdrstwa przemystowego. Zgodnie z danymi Centralnego Banku Federacji
Rosyjskiej, poziom bezposrednich inwestycji zagranicznych zrealizowanych w Rosji przez firmy w kategorii
,przetwoérstwo przemystowe” wynidst 145 mld USD na koniec Il kw. Wiekszos¢ tej kwoty (105 mid USD)
przypadata na kraje oficjalnie sklasyfikowane przez Federacje Rosyjskg jako nieprzyjazne (UE, USA,
Kanada, Wielka Brytania, Ukraina, Czarnogéra, Szwajcaria, Albania, Andora, Islandia, Lichtenstein,
Monako, Norwegia, San Marino, Macedonia, Japonia, Korea Potudniowa, Australia, Mikronezja, Nowa
Zelandia, Singapur, Tajwan). Uwazamy, ze z uwagi na dogodne potozenie geograficzne, wysoki poziom
kapitatu ludzkiego, relatywnie niskie koszty pracy, czes¢ inwestycji zlokalizowanych dotychczas w Rosji
moze zostac przeniesiona do Polski.

Zarysowane powyzej tendencje sygnalizujg potencjat do szybkiego wzrostu eksportu i inwestycji w
najblizszych kwartatach. Stanowi to wsparcie dla naszej prognozy przyspieszenia wzrostu eksportu z 6,6%
r/rw 2022 r. do 7,6% w 2023 r., naktadéw brutto na srodki trwate z 5,8% do 7,0% i wzrostu PKB z 3,5% w
br.do 4,3% w 2023 r.

Posiedzenie EBC w centrum uwagi

Kursy walutowe

5,10 4,60 5,10 6,10
4,92 4,40 4,88 5,86
4,75 4,20 4,66 5,62
4,57 4,00 4,44 5,38
4,40 3,80 4,22 5,14
4,22 3,60 4,00 4,90
kwi 21 cze 21 sie 21 paz 21 gru 21 lut22 kwi 22 kwi 21 cze 21 sie 21 paz 21 gru 21 lut22 kwi 22
#r6dio: Reuters ——EURPLN (L. 0§) ~ =———USDPLN (p. 03) CHFPLN (1. 0$) GBPPLN (p. 0%)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,6288 (umocnienie ztotego o 0,1%). Najwazniejszym
wydarzeniem z punktu widzenia zmiennosci kursu EURPLN byta zaskakujgca decyzja RPP o podwyzce stép
procentowych o 100pb, podczas gdy konsensus zaktadat podwyzke o 50pb. Doprowadzito to do
przejSciowego umocnienia ztotego. Tylko przejSciowa aprecjacja polskiej waluty w reakcji na silne
zaostrzenie polityki pienieznej oraz wzrost oczekiwan na dalsze podwyzki stép procentowych sugeruje, ze
nastroje inwestoréw pozostajg pod silnym wptywem wojny w Ukrainie, a premia za ryzyko pozostaje
wysoka.

W ubiegtym tygodniu kursu EURUSD ksztattowat sie w tagodnym trendzie spadkowym. Umocnieniu dolara
sprzyjato zwiekszenie swiatowej awersji do ryzyka odzwierciedlane wzrostem indeksu VIX. CzeSciowo
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mogto by¢ to spowodowane obawg inwestorow o wpltyw zapowiadanego kolejnego pakietu sankcji
panstw Zachodu na Rosje na aktywnos$¢ gospodarczg i inflacje na swiecie.

W tym tygodniu kluczowe dla ztotego bedzie posiedzenie EBC, podczas ktdrego mozemy mieé do czynienia
z podwyzszong zmiennoscig kursu ztotego. Pozostate dane z polskiej i Swiatowe]j gospodarki nie bedg miaty
naszym zdaniem istotnego wptywu na kurs ztotego.

> 4 Silny wzrost stawek IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
7,00 7,00
6,58 6,50
6,50 6,00
5,50
6,00 5,00
4,50
4,00
5,50 e
3,00
5,00 531 5%
4,50 4,89 fgg
1,00
4,00 0,50
2lata 5 lat 101at kwi 21 cze 21 sie 21 paz 21 gru21 lut22 kwi 22
Frédio: Reuters —— 08-04-2022 —01-04-2022 — 2-letnie 5-letnie —— 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty 6,58 (wzrost o 64pb), 5-letnie do 5,89 (wzrost o
58pb), a 10-letnie do 5,33 (wzrost o 44pb). W ubiegtym tygodniu doszto do silnego wzrostu stawek IRS,
do czego przyczynita sie silniejsza od oczekiwan podwyzka stép procentowych dokonana przez RPP. Czes¢
inwestorow odebrata to jako perspektywe wiekszej, niz wczesniej oczekiwali, skali podwyzek stép
procentowych w Polsce w ramach obecnego cyklu zaciesniania polityki pienieznej.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie posiedzenie EBC, ktore moze sprzyja¢ podwyzszonej
zmiennosci stawek IRS. Pozostate dane z polskiej i Swiatowej 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 miesiecznym

Wskaznik mar 21 | kwi 21 | maj 21 sie21 | wrz 21 | paz 21 mar 22 | kwi 22
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 4,50
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, %) 171 25,7 19,1 13,0 8,9 10,7 111 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 bezrobocia rej.* (%) 6,4 6,3 6,1 6,0 59 58 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

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

om0 2
m“

PKB (%, r/r) -0,8 11,2 53 7,3 6,1 3,0 2,9 2,5 57 3,5 4,3
Konsumpcja (%, r/r) 0,1 13,1 4,7 7,9 7,3 5,0 4,2 3,8 6,2 4,7 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, %, 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, %, rir) 10,3 34,5 15,2 13,2 12,0 10,8 11,1 10,3 17,4 11,0 10,5

‘ig 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

é ‘g 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 Ewsport netto (pp.) 11 0,3 27 32 16 17 2,7 2,7 -1,9 22 -1,6
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** 2,8 2,0 0,9 -0,6 -1,3 -1,4 -1,6 -1,7 -0,6 -1,7 -1,9
Stopa bezrobocia (%)** 6,4 6,0 5,6 5,4 5,3 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 9,6 12,1 11,6 9,8 51 10,8 6,2
Wibor 3-miesigczny (%)** 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 5,25 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
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJ  <RAJ Bt WARTOSC
CA RYNEK*

Poniedziatek 11.04.2022 r.

3:30 Chiny Inflacja PPI1 (% r/r) Marzec 8,8 7,9

3:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Marzec 0,9 1,2
Wtorek 12.04.2022 r.

11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Kwiecien -39,3 -48,0

14:30 USA Inflacja CPI (% m/m) Marzec 0,8 1,3 11

14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Marzec 0,5 0,5 0,5
Sroda 13.04.2022 r.

Chiny Bilans handlowy (mld USD) Marzec 116,0 25,9 22,4
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezacych (min €) Luty -64 -1186  -2072
Czwartek 14.04.2022 r.

13:45 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Kwiecien 0,00 0,00 0,00

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 166

14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Marzec 0,3 0,6 0,5

16:00 USA Wstepny indeks Uni. Michigan (pkt.) Kwiecien 59,4 59,5 58,8

16:00 USA Zapasy w przedsiebiorstwach (% m/m) Luty 1,1 1,0
Piatek 15.04.2022 r.

10:00 Polska Inflacja CPI (% r/r) Marzec 10,9 10,9 10,9

14:30 USA Indeks NY Fed dla przetworstwa (pkt.) Kwiecien -11,8 -0,5

15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Marzec 0,5 0,5 0,4

15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Marzec 77,6 77,9

* 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

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Starszy Ekonomista
MAKRO% tel.: 22 573 18 40 tel.: 22573 18 41 tel.: 2257318 42
jakub.borowski@credit-agricole.pl krystian.jaworski@credit-agricole.pl jakub.olipra@credit-agricole.pl

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