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powyzej konsensusu (11,3%), a tym samym jej materializacja bedzie lekko pozytywna dla kursu
ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ W tym tygodniu poznamy wazne dane z USA. Na czwartek zaplanowana jest publikacja
pierwszego szacunku PKB w | kw. Oczekujemy, ze sprowadzony do wymiaru rocznego wzrost
PKB spowolnit wyraznie do 0,9% wobec 6,9% w IV kw., co byto przede efektem zmniejszenia
wktaddw zapaséw (po jego silnym wzroscie w IV kw.) oraz spadku eksportu netto. Uwazamy, ze
inflacja PCE zwiekszyta sie do 6,8% w kwietniu z 6,4% w marcu przy jednoczesnym spadku inflacji
bazowej do 5,3% z 5,4% w marcu. Prognozujemy, ze wstepne zamdwienia na dobra trwate
zwiekszyty sie w kwietniu o 0,5% m/m wobec spadku o 2,1% w marcu z uwagi na wyzsze
zamoéwienia w branzy transportowej. Oczekujemy, ze wskaznik zaufania konsumentéw
Conference Board (109,0 pkt. w kwietniu wobec 107,2 pkt. w marcu), podobnie jak finalny
indeks Uniwersytetu Michigan (65,7 pkt. wobec 59,4 pkt. w marcu) wskazg na dalszg poprawe
nastrojéw gospodarstw domowych w kwietniu powigzang ze spadkiem cen paliw w USA.
Uwazamy, ze publikacje danych z USA nie powinny mie¢ istotnego wptywu na rynki finansowe.
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dostarczy wstepny szacunek PKB w
Niemczech. Oczekujemy, ze dynamika PKB zwiekszyta sie do 0,0% kw/kw w | kw. z -0,3% w IV
kw. Ponadto prognozujemy, ze inflacja HICP w strefie euro zmniejszyta sie do 7,3% r/r w
kwietniu z 7,4% w marcu ze wzgledu na spadek dynamiki cen nosnikéw energii. Uwazamy, ze
publikacja wspomnianych wyzej danych bedzie oddziatywata w kierunku lekkiego umocnienia
kursu ztotego i spadku rentownosci polskich obligacji.

¢ Dzisiaj opublikowany zostanie indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw
reprezentujgcych sektor przemystu przetwdrczego, budownictwa, handlu i ustug. Zgodnie z

konsensusem wartos¢

indeksu zmniejszyta sie do 89,1 pkt. w kwietniu z 90,8 pkt. w marcu.

Spadek wskaznika bedzie spdjny z pogorszeniem koniunktury w Niemczech sygnalizowanym
przez indeksy PMI w ubiegtym tygodniu (patrz ponizej). Uwazamy, ze publikacja indeksu Ifo
bedzie neutralna dla rynkéow finansowych.

¢ Na piatek zaplanowana jest publikacja aktualizacji dtugoterminowego ratingu dtugu Polski
przez agencje Moody’s. Przy ostatniej rundzie przegladu ratingu (jesien 2021 r.) agencja
Moody’s nie opublikowata aktualizacji dtugoterminowego ratingu dtugu Polski, tym samym
utrzymujac go na poziomie "A2" z perspektywg stabilng. Natomiast w kwietniu 2021 r. agencja
zwrdcita uwage, ze biezacy rating jest wypadkowa kilku czynnikdw: odpornosci polskiej
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gospodarki i relatywnie niskiego spadku PKB w trakcie pandemii, dobrej sytuacji w finansach
publicznych oraz wyzwan w kontekécie ram instytucjonalnych, szczegdlnie dotyczacych
niesprzyjajacych zmian w polskim systemie sgdownictwa. Agencja zwrdcita wéwczas uwage, ze
dalsze znaczgce pogorszenie sytuacji zwigzanej z praworzadnoscig, ktdre negatywnie
wptynetoby na klimat biznesowy i skutkowatoby pogorszeniem sie relacji z UE, réwniez bytoby
czynnikiem oddziatujgcym w kierunku pogorszenia oceny wiarygodnosci kredytowej Polski.
Oczekujemy, ze agencja Moody’s nie zmieni ratingu Polski ani jego perspektywy w tym tygodniu,
jednak w komunikacie znajdg sie fragmenty akcentujgce trwajacy obecnie spér na linii Polska-
UE. Decyzja agencji zostanie ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkéw, 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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Q . Produkcja przemystowa w branzach eksportowych (% r/r, $rednia 3M)
kontynuacje szybkiego wzrostu Produkcja przemystowa w pozostatych branzach (% r/r, érednia 3M)

aktywnosci w przemysle pomimo Zrédio: GUS, Credit Agricole
trwajgcej wojny w Ukrainie. W marcu odnotowano znaczgce spowolnienie produkcji w
kategoriach, w ktérych sprzedaz w dominujgcym stopniu skierowana jest na eksport. Jest to efekt
przede wszystkim silnego spadku produkcji w kategorii ,pojazdy samochodowe, przyczepy i
naczepy” zwigzanego z dwutygodniowa przerwg w zaktadach Volkswagena wywotang brakiem
komponentéw (por. MAKROpuls z 21.04.2022). W marcu obserwowalismy réwniez stabilizacje
tempa wzrostu produkcji w branzach powigzanych z budownictwem oraz przyspieszenie w
pozostatych kategoriach przemystu. Produkcja budowlano-montazowa zwiekszyta sie 0 21,0% r/r
w marcu wobec 20,9% w lutym. Po oczyszczeniu z wptywu czynnikdw sezonowych produkcja
budowlano-montazowa zwiekszyta sie w marcu o 5,1% m/m. W konsekwencji, produkcja w
marcu ponownie uksztattowata sie powyzej poziomu odnotowanego w lutym 2020r. (o 3,3%), a
wiec w miesigcu, w ktdrym pandemia nie wywierafa istotnego wptywu na aktywnosé w
budownictwie. Dane o produkcji budowlanej w marcu potwierdzajg, ze sygnalizowany w
mediach spadek zatrudnienia w branzy budowlanej zwigzany z odptywem pracownikéw z
Ukrainy nie przyczynit sie, jak dotad, do istotnego obnizenia aktywnosci w budownictwie. Na
stabilizacje rocznej dynamiki produkcji budowlano-montazowej w marcu ztozyty sie znaczacy
wzrost dynamiki w kategorii ,budowa obiektow inzynierii lgdowej i wodnej”, spadek dynamiki w
kategorii ,roboty budowlane specjalistyczne” i silny wzrost w kategorii ,budowa budynkow”
(por. MAKROpuls 222.04.2022). Oczekujemy, ze w najblizszych miesigcach ozywienie aktywnosci
w budownictwie bedzie ograniczane przez narastajgce bariery podazowe (brak
wykwalifikowanych pracownikéw i silny wzrost materiatdw budowlanych) i popytowe
(zmniejszenie dostepnosci kredytow mieszkaniowych i spadek popytu gotéwkowego na
mieszkania zwigzany z niepewnoscig towarzyszacg wojnie w Ukrainie). Dane o produkcji
przemystowej i produkcji budowlano-montazowej stanowig znaczace ryzyko w goére dla naszej
prognozy, zgodnie z ktérg PKB w Polsce zwiekszy sie w | kw. 0 6,1% r/r. wobec 7,6% w IV kw.

¢ Nominalna dynamika wynagrodzeri w polskim sektorze przedsiebiorstw zwiekszyta sie w
marcu do 12,4% r/r wobec 11,7% w lutym, ksztattujac sie na najwyzszym poziomie od kwietnia
2008 r. Zgodnie z komunikatem GUS do zwiekszenia wynagrodzen w marcu przyczynity sie
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wyptaty premii uznaniowych, jubileuszowych, $wigtecznych i kwartalnych, nagréd rocznych,
podwyzszenie wynagrodzen, w tym takze zwigzanych z pakietem mobilnosci oraz rozliczenia
wynagrodzen za prace w godzinach nadliczbowych i wyptaty odpraw emerytalnych. Juz drugi
miesigc z rzedu ,,podwyzszenie wynagrodzen” jest explicite wymieniane w komunikacie GUS jako
przyczyna wzrostu ptac, co potwierdza, ze waznym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku
przyspieszenia wzrostu ptac w sektorze przedsiebiorstw jest narastajgca presja ptacowa.
Dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw zwiekszyta sie do 2,4% r/r w marcu z 2,2% w
lutym, ksztattujac sie zgodnie z konsensusem i powyzej naszej prognozy (2,1%). Zatrudnienie
zwiekszyto sie o 10,0 tys. w ujeciu miesiecznym. Tym samym dane w ograniczonym stopniu
odzwierciedlajg raportowany w mediach i oczekiwany przez nas spadek zatrudnienia zwigzany z
powrotem Ukraincow pracujacych dotychczas w Polsce do ojczyzny (por. MAKROpuls z
21.04.2022). Wypadkowa przyspieszenia wzrostu zatrudnienia i spowolnienia realnego wzrostu
ptac w sektorze przedsiebiorstw byt spadek realnej dynamiki funduszu ptac w sektorze
przedsiebiorstw (iloczynu zatrudnienia i przecietnego wynagrodzenia skorygowanego o zmiany
cen) do 3,8% r/r wobec 5,2% w lutym. Usredniona dynamika realnego funduszu ptac zwiekszyta
sie do 3,8% r/r w | kw. wobec 2,5% w IV kw. ub. r. Biorgc pod uwage marcowe dane o dynamice
ptac w sektorze przedsiebiorstw oraz silng presje ptacowa podnieslismy naszg prognoze wzrostu
wynagrodzen w catej gospodarce w 2022 r. (do 9,7% r/r) i 2023 r. (do 9,5%).
¢ Dynamika nominalnej sprzedazy detalicznej w Polsce zwiekszyta sie w marcu do 22,0% r/r
wobec 16,5% w lutym. Sprzedaz detaliczna liczona w cenach statych zwiekszyta sie w marcu o
9,6% r/r wobec wzrostu o 8,1% w lutym. Po wyeliminowaniu wptywu czynnikéw sezonowych
sprzedaz detaliczna w cenach statych zwiekszyta sie w marcu o 1,4% m/m i kolejny raz osiggneta
najwyzszy poziom w historii. Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku przyspieszenia
wzrostu sprzedazy detalicznej w marcu byt naptyw uchodzcéw z Ukrainy do Polski stanowigcy
trwate wsparcie dla obrotéw w handlu detalicznym. Czynnik ten zrekompensowat z nawigzka
negatywny wptyw rosngcej inflacji (por. MAKROpuls 22.04.2022). Oczekujemy, ze ze wzgledu na
nasilajgce sie powroty uchodzcéw na Ukraine oraz spadek popytu na towary nabywane
jednorazowo (odziez, obuwie, meble, RTV, AGD), a takze dalszy oczekiwany przez nas wzrost
inflacji, wzrost sprzedazy detalicznej w kwietniu wyraznie spowolni.
¢ Zgodnie ze wstepnymi danymi
zagregowany indeks PMI (dla 75
przetwodrstwa i sektora ustug) w gg
strefie euro zwigkszyt si¢ w kwietniu 45
do 55,8 pkt. wobec 54,9 pkt. w 35
marcu, ksztattujac sie powyizej 2°
oczekiwan rynku (54,0 pkt.). Wzrost 15kwi 20 paz 20 Kwi 21 paz 21 kwi 22
zagregowanego indeksu PMI wynikat Biezaca produkcja
ze  zwigkszenia  sktadowej dla Zrédto: Markit, Credit Agricole
aktywnosci biznesowej w ustugach,
podczas gdy sktadowa dla biezacej produkcji w przetwoérstwie obnizyta sie. Silny wzrost
aktywnosci w ustugach wynikat z wyraznej poprawy sytuacji epidemicznej w Europie. W ujeciu
geograficznym spadek zagregowanego indeksu PMI odnotowano w Niemczech, podczas gdy we
Francji oraz w pozostatych krajach objetych badaniem doszto do jego wzrostu. Wskazane wyzej
rozbieznosci w koniunkturze pomiedzy poszczegdlnymi krajami strefy euro (pogorszenie
koniunktury w Niemczech i jej poprawa we Francji) potwierdzit réwniez zagregowany indeks dla
oczekiwanej produkcji za 12 miesiecy. Z punktu widzenia sytuacji polskiego eksportu szczegdlnie
istotne sg tendencje w Niemczech, gdzie indeks PMI dla przetwérstwa zmniejszyt sie w kwietniu
do 54,1 pkt. wobec 56,9 pkt. w marcu. Spadek indeksu wynikat z nizszych wktadéw dla 3 z 5 jego
sktadowych (biezacej produkcji, nowych zamdéwien oraz czasu dostaw), podczas gdy przeciwny
wptyw miaty wyzsze wktady sktadowych dla zapasdw oraz zatrudnienia. W strukturze danych z
Niemiec na szczegdlng uwage zastuguje obnizenie sktadowych dla biezacej produkcji i nowych

Indeks PMI dla niemieckiego przetwoérstwa (pkt.)

Nowe zaméwienia
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zamoéwien ponizej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci po raz pierwszy od
czerwca 2020 r. Zgodnie z komunikatem wynikato to z silnych zaktécen w taricuchach dostaw
zwigzanych z wojng w Ukrainie oraz restrykcjami administracyjnymi w Chinach wprowadzonymi
w reakcji na pogorszenie sytuacji epidemicznej w tym kraju. Jednoczesnie indeks dla oczekiwanej
produkcji w niemieckim przetwdrstwie za 12 miesiecy obnizyt sie do najnizszego poziomu od
maja 2020 r. Tym samym ankietowane firmy obawiajg sie, ze wojna w Ukrainie bedzie miata
trwaty negatywny wptyw na ich dziatalnos¢. Z jednej strony, wyniki badan koniunktury w
niemieckim przetwérstwie sygnalizujg pogorszenie perspektyw polskiego eksportu. Z drugiej
strony, polski eksport w kolejnych miesigcach wspierany bedzie przez przejmowanie strumieni
handlu z Rosji, Biatorusi i Ukrainy (por. MAKROmapa z 11.04.2022). W konsekwencji
podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktéorym dynamika polskiego eksportu obnizy sie w |l

kw. do 7,0% r/r wobec 8,1% w | kw.

¢ W ubieglym tygodniu poznali§my dane z amerykariskiego rynku nieruchomosci. Dane o
pozwoleniach na budowe (1873 tys. w marcu wobec 1865 tys. w lutym), rozpoczetych budowach
domoéw (1793 tys. wobec 1788 tys.) oraz sprzedazy domow na rynku wtérnym (5,77 min wobec
8,93 min) wskazaty na ogodt, ze utrzymuje sie na nim wysoka aktywnosc. Oczekujemy, ze w maju
Fed podniesie stopy procentowe o 50pb. Uwazamy, ze w czerwcu Fed podniesie stopy o kolejne
25pb, a nastepnie tempo zacie$niania polityki pienieznej spowolni wraz z oczekiwanym przez nas
zmniejszaniem sie presji inflacyjnej (oczekujemy po jednej podwyzice stop procentowych w i

kw. i w IV kw. - por. MAKROmapa z 04.04.2022).

’ Srodki unijne podbija aktywno$é w budownictwie
Struktura produkcji budowlano-montazowej (2021)
m Budynki mieszkalne

® Budynki niemieszkalne

m Obiekty inzynierii Igdowej i wodnej

Zrédto: GUS, Credit Agricole
wykorzystania srodkéw unijnych w najblizszych latach.

Kluczowa 2z punktu widzenia
srednioterminowych perspektyw dla
budownictwa jest aktywnos$¢ w
ramach kategorii ,obiekty inzynierii
ladowej i wodnej”. Odpowiada ona
bowiem za ponad potowe produkcji
budowlano-montazowej (por.
wykres). Ponizej analizujemy
perspektywy w tym segmencie
budownictwa z punktu widzenia
oczekiwanego przez nas

Jedng z gtédwnych determinant dynamiki produkcji budowlano-montazowej, w szczegdlnosci tej w
segmencie obiektdw inzynierii ladowej i wodnej, jest tempo absorbcji $rodkéw unijnych. Srodki te
stanowig bowiem duza cze$¢ finansowania inwestycji infrastrukturalnych. Z poszczegdélnych programéw
operacyjnych, w najwiekszym stopniu na projekty budowlane przeznaczone s srodki w ramach programu
Infrastruktura i Srodowisko. Podczas poprzedniej unijnej perspektywy finansowej (2007-2013), w latach
2010-2015 dynamika wartosci wnioskdw o ptatnos¢ w tym programie operacyjnym wykazywata wysoka
korelacje z tempem wzrostu produkcji budowlano-montazowej (49%) oraz produkcji w segmencie
obiektow inzynierii lgdowej i wodnej (67%). Podobng sytuacje obserwujemy réwniez w trakcie obecnej
perspektywy finansowej (2014-2020). W latach 2017-2021 wspomniane korelacje wynosity odpowiednio

60,4% i 96,7%.



X

-16

[ 2]

CREDIT , MAPA
AGRICOLE Srodki unijne podbija aktywnosé w MAKRO

budownictwie

150 o0 45
120 15 36
90
10 27
60
30
0 0 9
30 -5 0
4.rok 5.rok 6.rok  7.rok  8.rok  9.rok 4. rok 5. rok 6. rok 7. 10k 8. rok
(2010)  perspektywy UE na lata 2007-2013 ~ (2015) (2017)  perspektywy UE na lata 2014-2020 ~ (2021)

s Produk cja budowlano-montazowa (% rir, | os)
Produkcja budowlano-montazowa: obiekty inzynieri 1adowej i wodnej (% or, I. 0s)
e f\nioski 0 ptainos ¢, PO Infrastruktura i Srodowisko (3% o, p. 03)

Frodio: Portal Funduszy Europejskich, GUS, Credit Agricole

Mozna zauwazy¢, ze profil wykorzystania srodkéw unijnych (dynamika zgtaszanych wnioskéw o ptatnos¢)
w ramach programu operacyjnego Infrastruktura i Srodowisko byt podobny w przypadku obu budzetéw
unijnych. Srodki unijne w najwiekszym stopniu dynamizowaty produkcje budowlano-montazowg w
czwartym-pigtym roku trwania perspektywy. Z uwagi na przygotowania do EURO 2012 profil
wykorzystania srodkdéw w ramach perspektywy 2007-2013 byt bardziej stromy (znaczgco wyzsza dynamika
w czwartym-pigtym roku perspektywy, spadek r/r w siodmym-6smym roku) niz w trakcie obecnej
perspektywy 2014-2020.

20 120 Na podstawie doswiadczen

zwigzanych z absorbcjg srodkéw w

30 90 ramach obu perspektyw finansowych

oszacowalismy oczekiwane

20 60 \wykorzystanie érodkéw unijnych w

10 20 najblizszych  latach.  Analizujemy

I I wyltgcznie wykorzystanie Srodkéw w

0 0 ramach Programu Fundusze

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 Europejskie na |nfrastrukturel K||mat,
mmmm Whioski o ptatno$é, PO Infrastruktura i Srodowisko (mid PLN, 1. 0$) ¢rod isk kont ia P .

==@==Produkcja budowlano-montazowa (mld PLN, p. 0$) rodowisko (kon ynuéqa rogramow

Zrédto: Portal Funduszy Europejskich, GUS, Credit Agricole Infrastruktura i Srodowisko w

poprzednich perspektywach), czyli tylko czes$¢ catego budzetu unijnego, gdyz ten program ma kluczowe
znaczenie dla branzy budowlanej. Pomijamy jednoczes$nie $rodki w ramach Krajowego Planu Odbudowy
(KPO), ktéry stanowi osobne zrédto finansowania wzgledem siedmioletniej perspektywy UE. Uwazamy, ze
absorbcja $rodkéw w ramach Programu Fundusze Europejskie na Infrastrukture, Klimat, Srodowisko w
trakcie realizacji perspektywy finansowej 2021-2027 bedzie miata podobny przebieg jak w przypadku
perspektywy 2014-2020. Warto zwrécic¢ uwage, ze w 2016 r. mieliSmy do czynienia z dotkiem w absorbcji
Srodkdw unijnych, ktéry przyczynit sie do wyraznego spadku produkcji budowlano-montazowej (por.
wykres). Z finansowania w ramach perspektywy 2007-2013 mozna byto korzysta¢ do 2015 r. wtacznie,
podczas gdy realizacja projektéw z perspektywy 2014-2020 byta w 2016 r. jeszcze mocno ograniczona.
Uwazamy, ze z podobng sytuacjg (znaczgcego zmniejszenia absorbcji srodkédw unijnych i silnego
spowolnienia produkcji budowlano-montazowej) bedziemy mieli do czynienia w 2024 r. Mozliwos¢
rozliczenia srodkéw w ramach biezgcej perspektywy konczy sie bowiem w 2023 r., a absorbcja srodkéw w
ramach perspektywy 2021-2027 bedzie jeszcze ograniczona.

Z kolei uwazamy, ze absorbcja sSrodkéw unijnych bedzie w najwiekszym stopniu dynamizowata produkcje-
budowlano montazowg w 2023 r. Wéweczas natozg sie na siebie strumienie srodkéw z dwdch perspektyw
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unijnych (2014-2020 i 2021-2027). Stanowi to wsparcie dla naszej prognozy zaktadajgcej przyspieszenie
naktadéw brutto na $rodki trwate do 7,0% r/r w 2023 r. i wzrostu gospodarczego do 4,3% r/r. Istotne
ryzyko dla przedstawionego powyzej profilu aktywnosci w budownictwie, inwestycji i wzrostu
gospodarczego bedzie stanowito uruchomienie Krajowego Planu Odbudowy. Trudno jednoznacznie
przewidzie¢ profil czasowy wydatkowania tych srodkéw w ramach KPO, ktére zostang wykorzystane
gtéwnie na realizacje projektéw budowlanych. W naszej ocenie uruchomienie KPO przyczyni sie do jeszcze
wiekszego pobudzenia produkcji budowlano-montazowej w 2023 r. i ograniczy — zarysowany powyzej —
jej spadek w 2024 r.

- Dane o inflacji w Polsce i w strefie euro moga umocnic ztotego

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 sie21 paz 21 gru 21 lut22 kwi 22
7rodto: Reuters —— EURPLN (I. 0$) ——USDPLN (p. 0$) CHFPLN (I. o$) GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrdst do 4,6501 (ostabienie ztotego o 0,7%). Przez caty ubiegly
tydzied kurs EURPLN byt stabilny i ksztattowat sie wokét poziomu 4,64. Publikacje licznych danych z
krajowej gospodarki (zatrudnienie i przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw, produkcja
przemystowa, sprzedaz detaliczna) nie miaty istotnego wptywu na kurs polskiej waluty.

W zesztym tygodniu mielismy réwniez do czynienia z lekkim ostabieniem dolara wzgledem euro, czemu
sprzyjato obnizenie awersji do ryzyka odzwierciedlane spadkiem indeksu VIX. Mimo to w ostatnich
miesigcach kurs EURUSD pozostaje w tagodnym trendzie spadkowym wspieranym przez perspektywe
silniejszego zaciesniania polityki pienieznej w USA niz w strefie euro (por. MAKROmapa z 04.04.2022).

W tym tygodniu kluczowe dla ztotego beda publikacje danych o PKB i inflacji w strefie euro, ktére moga
doprowadzi¢ do umocnienia polskiej waluty. Pozytywne dla ztotego beda najprawdopodobniej réwniez
dane o inflacji w Polsce. Pozostate dane z polskiej i Swiatowej gospodarki nie bedg miaty naszym zdaniem
istotnego wptywu na kurs ztotego. Pigtkowa aktualizacja polskiego ratingu przez agencje Moody’s zostanie
ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkéw, tym samym jej wptyw na kurs ztotego zmaterializuje sie
dopiero w przysztym tygodniu. Jednoczesnie istotnym czynnikiem determinujagcym kurs ztotego
pozostanie wojna w Ukrainie i zwigzana z nig podwyzszona awersja do ryzyka w regionie.
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’ Dane o inflacji w Polsce i w strefie euro w centrum uwagi rynku

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
7,50 00
6,50
7,00 6.96 6,00
5,50
6,50 6,25 5,00
4,50
6,00 642 5,77 4,00
’ 3,50
3,00
530 576 2,50
2,00
5,00 5,30 1,50
1,00
4,50 0,50
2lata 5lat 101at kwi 21 cze 21 sie 21 paz 21 gru 21 lut22 kwi 22
Frédio: Reuters  —— 22-04-2022 —15-04-2022 — 2-letnie 5-letnie —— 10-letnie

W ubiegltym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do 6,96 (wzrost o 54pb), 5-letnie do 6,25 (wzrost
0 49pb), a 10-letnie do 5,77 (wzrost o 47pb). W ubiegtym tygodniu doszto do silnego wzrostu stawek IRS
na catej dtugosci krzywej w slad za rynkami bazowymi. Zwiekszeniu rentownosci na rynkach bazowych
sprzyjajg nasilajace sie oczekiwania na podwyzki stop procentowych przez gtéwne banki centralne w
warunkach utrzymujgcego sie silnego wzrostu inflacji.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku beda dane o PKB i inflacji w strefie euro. Uwazamy, ze mogg one
oddziatywaé¢ w kierunku spadku stawek IRS. Przeciwny wptyw mogg mie¢ natomiast krajowe dane o
inflacji. Pozostate dane z polskiej i Swiatowej gospodarki nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego
wptywu na krzywa. Pigtkowa aktualizacja polskiego ratingu przez agencje Moody’s zostanie ogtoszona po
zamknieciu europejskich rynkéw, tym samym jej wptyw na stawki IRS zmaterializuje sie dopiero w
przysztym tygodniu. Stawki IRS pozostang jednoczesnie pod wptywem utrzymujacej sie podwyziszonej
awersji do ryzyka w regionie zwigzanej z wojng w Ukrainie.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik
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 43 4,7 4,4 5,0 55 59 6,8 7,8 8,6 9,4 8,5 11,0
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 6,9
Produkcja przemystu (r/r, %) 18,6 44,2 29,6 18,1 9,6 13,1 8,7 7,6 14,9 16,3 18,0 17,6 17,3
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 20,0

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 22,0
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 12,4

Zatrudnienie w SP (r/r, %) -1,3 0,9 2,7 2,8 18 0,9 0,6 0,5 0,7 0,5 2,3 2,2 24
Stopa bezrobociarej.* (%) 6,4 6,3 6,1 6,0 59 58 5,6 55 54 54 55 55 53
Saldo ROB (mIn EUR) 124 1282 491 -464  -1017  -527  -1817 -1166 -1077 -2491 -2491 -2491
Eksport (r/r, %, EUR) 14,9 78,9 38,3 15,8 9,2 23,9 9,4 8,9 74 26,6 26,6 26,6
Import (r/r, %, EUR) 11,5 69,6 46,4 29,2 16,3 33,6 22,4 24,2 24,3 35,5 35,5 35,5

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalny

=
PKB (%, r/r) -0,6 11,3 55 7,6 6,1 3,0 2,9 2,5 5,9 3,5 4,3
Konsumpcja (%, r/r) -0,2 13,0 4,7 8,0 7,3 5,0 4,2 3,8 6,1 5,0 4,5
Inwestycje (%, r/r) -1,3 3,0 6,6 5,2 6,9 4,8 5,8 5,8 3,8 5,8 7,0
Eksport (ceny state, %, rir) 7,4 29,8 7,3 6,1 8,1 7,0 6,2 54 11,8 6,6 7,6
Import (ceny state, %, rir) 8,6 33,8 12,5 12,2 12,0 10,8 11,1 10,3 15,9 11,0 10,5
ﬁg Spozycie prywatne (pp.) -0,2 7,2 2,8 3,9 4,4 2,8 2,5 1,9 3,4 2,8 2,6
3 g Inwestycije (pp.) -0,2 0,5 1,1 1,1 0,9 0,7 0,9 1,3 0,7 0,9 1,2
=5 Exsport netto (pp.) -0,1 04 21 2,5 1,6 1,7 27 27 1,2 A7 1,6
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** 2,8 1,9 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 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 10,2 10,0 9,5 9,1 8,9 9,7 9,5
Inflacja CPI (%) 2,7 45 55 7,7 9,6 12,1 11,6 9,8 5,1 10,8 6,2
Wibor 3-miesigeczny (%)** 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
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

WSKAZNIK

PUBLIKACJI WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 25.04.2022 r.

10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Kwiecien 90,8 89,1

14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (% r/r) Marzec 8,0 7,8 7,7
Wtorek 26.04.2022 r.

10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Marzec 55 53 54

14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Marzec -2,1 0,5 1,0

15:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller (% m/m) Luty 1.8 1,5

16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Kwiecien 13,0

16:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys.) Marzec 772 765 765

16:00 USA Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Kwiecien 107,2 109,0 108,0

Czwartek 28.04.2022 r.

11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Kwiecien 1,67

14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Kwiecien 7,6 7,8 7,6

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 184

14:30 USA Wstepny szacunek PKB (% r/r) I kw. 6,9 0,9 1,1
Piatek 29.04.2022 r.

10:00 Niemcy Wstepny PKB (% kw/kw) I kw. -0,3 0,0 0,2

10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Marzec 6,3 6,2

10:00 Polska Wstepna inflacja CPI (% r/r) Kwiecien 11,0 11,6 11,3

11:00 Strefa euro Wstepny szacunek PKB (% kw/kw) I kw. 0,3 0,2 0,3

11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Kwiecien 7.4 7,3 7.4

14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Marzec -0,4

14:30 USA Inflacja PCE (% r/r) Marzec 6,4 6,8

14:30 USA Inflacja bazowa PCE (% r/r) Marzec 54 53 53

15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Kwiecien 62,9 62,0

16:00 USA Finalny indeks Uni. Michigan (pkt.) Kwiecien 65,7 65,7 65,7

* 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
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