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lepsze od konsensusu marcowe dane z realnej sfery gospodarki. Niektérzy cztonkowie RPP (C.
Kochalski i L. Kotecki) w ostatnim czasie opowiedzieli sie za podwyzka stop o 100pb na majowym
posiedzeniu. Taka decyzja bytaby spdjna z konsensusem rynkowym, a tym samym powinna by¢
ona neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji. W tym tygodniu zapewne
odbedzie sie réwniez zwyczajowa konferencja prasowa z udziatem prezesa NBP, ktéra rzuci
wiecej swiatta na perspektywy krajowej polityki pienieznej. Jednoczes$nie zrewidowali$my nasza
prognoze krajowych stép procentowych. Oczekujemy, ze RPP podniesie stopy procentowe o
50pb na posiedzeniach w czerwcu i lipcu i zakonczy cykl zaciesniania polityki pienieznej, a tym
samym stopa referencyjna wyniesie 6,50%.

¢ Kolejnym waznym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowane na s$rode posiedzenie
FOMC. Oczekujemy, ze Fed zdecyduje sie na podwyzke stdp procentowych o 50pb, a tym samym
docelowy przedziat dla wahan stopy funduszy Rezerwy Federalnej wyniesie [0,75%, 1,00%].
Oczekujemy, ze komunikat i konferencja po posiedzeniu FOMC bedg utrzymane w relatywnie
jastrzebim tonie. W tresci komunikatu utrzymany zostanie fragment sygnalizujacy koniecznosé
kontynuacji zaostrzenia polityki pienieznej w kolejnych kwartatach (tzw. forward guidance).
Jednoczesnie J. Powell zwrdci uwage na niepewnos¢ dotyczacg perspektyw
makroekonomicznych, ktdra utrudnia podejmowanie decyzji w polityce pienieznej. Z uwagi na
dosyc¢ jastrzebie wypowiedzi niektorych cztonkéw Fed w ostatnim czasie dostrzegamy istotne
ryzyko w gore dla naszego scenariusza zaktadajgcego, ze stopy procentowe w USA wyniosg
1,75% na koniec br. Mimo, ze decyzja o podwyzce stép procentowych o 50bp na posiedzeniu w
tym tygodniu jest zgodna z oczekiwaniami rynkowymi, to w trakcie konferencji mozemy miec
do czynienia z podwyzszong zmiennoscig na rynkach finansowych.

¢ W tym tygodniu poznamy wazne dane z USA. Na pigtek zaplanowana jest publikacja danych z
rynku pracy. Oczekujemy, ze zatrudnienie poza rolnictwem zwiekszyto sie o 450 tys. osob w
kwietniu wobec wzrostu o 431 tys. w marcu, przy jednoczesnym zmniejszeniu stopy bezrobocia
do 3,5% wobec 3,6% w marcu. Przed pigtkowa publikacjg dodatkowych informacji nt. rynku
pracy dostarczy raport ADP o zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o
398 tys. w kwietniu wobec 455 tys. w marcu). Dzisiaj poznamy indeks ISM dla przetwérstwa,
ktory zwiekszyt sie naszym zdaniem do 57,5 pkt. w kwietniu z 57,1 w marcu, co bedzie spdjne ze
wzrostem wskaznika PMI dla przetwoérstwa. Uwazamy, ze publikacja danych z USA bedzie
neutralna dla rynkéw finansowych.

¢ W weekend poznali§my wyniki badan koniunktury w chiriskim przetwérstwie. Indeks Caixin
PMI obnizyt sie w kwietniu do 46,0 pkt. wobec 48,1 pkt. w marcu, ksztattujgc sie wyraznie
ponizej oczekiwan rynku (47,1 pkt.). Tym samym indeks osiggnat najnizszg wartos¢ od lutego
2020 r., czyli apogeum pierwszej fali pandemii w Chinach, kiedy to lockdownem objete zostato
miasto Wuhan. Spadek indeksu wynikat z nizszych wktadéw 4 z 5 jego sktadowych (dla biezacej
produkcji, nowych zaméwien, zatrudnienia, zapasdw), podczas gdy przeciwny wptyw miat
wyzszy wktad sktadowej dla czasu dostaw. Struktura danych (silne wydtuzenie czasu dostaw,
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znaczacy spadek biezgcej produkcji i nowych zamdwien) wskazuje, ze gtdwng przyczyng silnego
spadku aktywnosci w chifnskim przetwdrstwie sg zaktdcenia zwigzane z pogorszeniem sytuacji
epidemicznej w Chinach. Ze wzgledu na prowadzong przez Chiny polityke zero-COVID, Szanghaj
bedacy zaréwno kluczowym osrodkiem logistycznym jak i produkcyjnym pozostaje od 1 marca
br. objety catkowitym lockdownem, co prowadzi do silnych zaktécern w globalnych taricuchach
dostaw. Zgodnie z zapowiedziami chifskiej administracji ograniczenia zostang utrzymane az do
catkowitego wyeliminowania wirusa. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez indeks CFLP
PMI, ktory zmniejszyt sie w kwietniu do 47,4 pkt. wobec 49,5 pkt. w marcu, wskazujac na te
same tendencje co indeks Caixin PMI. Dane z Chin sg w naszej ocenie neutralne dla rynkéw
finansowych.

¢ Indeks PMI dla polskiego przetwdérstwa zmniejszyt sie w kwietniu do 52,4 pkt. wobec 52,7 pkt.
w marcu, ksztattujgc sie powyzej konsensusu rynkowego (52,2 pkt.) i ponizej naszej prognozy
(52,5 pkt., patrz ponizej).

W zesztym tygodniu
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inflacja CPl w Polsce zwiekszyta sie w gg ‘3‘8

kwietniu do 12,3% r/r wobec 11,0% 20 20

w marcu, ksztattujac sie wyraznie ig éo

powyzej konsensusu rynkowego 5 -10
0 20

zgodnego z nasza prognoza (11,7%). 30

Jednoczesnie jest to najwyiszy 2018 2019 2020 2021 2022

Ogotem (1. 0$)
Zywnosc i napoje bezalkoholowe (I. 0$)

poziom inflacji od maja 1998 r. GUS

q 2.a e NOSNiKI €NETGii (1. 08)
opublikowat czesciowe dane nt. Paliwa (p. 0$)
struktury inflacji zawierajgce informacje o tempie wzrostu cen w kategoriach ,,zywnos¢ i napoje
bezalkoholowe”, ,,nosniki energii” oraz ,paliwa”. W kierunku wzrostu inflacji oddziatywato
zwiekszenie dynamiki cen zywnosci i napojow bezalkoholowych (12,7% r/r w kwietniu wobec
9,2% w marcu), nosnikéw energii (27,3% wobec 24,3%), a takze wyzsza inflacja bazowa, ktdra
wedtug naszych szacunkow wyniosta 7,6% r/r w kwietniu wobec 6,9% w marcu. Przeciwny wptyw
miata natomiast nizsza dynamika cen paliw (27,8% wobec 33,5%). Dane stanowig istotne ryzyko
w gore dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg inflacja w Polsce zwiekszy sie w 2022 r. do 10,8%
wobec 5,1% w 2021 r.

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem Inflacja HICP w strefie euro (% r/r)

Zrédto: GUS, Credit Agricole
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dynamiki cen w kategoriach: ,zywnos¢”, ,ustugi” oraz ,dobra przemystowe”, podczas gdy
dynamika cen w kategorii ,nosniki energii” obnizyta sie. Jednoczesnie inflacja bazowa zwiekszyta
sie w kwietniu do 3,5% r/r wobec 2,9% w marcu, 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 7,0% r/r wobec 2,6% w 2021 r., a w 2023 r. spadnie ona do 3,8%.

# Dynamika PKB w strefie euro zmniejszyta sie w | kw. do 0,2% z 0,3% w IV kw. (5,0% r/r w | kw.
wobec 4,7% w IV kw.), ksztattujac sie zgodnie z naszymi oczekiwaniami i ponizej konsensusu
rynkowego (0,3%). Jednoczesnie, kwartalna dynamika PKB w Niemczech zwiekszyta sie w | kw.

2



CDé CREDIT MAPA
—_— AGRICOLE Wojna w Ukrainie nadal ogranicza MAKRO

aktywnos¢ w przetworstwie

do 0,2% wobec -0,3% w IV kw. (przy naszej prognozie réwnej 0,0%), we Francji spadta do 0,0%
wobec 0,8% (0,3%), podczas gdy w Hiszpanii zmniejszyta sie do 0,3% kw/kw wobec 2,2% (0,4%).
Opublikowane dane majg charakter wstepny i nie zawierajg informacji nt. struktury wzrostu
gospodarczego. Kolejny szacunek PKB w strefie euro poznamy 17 maja. Ze wzgledu na wojne w
Ukrainie dostrzegamy ryzyko w doét dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg w catym 2022 r. PKB w
strefie euro zwiekszy sie 0 2,9% r/r wobec wzrostu 0 5,4% w 2021 r. Opublikowane dwa tygodnie
temu wyniki badan koniunktury w strefie euro wskazujg, ze wptyw wojny w Ukrainie realizuje sie
przede wszystkim poprzez pogorszenie koniunktury w przetwérstwie, m.in. z uwagi na zaktécenia
w fancuchach dostaw i zatamanie popytu ze Wschodu, podczas gdy w sektorze ustug mamy do
czynienia z silnym wzrostem aktywnosci wraz z poprawg sytuacji epidemicznej w Europie (por.
MAKROmapa z 25.04.2022).

¢ Indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw reprezentujacych przetwérstwo,
budownictwo, handel i ustugi zwiekszyt sie w kwietniu do 91,8 pkt. wobec 90,8 pkt. w marcu,
ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (88,2 pkt.). Wzrost indeksu wynikat przede wszystkim
ze zwiekszenia jego sktadowej dla oczekiwan. W ujeciu sektorowym poprawe koniunktury
odnotowano w ustugach i przetwdrstwie, podczas gdy w budownictwie i handlu doszto do jej
pogorszenia. Podobnie jak w przypadku catej strefy euro dostrzegamy ryzyko w dét dla naszej
prognozy, zgodnie z ktérg PKB w Niemczech zwiekszy sie w 2022 r. 0 2,5% wobec wzrostu 0 2,9%

w 2021r.

¢ W ubiegtlym tygodniu poznali$my Zmiana tempa amerykanskiego PKB i wkiadéw jego sktadowych
wazne dane z amerykanskiej (pp., | kw. 2022 r. wobec IV kw. 2021 r.)
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Zrédtem znaczacego obnizenia tempa wzrostu gospodarczego w USA byty nizsze wkiady zapaséw
oraz eksportu netto. Gtdwnym Zrédtem wzrostu gospodarczego w | kw. byta konsumpcja
prywatna, podczas gdy w poprzednich dwdch kwartatach byly to zapasy. Wynikato to w
znacznym stopniu z tego, ze w warunkach barier podazowych i wydtuzajgcego sie czasu dostaw
firmy gromadzity zapasy w celu zmniejszenia ryzyka przerwania produkcji ze wzgledu na brak
niezbednych débr posrednich. Warto zauwazy¢, ze w | kw. wkfad zapaséw do wzrostu PKB byt
ujemny, co sugeruje, ze wraz ze stopniowym zmniejszaniem sie barier podazowych w | kw. firmy
redukowaty zapasy. W najblizszym czasie proces ten moze by¢ jednak istotnie spowolniony przez
zaktécenia w miedzynarodowych tancuchach dostaw zwigzane z wojng w Ukrainie oraz
pogorszeniem sytuacji epidemicznej w Chinach. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez
wstepne dane nt. zamdéwien na dobra trwate, ktére zwiekszyty sie w marcu o 0,8% m/m wobec
spadku o 1,7% w lutym, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (1,0%). Bez uwzglednienia
srodkéw transportu miesieczna dynamika zaméwien na dobra trwate wzrosta w marcu do 1,1%
wobec -0,5% w lutym. Jednoczesnie dynamika zamowien na cywilne dobra kapitatowe utrzymuje
sie na wysokim poziomie (10,2% r/r w marcu wobec 10,9% w lutym), co wskazuje na perspektywe
kontynuacji ozywienia inwestycji w USA. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty takze dane
nt. inflacji PCE, ktéra zwiekszyta sie w marcu do 6,6% r/r wobec 6,3% w lutym. Nieznaczny spadek
zostat odnotowany natomiast w przypadku inflacji bazowej PCE (5,2% r/r w marcu wobec 5,3%
w lutym), ktéra zgodnie z naszg prognozg osiggneta juz swoj szczyt i w kolejnych miesigcach
bedziemy obserwowac jej tagodny spadek. W ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez dane nt.
sprzedazy nowych domdéw (763 tys. w marcu wobec 835 tys. w lutym), ktére zasygnalizowaty
obnizenie aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci. Na utrzymujace sie stabe nastroje
amerykanskich konsumentéw wskazaty natomiast indeks Conference Board (107,3 pkt. w
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kwietniu wobec 107,6 pkt. w marcu) oraz finalny indeks Uniwersytetu Michigan (65,2 pkt.
kwietniu wobec 59,4 pkt. w marcu). Dane o PKB w | kw. stanowig ryzyko w dét dla naszego
scenariusza, zgodnie z ktérym amerykanski PKB zwiekszy sie w 2022 r. o 3,3% wobec wzrostu o
5,7% w 2021 r.

ZrewidowaliSmy naszg prognoze wzrostu gospodarczego w Polsce. Oczekujemy, ze dynamika
PKB wyniesie 4,1% r/r w 2022 r. (3,5% przed rewizjg) i 3,3% w 2023 r. (poprzednio 4,3%).
Podniesienie prognozy na 2022 r. wyniki przede wszystkim ze znaczaco lepszych od oczekiwan
danych z realnej sfery gospodarki za luty-marzec. Tym samym oczekujemy, ze PKB wzrdst o 8,1%
r/r, co oddziatuje w kierunku podniesienia Sredniorocznego tempa wzrostu gospodarczego. Z
uwagi na wyzszg baze z 2022 r. oraz oczekiwang wiekszg skale podwyzek stép procentowych
przez RPP obnizyliSmy naszg prognoze wzrostu PKB w 2023 r. Znaczaco skorygowali$my nasza
prognoze inwestycji (por. tabela kwartalna). Uwazamy, ze z uwagi na wzrost stdp procentowych
oraz rekomendacje KNF oddziatujgcg w kierunku zmniejszenia zdolnosci kredytowej (por.
MAKROmapa z 19.04.2022) bedziemy obserwowali spadek inwestycji gospodarstw domowych
(gtéwnie zakupy mieszkan na rynku pierwotnym) w br. Jednoczesnie z uwagi na nizszg baze z br.
oraz oczekiwany wzrost absorbcji $rodkdéw unijnych (por. MAKROmapa z 25.04.2022)
podnieslismy naszg prognoze wzrostu naktadéw brutto na srodki trwate w 2023 r.

Agencja Moody’s utrzymata dtugookresowy rating Polski na poziomie A2 z perspektywa
stabilng. W uzasadnieniu do decyzji agencja zwrdcita uwage, ze biezgcy rating jest wypadkowa
trzech czynnikdw. Pierwszym 2z nich sg starania kraju o zwiekszenie bezpieczeristwa
energetycznego oraz posiadane gwarancje bezpieczeristwa NATO i obecnos¢ wojsk, co ogranicza
zagrozenie geopolityczne wynikajgce z inwazji Rosji na Ukraine. Drugim czynnikiem s3g silne
fundamenty polskiej gospodarki i wcigz silne ramy instytucjonalne, pomimo wyzwan zwigzanych
ze stopniowym pogarszaniem sie sytuacji w zakresie praworzgdnosci. Trzecim czynnikiem jest
korzystna struktura zadtuzenia Polski i relatywnie niski koszt jego obstugi. Moody’s zaznaczyt, ze
jakikolwiek atak militarny na Polske lub atak cybernetyczny o duzych szkodach wigzatyby sie z
natychmiastowg obnizkg ratingu Polski. Agencja zwrdcita rowniez uwage, ze znaczace
pogorszenie sytuacji w zakresie praworzadnosci, ktére miatoby negatywny wptyw na klimat
biznesowy w Polsce i prowadzitoby do dalszej eskalacji sporu z UE, oddziatywatoby w kierunku
pogorszenia wiarygodnosci kredytowej Polski. Stabilizacja ratingu jest neutralna dla kursu
ztotego i rentownosci obligac;ji.

’ Wojna w Ukrainie nadal ogranicza aktywnos¢ w przetworstwie
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czasow dostaw), podczas gdy
przeciwny wplyw miaty wyisze

wktady sktadowych dla zatrudnienia, biezgcej produkc;ji i zapaséw materiatéw.

Zgodnie z raportem, trwajgca wojna w Ukrainie nadal miata znaczgcy negatywny wptyw na koniunkture w
polskim przetwodrstwie. Pierwszym kanatem oddziatywania byt nizszy popyt, nie tylko ze strony parnstw ze
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wschodu, ale réwniez od innych partneréw handlowych w ramach Unii Europejskiej. Znalazto to
odzwierciedlenie w ponownym spadku nowych zamoéwien eksportowych (sktadowa uksztattowata sie
ponizej granicy 50 pkt.), ktéry byt jednak stabszy niz w marcu.

Drugim kanatem oddziatywania wojny w Ukrainie na sytuacje w polskim przetwdrstwie byty zaktécenia w
tancuchach dostaw. Firmy skarzyly sie na niedobory surowcéw, czas dostaw materiatdw ponownie
wydtuzyt sie. Konsekwencjg niedoboru komponentéw byty narastajace zalegtosci produkcyjne, pomimo
wzrostu produkcji pomiedzy marcem i kwietniem (sktadowa dla biezgcej produkcji zwiekszyta sie do 51,3
pkt. w kwietniu z 49,6 pkt. w marcu).

90 10 Wojna w Ukrainie przyczynita sie
80 20 rowniez do narastania presji
kosztowo-cenowej. Warto zwrdcic
70 30 uwage, Zze co najmniej 82,6% firm
60 40 przetworczych zasygnalizowato
5 5o Wzrost cen srodkéw produkcji w
kwietniu, a co najmniej 80,1%
40 + _ ) _ , _ ) _ ) 60 \wzrost cen wyrobéw gotowych
paz17 kwil8 paz1l8 kwil9 pazl9 kwi20 paz20 kwi2l paz2l  kwi22 . . . ..
e PMI: Ceny $rodkdw produkcji (pkt., I. 03) (naJWyZSZy odsetek w historii
~——PMI: Ceny wyrobdéw gotowych (pkt., I. 0$) badan). W obliczu powszechnego
Zrédto: Markit = PMI: Czas dostaw (pkt., odwrécone wartosci, p. 0s) wzrostu cen i oczekiwanej
kontynuacji takiego trendu, firmy decydowaty sie na tworzenie zapaséw buforowych aby zniwelowad
wptyw inflacji i niedoboréw podazy w nadchodzgcych miesigcach.
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PMI: Nowe zamowienia ogotem (pkt., 1.0s) PMI: Wskaznik Przysztej Produkcji (pkt., p. 0$) mia}fy negatywny Wpfyw na
Zrédto: Markit aktywnos¢ w przetworstwie i

perspektywy jej ozywienia. Indeks ten nadal jednak ksztattuje sie znaczaco powyzej 50 pkt.
Podtrzymujemy zatem naszg ocene wyrazong przed miesigcem, ze wojna w Ukrainie postrzegana jest jako
zaburzenie, ktére nie doprowadzi do trwatego zatamania aktywnosci w polskim przetwérstwie i aktywnos¢
ta bedzie rosta wraz ze stopniowym zmniejszeniem barier podazowych i spadkiem zmiennosci cen débr
posrednich wskutek deeskalacji konfliktu. Oceny ankietowanych firm stanowig zatem wsparcie dla
naszego zrewidowanego scenariusza makroekonomicznego, zgodnie z ktdrym — przy zatozeniu deeskalacji
konfliktu w Il kw. br. — spowolnienie wzrostu gospodarczego w Polsce w 2022 r. nie bedzie znaczace (patrz
powyzej).
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> Posiedzenie FOMC kluczowe dla kursu ztotego

Kursy walutowe
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W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,6736 (ostabienie ztotego o 0,5%). We wtorek doszto do
ostabienia kursu polskiej waluty w reakcji na decyzje Gazpromu o zaprzestaniu wysytania gazu do Polski.
W kolejnych dniach obserwowane byto tagodne umocnienie ztotego, niemniej nie zdotat on odrobi¢ strat
z pierwszej czesci tygodnia. Krajowe wyzsze od oczekiwan dane o inflacji nie miaty istotnego wptywu na
kurs polskiej waluty.

Przez caty ubiegty tydzien mieliSmy do czynienia z umocnieniem dolara wzgledem euro. Spadkowi kursu
EURUSD sprzyjat wzrost awersji do ryzyka odzwierciedlany zwiekszeniem indeksu VIX, a takze
perspektywa silniejszego zaciesniania polityki pienieznej w USA niz w strefie euro (por. MAKROmapa z
04.04.2022).

Pigtkowa decyzja agencji Moody’s w sprawie ratingu Polski, a takze opublikowany dzisiaj rano indeks PMI
dla polskiego przetwdrstwa sg neutralne dla ztotego. W tym tygodniu kluczowe dla kursu polskiej waluty
bedzie posiedzenie FOMC, ktére moze doprowadzi¢ do jego podwyzszonej zmiennosci. Z kolei posiedzenie
RPP bedzie miato naszym zdaniem ograniczony wptywu na kurs ztotego. Neutralne dla kursu ztotego beda
rowniez pozostate dane z polskiej i Swiatowej gospodarki. Jednoczesnie istotnym czynnikiem
determinujgcym kurs polskiej waluty pozostanie wojna w Ukrainie i zwigzana z nig podwyzszona awersja
do ryzyka w regionie.

Posiedzenie FOMC w centrum uwagi

Krzywa IRS w Polsce (%)

gpread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
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Fréodio: Reuters  ——29-04-2022 —22-04-2022 — 2-letnie 5-letnie —— 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do 7,20 (wzrost o 24pb), 5-letnie do 6,47 (wzrost
0 22pb), a 10-letnie do 5,94 (wzrost o 21pb). W ubiegtym tygodniu doszto do dalszego wzrostu stawek
IRS na catej dtugosci krzywej w $lad za rynkami bazowymi. Zwiekszeniu rentownosci na rynkach bazowych
sprzyjaja nasilajgce sie oczekiwania na podwyzki stop procentowych przez gtéwne banki centralne w
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warunkach utrzymujgcego sie silnego wzrostu inflacji. Lokalnie czynnikiem pozytywnym dla stawek IRS
byty rowniez wyzsze od oczekiwan krajowe dane o inflacji.

Pigtkowa decyzja agencji Moody’s w sprawie ratingu Polski, a takze opublikowany dzisiaj rano indeks PMI
dla polskiego przetwdrstwa sg neutralne dla stawek IRS. W tym tygodniu w centrum uwagi inwestoréw
bedzie posiedzenie FOMC, ktére moze przyczynic¢ sie do podwyzszonej zmiennosci na rynku. Z kolei
posiedzenie RPP nie powinno mie¢ istotnego wptywu na krzywga. Pozostate dane z polskiej i Swiatowej
gospodarki bedg naszym zdaniem neutralne dla stawek IRS. Stawki IRS pozostang jednoczesnie pod
wplywem utrzymujgcej sie podwyzszonej awersji do ryzyka w regionie zwigzanej z wojng w Ukrainie.

Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiegcznym

Wskaznik wrz 21 | paz 21 mar 22 | kwi 22 | maj 22
Stopa referencyjna NBP* (%) 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 5,50
Kurs EURPLN* 4,56 4,48 4,52 4,56 4,52 4,60 4,60 4,65 4,58 4,58 4,69 4,64 4,67 4,70
Kurs USDPLN* 3,79 3,66 3,81 3,84 3,83 3,98 3,98 4,10 4,03 4,08 4,18 4,19 4,43 4,43
Kurs CHFPLN* 4,15 4,07 4,12 4,24 4,18 4,27 4,35 4,47 4,42 4,40 4,56 4,54 4,56 4,56
Inflacja CPI (r/r, %) 4,3 4,7 4,4 5,0 55 5,9 6,8 78 8,6 94 8,5 11,0 12,3
Inflacja bazowa (r/r, %) 3,9 4,0 3,5 3,7 3,9 4,2 4,5 4,7 53 6,1 6,7 6,9 7,5
Produkcja przemystu (r/r, %) 44,2 29,6 18,1 9,6 131 8,7 7,6 14,9 16,3 18,0 17,3 17,2 17,8
Inflacja PPI (r/r, %) 55 6,6 7,2 8,4 9,6 10,3 12,0 13,6 14,4 16,1 16,1 20,0 21,0

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 25,7 19,1 13,0 8,9 10,7 111 14,4 21,2 16,9 20,0 16,5 22,0 37,4
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 9,9 10,1 9,8 8,7 9,5 8,7 8,4 9,8 11,2 9,5 11,7 12,4 12,5

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 0,9 2,7 2,8 1,8 0,9 0,6 0,5 0,7 0,5 2,3 2,2 2,4 2,7
Stopa bezrobocia rej.* (%) 6,3 6,1 6,0 59 5,8 5,6 55 54 54 55 55 54 52
Saldo ROB (mIn EUR) 1282 491 -464  -1017 -527 -1817 -1166 -1077 -2491 -2491 -2491 -1733
Eksport (r/r, %, EUR) 78,9 38,3 15,8 9,2 23,9 9,4 8,9 7,4 26,6 26,6 26,6 23,9
Import (r/r, %, EUR) 69,6 46,4 29,2 16,3 33,6 22,4 24,2 24,3 35,5 35,5 355 30,6

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

59 4,1 3,3

PKB (%, r/r) -0,6 11,3 55 7,6 8,1 3,1 3,0 2,6
Konsumpcja (%, r/r) -0,2 13,0 4,7 8,0 7,5 5,8 4.4 3,9 6,1 5,4 3,9
Inwestycje (%, r/r) -1,3 3,0 6,6 5,2 4,2 2,4 2,1 5,8 3,8 3,9 7,3
Eksport (ceny state, %, rir) 7,4 29,8 7,3 6,1 8,3 7,0 7,3 5,6 11,8 7,0 8,9
Import (ceny state, %, rir) 8,6 33,8 12,5 12,2 12,5 10,5 10,8 10,3 15,9 11,0 12,0
-‘ig Spozycie prywatne (pp.) -0,2 7,2 2,8 3,9 4,5 3,3 2,5 1,9 3,4 3,0 2,2
é ‘é Inwestycje (pp.) -0,2 0,5 11 11 0,5 0,4 0,3 1,2 0,7 0,6 1,2
= = Eksport netto (pp.) -0,1 0,4 -2,1 -2,5 -1,7 -15 -1,8 -2,5 -1,2 -1,9 -1,6
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** 2,8 1,9 0,9 -0,6 -1,3 -1,6 -2,0 -2,5 -0,6 -2,5 -2,9
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 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 6,63 6,63 6,63 2,54 6,63 5,63
Stopa referencyjna NBP (%)** 0,10 0,10 0,10 1,75 3,50 6,00 6,50 6,50 1,75 6,50 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*

KRAJ WSKAZNIK

PUBLIKACJI WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 02.05.2022 r.

9:00 Polska Indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Kwiecien 52,7 52,5 52,2
9:55 Niemcy Finalny indeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Kwiecien 54,1 54,1 54,1
10:00 Strefa euro Finalny indeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Kwiecien 55,3 55,3 55,3
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Kwiecien 1,67
15:45 USA Finalny indeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Kwiecien 59,7
16:00 USA Indeks ISM dla przetworstwa (pkt.) Kwiecien 57,1 57,5 57,8
Wtorek 03.05.2022 r.
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Marzec 6,8 6,7
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% t/r) Marzec 31,4 36,2
16:00 USA Nowe zamdwienia w przemysle (% m/m) Marzec -0,5 2,0 1,1
Sroda 04.05.2022 r.
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Marzec 11,5 9,5
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Kwiecien 57,7 57,7 57,7
10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Kwiecien 55,8 55,8 55,8
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Marzec 0,3 0,0
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujacych (tys.) Kwiecien 455 398
16:00 USA Indeks ISM poza przetworstwem (pkt.) Kwiecien 58,3 58,5 58,5
20:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Maj 0,50 1,00 1,00
Czwartek 05.05.2022 r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Maj 4,50 5,50 5,50
8:00 Niemcy Nowe zamdwienia w przemysle (% m/m) Marzec -2,2 -0,8
13:00 WIk. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Maj 0,75 1,00
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 180
Piatek 06.05.2022 r.
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Marzec 0,2 -0,8
14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Maj
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Kwiecien 3,6 35 3,6
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Kwiecien 431 450 395

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



