CDé CREDIT MAPA
—_— AGRICOLE Jaki jest wptyw wojny w Ukrainie na kurs MAKRO

ztotego?
W tym tygodniu

¢ W tym tygodniu poznamy istotne Inflacja CPI w USA (% r/r)
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maksimum w marcu i w kolejnych miesigcach bedzie sie stopniowo zmniejsza¢, osiggajac 6,7%
r/rw Iv kw. br.i3,5% w IV kw. 2023 r. Zza oceanu naptyng rowniez wyniki badan koniunktury.
W pigtej opublikowany zostanie wstepny indeks Uniwersytetu Michigan. Oczekujemy jego
stabilizacji (65,0 pkt. w maju wobec 65,2 pkt. w kwietniu). Gtdwnym czynnikiem oddziatujgcym
w kierunku pogorszenia nastrojéw pozostaje wysoka inflacja. Uwazamy, ze w przypadku
realizacji naszych prognoz dane z USA nie bedg miaty istotnego wptywu na kurs ztotego i
rentownosci polskich obligacji.

¢ W piatek opublikowane zostana Inflacja CP1w Polsce (%, /1)
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zwiekszenie inflacji bazowej. Publikacja danych o inflacji bedzie naszym zdaniem neutralna dla
kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ W piatek poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w marcu. Oczekujemy zmniejszenia
deficytu na rachunku obrotéw biezgcych do 1733 min EUR wobec 2871 min EUR w lutym,
bedacego wynikiem przede wszystkim wyzszego salda obrotéw towarowych. Prognozujemy, ze
dynamika eksportu wzrosta z 10,4% r/r w lutym do 23,9% w marcu, a tempo wzrostu importu
zwiekszyto sie z 21,6% r/r do 30,6%, co bedzie powrotem do trendu obserwowanego w
poprzednich miesigcach. Naszym zdaniem dane o bilansie pfatniczym bedga neutralne dla kursu
ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ Dzisiaj opublikowane zostaty dane nt. handlu zagranicznego w Chinach. Saldo chiriskiego
bilansu handlowego zwiekszyto sie w kwietniu do 51,1 mld USD wobec 47,4 mld USD w marcu.
Jednoczesnie dynamika eksportu zmniejszyta sie (3,9% r/r w kwietniu wobec 14,7% w marcu),
podczas gdy dynamika importu nie zmienita sie istotnie (0,0% r/r w kwietniu wobec -0,1% w
marcu). Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku spadku obrotéw w chiriskim handlu
zagranicznym sg zaktécenia 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 zaktécen w globalnych tancuchach dostaw. Zgodnie z
zapowiedziami chinskiej administracji ograniczenia zostang utrzymane az do catkowitego
wyeliminowania wirusa. Uwazamy, ze dane z Chin sg neutralne dla rynkéw finansowych.
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# Rada Polityki Pienieznej podjeta w ubieglym tygodniu decyzje o kolejnej podwyice stép
procentowych. Stopa referencyjna NBP wzrosta z 4,50% do 5,25%. Skala podwyzki stép o 75pb
byta nizsza od naszej prognozy (100pb), zgodnej z konsensusem rynkowym. Naszym zdaniem
gtéwnga przyczyna silnego zaostrzenia polityki pienieznej byt odnotowany w kwietniu dalszy,
znaczacy i silniejszy od oczekiwan wzrost inflacji, ktéra zgodnie ze wstepnym szacunkiem
uksztattowata sie na poziomie 12,3% r/r 11,0% w marcu (por. MAKROmapa z 02.05.2022). 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 ponownie zadeklarowata, ze

dalsze decyzje Rady

bedg zalezne od naptywajgcych informacji dotyczacych perspektyw inflacji i

aktywnosci gospodarczej, w tym od wptywu agresji zbrojnej Rosji przeciw Ukrainie na polska
gospodarke. Jednoczesnie, podobnie jak w kwietniu, Rada podkreslita, ze podwyzka stop
procentowych ograniczy ryzyko ksztattowania sie inflacji powyzej celu w horyzoncie
oddziatywania polityki pienieznej (por. MAKROpuls z 05.05.2022). Podtrzymanie tych
sformutowan wskazuje, naszym zdaniem, ze w najblizszych miesigcach cykl zaostrzenia polityki
pienieznej bedzie kontynuowany. Wsparcie dla takiej oceny stanowi réwniez wypowiedz prezesa
NBP A. Glapinskiego na pigtkowej konferencji prasowej, ktéry zapowiedziat, ze RPP bedzie tak
dtugo podnosi¢ stopy procentowe, az inflacja trwale obnizy sie. Uwazamy réwniez, ze

ubiegtotygodniowa,
oceny, zgodnie z

mniejsza od oczekiwan podwyzka stop jest silnym wsparciem dla naszej
ktérg cykl podwyzek stopy referencyjnej NBP zbliza sie do konca.

Podtrzymujemy prognoze, zgodnie z ktérg w czerwcu i lipcu nastgpig kolejne znaczace i

jednoczesnie ostatn
2.05.2022).

ie podwyzki stopy referencyjnej (do 6,50% w lipcu; por. MAKROmapa z
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sierpnia bedzie on ograniczat swoje aktywa w tempie 47,5 mld USD miesiecznie, z czego 30 mld
USD stanowi¢ bedg obligacje skarbowe, a 17,5 mld USD papiery MBS (mortgage-backed
securities). Od wrzes$nia tempo ograniczania aktywow zostanie podwojone i wyniesie 95 mld USD

miesiecznie (60 mid

USD obligacje skarbowe, 35 mld USD papiery MBS). Oznacza to, ze w 2022

r. suma bilansowa Fed zmniejszy sie 0 523 mld USD, a w 2023 r. 0 1,14 bln USD. Oczekujemy, ze
Rezerwa Federalna bedzie kontynuowata proces ograniczania swojej sumy bilansowej dotad, az
osiggnie ona poziom ok. 5 bln USD. Uwazamy, ze nastgpi to nie wczesniej niz w | pot. 2025 r.

Podczas konferencji

prasowej po posiedzeniu prezes Rezerwy Federalnej, J. Powell powiedziat,

ze dodatkowe podwyzki stop procentowych po 50pb ,pozostajg na stole” przez ,pare
nastepnych posiedzen”, po czym kolejne podwyzki bedg najprawdopodobniej mniejsze i wyniosg
25pb. Jednoczesnie zaznaczyt, ze Fed nie rozwaza obecnie podwyzek stép o 75pb. Tym samym,

jesli na czerwcowym

i lipcowym posiedzeniu Fed dokona podwyzek stop procentowych po 50pb,

a nastepnie na kazdym z trzech pozostatych posiedzeniach zwiekszy stopy procentowe o 25pb to
na koniec 2022 r. docelowy przedziat dla wahan stopy funduszy Rezerwy Federalnej wyniesie
[2,25%; 2,50%]. Tym samym wypowiedzi J. Powella stanowig istotne ryzyko w gére dla naszego
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scenariusza, zgodnie z ktédrym docelowy przedziat dla wahan stopy funduszy Rezerwy Federalnej
na koniec 2022 r. wyniesie [1,50%-1,75%].

s W ubiegtym tygodniu poznalismy Nowe zaméwienia i produkcja w niemieckim przetworstwie
(SA, luty 2020=100)
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Najsilniejszy wzrost zatrudnienia Zrédio: Datastream, Credit Agricole
odnotowano w turystyce i rekreacji (+78,0 tys.), oSwiacie i stuzbie zdrowia (+59,0 tys.) i w
przetwérstwie (+55,0 tys.). Stopa bezrobocia nie zmienita sie w kwietniu w poréwnaniu do marca
i wyniosta 3,6%, ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (3,5%). Jednoczesnie wspotczynnik
aktywnosci zawodowej zmniejszyt sie w kwietniu do 62,2% wobec 62,4% w marcu, a tym samym
pozostaje blisko pozioméow obserwowanych przed wybuchem pandemii (ok. 63,3%). W zesztym
tygodniu poznalismy réowniez liczbe wnioskow o zasitek dla bezrobotnych, ktéra zwiekszyta sie
do 200 tys. wobec 181 tys. dwa tygodnie temu, ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (180
tys.). Z kolei liczba kontynuowanych wnioskéw nie zmienita sie i wyniosta 1,4 min. Warto
zauwazyé, 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 ubiegtym tygodniu
poznaliSmy réowniez wyniki badan koniunktury. Indeks ISM dla przetwdrstwa zmniejszyt sie w
kwietniu do 55,4 pkt. wobec 57,1 pkt. w marcu i uksztattowat sie ponizej oczekiwan rynku (57,6
pkt.). Spadek indeksu wynikat z nizszych wktadéw 4 z 5 jego sktadowych (dla zatrudnienia,
zapasow, biezgcej produkcji, nowych zaméwien), podczas gdy przeciwny wptyw miaty wyzszy
wktad sktadowej dla czasu dostaw. Cho¢ tempo wzrostu cen débr posrednich wykorzystywanych
w produkcji nieznacznie obnizyto sie w kwietniu, to pozostaje ono wysokie na tle historycznym.
Taka struktura danych wskazuje naszym zdaniem na nasilenie problemu barier podazowych, w
znacznym stopniu ze wzgledu na wojne w Ukrainie oraz restrykcje administracyjne w Chinach
zwigzane z pogorszeniem sytuacji epidemicznej w tym kraju. Spadek odnotowat réwniez indeks
ISM dla ustug, ktéry obnizyt sie w kwietniu do 57,1 pkt. wobec 58,3 pkt. w marcu, ksztattujac sie
ponizej oczekiwan rynku (58,5 pkt.). W strukturze danych na uwage zastuguje dalszy wzrost
indeksu dla cen débr posrednich, co w naszej ocenie rowniez odzwierciedla nasilenie problemu
barier podazowych w Swiatowej gospodarce. Dostrzegamy ryzyko w dét dla naszego scenariusza,
zgodnie z ktérym amerykanski PKB zwiekszy sie w 2022 r. o 3,3% wobec wzrostu 0 5,7% w 2021
r.W ubiegtym tygodniu poznalismy istotne dane z niemieckiej gospodarki. Produkcja
przemystowa zmniejszyta sie w marcu o 3,9% m/m wobec wzrostu o 0,1% w lutym. Obnizenie
dynamiki produkcji przemystowej wynikato z nizszej dynamiki produkcji w przetwdrstwie (w tym
w branzy motoryzacyjnej) oraz energetyce, podczas gdy przeciwny wptyw miata wyzsza
dynamika produkcji w budownictwie. Spadek odnotowata réwniez dynamika zamoéwien w
przetwdrstwie, ktéra obnizyta sie w marcu do -4,7% m/m wobec -0,8% w lutym, co byto efektem
zarowno nizszych zaméwien krajowych jak i eksportowych. Spadek zaméwien eksportowych
wynikat z obnizenia zamoéwien spoza obszaru wspdlnej waluty, podczas gdy zamoéwienia ze strefy
euro zwiekszyty sie. W ujeciu sektorowym doszto do dalszego silnego spadku zamoéwien w
niemieckiej branzy motoryzacyjnej. W ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez dane o handlu
zagranicznym w Niemczech. Saldo bilansu handlowego wyniosto 3,2 mld EUR w marcu wobec
11,1 mld EUR w lutym przy jednoczesnym zmniejszeniu dynamiki eksportu (-3,3% m/m w marcu
wobec 6,2% w lutym) oraz importu (3,4% wobec 4,7%). Jednoczesnie warto$¢ niemieckiego
eksportu do Rosji obnizyta sie w marcu o 62,3% m/m. Ubiegtotygodniowe dane wskazujg, ze
wojna w Ukrainie i sankcje krajéw Zachodu natozonych na Rosje, a takze restrykcje
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administracyjne w Chinach wprowadzone ze wzgledu na pogorszenie sytuacji epidemicznej w
tym kraju naruszyty ciggto$¢ tancucha dostaw w niemieckim przemysle. Jednoczesnie zwiekszona
niepewnos¢ doprowadzita do ostabienia popytu wewnetrznego. Mozna oczekiwaé, ze stabszy
popyt wewnetrzny i zewnetrzny beda w najblizszych miesigcach ogranicza¢ aktywnos¢ w
niemieckim przemysle. W konsekwencji 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 2021 r.

Jaki jest wptyw wojny w Ukrainie na kurs ztotego?

Kursy walutowe wzgledem EUR (23.02.2022 = 100) Bezposrednio po inwazji Rosji na
110 Ukraine zaobserwowano
108 deprecjacje kurséw walut krajéw UE
106 nienalezacych do strefy euro, w
104 J ktorych stosowany jest system
102
100 ptynnego kursu walutowego.
98 Relatywnie duzg skale tej deprecjacji
9% odnotowano w Polsce i na Wegrzech.
23-02 02-03 09-03 16-03 23-03 30-03 06-04 13-04 20-04 27-04 0405 W ciggu dwodch tygodni kursy
EURPLN ==——EURHUF EURCZK EURRON ==——EURSEK EURPLN i EURHUF zwiekszyty sie o
Zrédto: Refinitiv Eikon, Credit Agricole prawie 9% w poréwnaniu do
poziomdw sprzed wybuchu wojny w Ukrainie (24.02.2022 r.). Reakcja innych walut byta duzo mniejsza.
Korona czeska ostabita sie mniej niz 5%, korona szwedzka o mniej niz 2%, a kurs leja rumunskiego
praktycznie nie zareagowat na inwazje Rosji na Ukraine (por. wykres). Warto réwniez zwrdci¢ uwage, ze
kursy szwedzkiej i czeskiej waluty powrdcity juz do poziomdw obserwowanych przed wybuchem wojny w
Ukrainie, podczas gdy kursy EURPLN i EURHUF nadal znajdujg sie powyzej tych poziomodw.
Zrdznicowana reakcja poszczegdlnych kurséw walut krajow UE nie musi oznacza¢, ze wybuch wojny w
Ukrainie byt szokiem asymetrycznym dla poszczegélnych gospodarek. Obserwowane wahania kurséw sg
bowiem wypadkowa wielu czynnikéw: efektem wspomnianego szoku, wahan globalnych nastrojéw na
rynkach finansowych, dziatarn podejmowanych w ramach krajowej polityki pienieznej, premii za ryzyko
bedacej pochodng m.in. krajowej polityki fiskalnej, czy tez interwencji walutowych. Przyktadowo, brak
znaczacych wahan kursu EURON jest zwigzany z regularnymi interwencjami banku centralnego oraz
0g6blng ptytkoscig rynku finansowego w tym kraju. Z kolei deprecjacja korony szwedzkiej byta ograniczona
z uwagi na fakt, iz Szwecja jest rynkiem rozwinietym, a tym samym mniej podatnym na wahania globalnej
awersji do ryzyka. Tym samym trudno precyzyjnie wyodrebnic i skwantyfikowac wptyw wojny w Ukrainie
na poszczegdlne kursy. Wymagatoby to zastosowania zaawansowanych metod ekonometrycznych,
pozwalajgcych na dekompozycje zmiennosci kurséw walutowych na nieobserwowalne czynniki o réznej
genezie (globalnej, regionalnej, krajowej).
50 4o Analize te moina  rdéwniez
' przeprowadzic w  uproszczony
40 48  sposéb korzystajagc z informacji
30 47 mowigcej o tym jak waznym
problemem byta wojna w Ukrainie
20 46 dla poszczegélnych krajow UE. W
10 45 tym celu postuzylismy  sie
0 a4 narzedziem Google Trends, ktoére
31-01 14-02 28-02 14-03 28-03 11-04 25-04 pokazuje jak czgsto wybrana fraza
"Wojna na Ukrainie" (I. 0§) ====EURPLN (p. 0$) byta wyszukiwana w wyszukiwarce

Zrodto: Google Trends, Refinitiv Eikon, Credit Agricole
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Google. Kurs EURPLN wykazywat umiarkowang dodatnig korelacje z czestoscig wyszukiwania hasta ,,wojna
na Ukrainie” w Google. Na wykresie przedstawiono usredniong popularnos¢ wyszukiwania wspomnianego
hasta w trakcie tygodnia. Wartosci na lewe] osi wykresu reprezentujg relatywng popularnosé
wyszukiwania hasta ,,wojna na Ukrainie” wzgledem jego najwiekszej popularnosci. Warto$¢ 100 oznacza
najwyzszg popularnosé hasta (odnotowana w dniu wybuchu wojny w Ukrainie — 24.02.2022 r.). Wartos$¢
50 oznacza, ze popularnos¢ hasta byta dwukrotnie mniejsza. Niskie wartosci wskazujg na niewielkie
zainteresowanie w stosunku do szczytu. Warto jednoczesnie zwrdcié¢ uwage, ze hasto ,,wojna na Ukrainie”
byta znaczaco czesciej wyszukiwanym hastem w Polsce niz analogiczna fraza w jezykach innych krajow
regionu (Czechy, Rumunia, Wegry, Szwecja). Moze to Swiadczy¢ o silniejszym negatywnym wptywie
wybuchu wojny na polska walute niz kursy innych wspomnianych krajow.

Jednoznaczne potwierdzenie powyziszej hipotezy bedzie wymagato zastosowania wspomnianych wyzej
technik ekonometrycznych. Doswiadczenia wymienionych krajéw wskazywatyby jednak, w przypadku
materializacji naszego scenariusza zaktadajgcego deeskalacje konfliktu w 1l kw. br., a tym samym
wygasniecie negatywnego jej wptywu na kurs polskiej waluty, mozna oczekiwac stopniowego umocnienia
ztotego wzgledem euro. Prognozujemy zatem, ze kurs EURPLN wyniesie 4,50 na koniec br. i 4,40 na koniec
2023 r. Jednoczesnie mozna wéwczas oczekiwaé umocnienia polskiej waluty wzgledem krajow regionu z
uwagi na relatywnie silny pozytywny wptyw zakoriczenia wojny w Ukrainie na kurs ztotego.

* Kurs ztotego pod wptywem podwyiszonej niepewnosci zwigzanej z wojna

Kursy walutowe
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#rédto: Reuters —— EURPLN (. o$) ——USDPLN (p. 03$) CHFPLN (I. 0s) GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,7096 (ostabienie ztotego o 0,8%). W pierwszej czesci
tygodnia kursu EURPLN charakteryzowat sie niskg zmiennoscia, czemu sprzyjaty nizsze obroty na rynku ze
wzgledu na dtugi weekend. W $rode wieczorem doszto do umocnienia ztotego wzgledem euro, czemu
sprzyjata gotebia, zdaniem niektérych inwestoréw, wypowiedZ prezesa Fed J. Powella, ktéry
poinformowat, ze Rezerwa Federalna nie rozwaza obecnie podwyzek stép procentowych w skali 75pb.
Decyzja RPP o mniejszej od oczekiwan podwyzce stop procentowych doprowadzita do deprecjacji ztotego.

Ze wzgledu na wspomniang wyzej wypowiedz J. Powella w ubiegtym tygodniu doszto do nieznacznego
ostabienia dolara wzgledem euro. Warto jednak zauwazy¢, ze przestrzen do dalszego wzrostu kursu
EURUSD jest ograniczana przez perspektywe silniejszego zaciesniania polityki pienieznej w USA niz w
strefie euro (por. MAKROmapa z 04.04.2022).

W tym tygodniu poznamy finalne dane o krajowej inflacji, niemniej uwazamy, ze bedg one neutralne dla
kursu polskiej waluty. Pozostate dane z polskiej i Swiatowe] gospodarki réwniez nie bedg miaty naszym
staniem istotnego wptywu na kurs ztotego. Jednoczesnie istotnym czynnikiem determinujgcym kurs
polskiej waluty pozostanie wojna w Ukrainie i zwigzana z nig podwyzszona awersja do ryzyka w regionie.
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> Dalszy wzrost stawek IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
8,00 7,00
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Frédio: Reuters ——06-05-2022 —29-04-2022 —— 2-letnie 5-letnie 10-letnie
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W ubiegltym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do 7,34 (wzrost o 14pb), 5-letnie do 6,74 (wzrost
0 27pb), a 10-letnie do 6,34 (wzrost o 40pb) — najwyzsze poziomy od 2008 r. W ubiegtym tygodniu doszto
do dalszego wzrostu stawek IRS na catej dtugosci krzywej w $lad za rynkami bazowymi. Zwiekszeniu
rentownosci na rynkach bazowych sprzyjajg nasilajgce sie oczekiwania na podwyzki stép procentowych
przez gtdwne banki centralne w warunkach utrzymujacego sie silnego wzrostu inflacji. Decyzja RPP o
mniejszej od oczekiwan podwyzce stdp procentowych doprowadzita do przejsciowego spadku stawek IRS.
Posiedzenie FOMC réwniez byto neutralne dla krzywe;j.

W tym tygodniu ze wzgledu na ubogi kalendarz wydarzed makroekonomicznych, stawki IRS beda
pozostawac gtéwnie pod wptywem rosngcych oczekiwan inwestordw na zacie$nienie polityki pienieznej
przez gtdwne banki centralne, a takze utrzymujacej sie podwyzszonej 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 miesiegcznym

Wskaznik kwi 21 | maj 21 wrz 21 | paz 21 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 5,25
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 4,55 4,56
Inflacja CPI (r/r, %) 4,3 4,7 4,4 5,0 55 5,9 6,8 7,8 8,6 9,4 8,5 11,0 12,3
Inflacja bazowa (r/r, %) 3,9 4,0 3,5 3,7 3,9 4,2 45 4,7 53 6,1 6,7 6,9 7,5
Produkcja przemystu (r/r, %) 44,2 29,6 18,1 9,6 13,1 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 11,1 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 84 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 58 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 74 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 35,5 30,6

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w u kwartalny

I S S E—— -
PKB (%, r/r) -0,6 11,3 55 7,6 8,1 3,1 3,0 2,6 5,9 4,1 3,3
Konsumpcja (%, r/r) -0,2 13,0 4,7 8,0 7,5 5,8 4,4 3,9 6,1 54 3,9
Inwestycje (%, rir) -1,3 3,0 6,6 52 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, %, r/r) 8,6 33,8 12,5 12,2 12,5 10,5 10,8 10,3 15,9 11,0 12,0

ég 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

E ‘é Inwestycje (pp.) -0,2 0,5 1,1 1,1 0,5 0,4 0,3 1,2 0,7 0,6 1,2

s 2 Eksport netto (pp.) -0,1 0,4 -2,1 -2,5 -1,7 -1,5 -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 53 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-miesieczny (%)** 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
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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POPRZEDNIA PROGNOZA*
WARTOSC

WSKAZNIK

Chiny
10:30 Strefa euro
16:00 USA
16:00 USA
11:00 Niemcy
3:30 Chiny
3:30 Chiny
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
10:00 Polska
11:00 Strefa euro
14:00 Polska
16:00 USA

CA RYNEK**
Poniedziatek 09.05.2022 r.

Bilans handlowy (mld USD) Kwiecien 47,4 50,7
Indeks Sentix (pkt.) Maj -18,0 -20,8
Zapasy w hurtowniach (% m/m) Marzec 2,3 2,3
Sprzedaz hurtowa (% m/m) Marzec 17
Wtorek 10.05.2022 r.
Indeks ZEW (pkt.) Maj -41,0 -42,5
Sroda 11.05.2022 r.
Inflacja PPI (% r/r) Kwiecien 8,3 7,8
Inflacja CPI (% r/r) Kwiecien 15 1,9
Inflacja CPI (% m/m) Kwiecien 1,2 0,3 0,2
Inflacja bazowa CPI (% m/m) Kwiecien 0,3 0,5 0,4
Czwartek 12.05.2022 r.
Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 200
Piagtek 13.05.2022 r.
Inflacja CPI (% r/r) Kwiecien 11,0 12,3 12,3
Produkcja przemystowa (% m/m) Marzec 0,7 -1,0
Saldo na rachunku obrotoéw biezacych (min €) Marzec -2871 -1733  -2792
Wstepny indeks Uni. Michigan (pkt.) Maj 65,2 65,0 63,6

* 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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tel.: 22 573 18 40 tel.: 225731841 tel.: 2257318 42
jakub.borowski@credit-agricole.pl krystian.jaworski@credit-agricole.pl jakub.olipra@credit-agricole.pl

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



