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W tym tygodniu
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marcu. Czynnikiem pozytywnym dla

Koniunktura kons. - dokonywanie waznych zakupow (pkt., p. 0$)
Ogolny klimat koniunktury w handlu detalicznym (SA, pkt., p. 0$)

sprzedazy byt naptyw uchodzcOw z  Zrédto: GUS, Credit Agricole

Ukrainy, ktory stanowit silne wsparcie dla popytu konsumpcyjnego znajdujgcego
odzwierciedlenie w danych o transakcjach kartowych klientéw naszego banku. Ponadto, w
kwietniu odnotowano poprawe nastojéw konsumenckich i koniunktury w handlu detalicznym
(por. wykres). Wzrost nominalnej sprzedazy byt réwniez podbijany przez szybki wzrost cen
towaréw. Nasza prognoza dynamiki sprzedazy detalicznej ksztattuje sie znaczgco powyzej
konsensusu (30,6%), a tym samym jej materializacja bedzie pozytywna dla ztotego i rentownosci

polskich obligacji.

¢ Kolejnym waznym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na s$rode publikacja
Minutes z majowego posiedzenia FOMC. Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu prezes
Rezerwy Federalnej, J. Powell powiedziat, ze dodatkowe podwyzki stép procentowych po 50pb
,pozostajg na stole” przez ,pare nastepnych posiedzen”, po czym kolejne podwyzki beda
najprawdopodobniej mniejsze i wyniosg 25pb. Istotnym elementem Minutes beda zatem
informacje na temat réznic w oczekiwaniach poszczegdlnych cztonkéw Fed dotyczgcych tempa
zaciesniania polityki pienieznej, w szczegdlnosci realizacji podwyzek po 50pb. Uwazamy, ze
publikacja Minutes bedzie oddziatywata w kierunku podwyzszonej zmiennosci na rynkach

finansowych.

¢  We wtorek opublikowane zostang
wstepne wyniki badan '
koniunktury w najwazniejszych
europejskich gospodarkach. Rynek
oczekuje, ze zagregowany indeks
PMI w strefie euro zmniejszyt sie w

maju do 55,0 pkt. wobec 55,8 pkt. kwi 20

w kwietniu. W kierunku

Indeks PMI dla niemieckiego przetwérstwa (pkt.)
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zmniejszenia tempa Wzrostu  Zzrédto: Markit, Credit Agricole

aktywnosci oddziatywata kontynuacja wojny w Ukrainie. Sankcje natozone na Rosje, jak réwniez
dziatania zbrojne w Ukrainie przyczynity sie do wzrostu niepewnosci, zaktécen w tancuchach
dostaw i wolniejszego wzrostu nowych zamdwien. Inwestorzy oczekujg réwniez dalszego
spadku indeksu PMI w niemieckim przetworstwie (do 54,0 pkt. w maju z 54,6 pkt. w kwietniu).
Dzisiaj opublikowany zostanie indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcow
reprezentujgcych sektor przemystu przetwdrczego, budownictwa, handlu i ustug. Zgodnie z
konsensusem wartos¢ indeksu nie zmienita sie istotnie (91,4 pkt. w maju wobec 91,8 pkt. w
kwietniu). Uwazamy, ze publikacja wynikdw badan koniunktury w strefie euro bedzie neutralna

dla rynkéw finansowych.

¢ W tym tygodniu poznamy wazne dane z USA. Na czwartek zaplanowana jest publikacja
drugiego szacunku PKB w | kw. Oczekujemy, ze sprowadzona do wymiaru rocznego zmiana PKB
zostanie zrewidowana nieznacznie w goére do -1,3% wobec -1,4% we wstepnym odczycie, co
byto przede efektem zwiekszenia wktadu konsumpcji. Uwazamy, ze inflacja PCE zmniejszyta sie
do 6,3% w kwietniu z 6,6% w marcu przy jednoczesnym spadku inflacji bazowej do 5,0% z 5,2%
w marcu. Prognozujemy, ze wstepne zamdwienia na dobra trwate zwiekszyty sie w kwietniu o
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0,8% m/m wobec wzrostu o 1,1% w marcu z uwagi na nizsze zamowienia w branzy
transportowej. Oczekujemy, ze finalny indeks Uniwersytetu Michigan (59,1 pkt. w maju wobec
65,2 pkt. w kwietniu) wskaze na pogorszenie nastrojow gospodarstw domowych w zwigzku z
utrzymujaca sie wysoka inflacjg. Uwazamy, ze publikacje danych z USA nie powinny miec
istotnego wptywu na rynki finansowe.

W zesztym tygodniu

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS, dynamika PKB zwiekszyta sie do 8,5% r/r w | kw. b.r.
wobec 7,6% r/r w IV kw. 2021 r., ksztattujgc sie powyzej konsensusu rynkowego (8,3%) i naszej
prognozy (8,1%). Naszym zdaniem do przyspieszenia wzrostu gospodarczego przyczynity sie
wyzszy wktad eksportu netto (efekt przyspieszenia wzrostu eksportu w poréwnaniu z IV kw. przy
stabilizacji dynamiki importu) oraz wyzszy wktad konsumpcji (efekt zwiekszonych wydatkow
towarzyszacych naptywowi uchodzcéw z Ukrainy, realizacji odtozonego popytu przez
gospodarstwa domowe, zmian podatkowych zwigzanych z wprowadzeniem Polskiego tadu oraz
niskiej ubiegtorocznej bazy zwigzanej z wptywem obostrzen). Szacujemy, ze w | kw. wktad
przyrostu zapaséw do PKB, zwigzany w duzym stopniu z dalszg budowg zapaséw buforowych w
przedsiebiorstwach, pozostat znaczacy, cho¢ jego poziom obnizyt sie w poréwnaniu z IV kw.
Szacujemy réwniez, ze wkfad inwestycji do wzrostu gospodarczego w | kw. obnizyt sie, do czego
przyczynity sie wolniejszy wzrost inwestycji przedsiebiorstw i pogtebienie spadku inwestycji
mieszkaniowych gospodarstw domowych wskutek wzrostu stép procentowych (por. MAKROpuls
217.05.2022). Kwartalna dynamika PKB oczyszczona z wptywu czynnikéw sezonowych zwiekszyta
sie w | kw. do 2,4% wobec 1,8% w IV kw., co wskazuje na przyspieszenie wzrostu gospodarczego.
Roczna odsezonowana dynamika PKB w | kw. (9,1% r/r) byta znaczaco wyzsza od dynamiki
oczekiwanej w marcowej projekcji NBP (6,8%). Stanowi to silne wsparcie dla naszego scenariusza,
zgodnie z ktérym w najblizszych miesigcach RPP bedzie kontynuowac zaostrzenie polityki
pienieznej, a cykl podwyzek stopy referencyjnej zakonczy sie w Il kw. na poziomie 7,0%.

¢ Produkcja przemystowa w Polsce zwiekszyta sie w kwietniu 0 13,0% r/r wobec wzrostu o0 17,3%
w marcu, ksztattujac sie znaczaco ponizej naszej prognozy (17,8%) i konsensusu rynkowego
(16,2%). Po oczyszczeniu z wptywu czynnikéw sezonowych produkcja przemystowa zmniejszyta
sie w kwietniu 0 0,4% m/m (pierwszy spadek produkcji w ujeciu miesiecznym od grudnia 2021
r.). Gtdwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku spowolnienia wzrostu produkcji ogétem
pomiedzy marcem i kwietniem (o 3,4 pkt. proc.) byt zaskakujacy spadek dynamiki w kategorii
»Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, wode” z 77,4% r/r w marcu do 29,5%
w kwietniu. Naszym zdaniem, silne wahania dynamiki w tej kategorii mogg by¢ zwigzane z
trudnosciami GUS w oszacowaniu deflatora (tj. zmiany cen) w warunkach obserwowanego
obecnie szybkiego wzrostu cen nosnikow energii (por. MAKROpuls z 20.05.2022). Dane o
produkcji przemystowej sg pierwszym sygnatem oczekiwanego przez nas silnego spowolnienia
wzrostu PKB w Polsce w Il kw. (do 3,1% r/r z 8,5% w | kw.).

¢ Nominalna dynamika wynagrodzerr w polskim sektorze przedsiebiorstw zwiekszyta sie w
kwietniu do 14,1% r/r (dynamika najwyzsza od kwietnia 2000 r.) wobec 12,4% w marcu,
ksztattujac sie znaczaco powyziej naszej prognozy (12,5%) i konsensusu rynkowego (12,6%).
Wzrost wynagrodzen w kwietniu miat bardzo szeroki zakres. Zwiekszenie rocznej dynamiki
nominalnych wynagrodzen pomiedzy marcem i kwietniem miato miejsce w 11 z 15 branz
wymienionych w komunikacie GUS. Ponadto, juz trzeci miesigc z rzedu ,podwyzszenie
wynagrodzen” jest explicite wymieniane w komunikacie GUS jako przyczyna wzrostu ptac, co
potwierdza, Zze waznym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku przyspieszenia wzrostu
wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw jest narastajgca presja ptacowa (por. MAKROpuls z
20.05.2022). Kwietniowe dane o dynamice ptac sygnalizujg ryzyko w gore dla naszej prognozy
wzrostu ptac w catej gospodarce w 2022 r. (9,6%). Dynamika zatrudnienia w sektorze
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przedsiebiorstw zwiekszyta sie do 2,8% r/r w kwietniu z 2,4% w marcu, ksztattujgc sie powyzej
konsensusu zgodnego z naszg prognozg (2,7%). Zatrudnienie zwiekszyto sie o 11,7 tys. w ujeciu
miesiecznym. Silny wzrost zatrudnienia byt czesciowo zwigzany z naptywem uchodzcéw z Ukrainy
do Polski. Przyspieszenie wzrostu zatrudnienia i realnego wzrostu ptac w sektorze
przedsiebiorstw przyczynito sie do zwiekszenia realnej dynamiki funduszu ptac w sektorze
przedsiebiorstw (iloczynu zatrudnienia i przecietnego wynagrodzenia skorygowanego o zmiany
cen) do 4,4% r/r wobec 3,8% w marcu. Podtrzymujemy naszg prognoze lekkiego spowolnienia
konsumpcji w Il kw. (do 5,8% r/r z 7,5% w | kw.). Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku
obnizenia realnej dynamiki spozycia prywatnego bedzie oczekiwany przez nas dalszy wzrost

inflacji.
7w Ub'eg{ym tngdmu PKB w najwazniejszych gospodarkach strefy euro
opublikowany  zostat  kolejny ;5 (IV kw. 2019=100)

szacunek PKB w strefie euro. 100
Kwartalna dynamika PKB w obszarze gg
wspolnej waluty nie zmienita sige w | g5

kw. w porédwnaniu do IV kw. i 8o

; 75
wyniosta 0,3% (5,1% r/r w | kw. 12-2019 03-2020 06-2020 09-2020 12-2020 03-2021 06-2021 09-2021 12-2021 03-2022
wobec 4,7% w IV kw.), ksztattujac sie Wiochy

powyzej wstepnego szacunku (0,2%
kw/kw i 5,0% r/r). Tym samym PKB w strefie euro, w ujeciu realnym, uksztattowat sie w | kw.
2022 r. na poziomie o 0,5% wyzszym niz IV kw. 2019 r., czyli przed wybuchem pandemii. Na
stabilizacje tempa wzrostu PKB w strefie euro ztozyty sie jego przyspieszenie m.in. w Niemczech,
oraz spowolnienie m.in. we Francji, Wtoszech, Hiszpanii i Holandii. Z uwagi na wojne w Ukrainie
dostrzegamy ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg PKB w strefie euro zwiekszy sie w
2022 r.02,9% r/r,aw 2023 r. wzrosnie o 2,4%.
¢ W ubieglym tygodniu poznalismy 5,
wazne dane z USA. Miesieczna 110
dynamika produkcji przemystowej 190 —
zwiekszyta sie w kwietniu do 1,1% zg
wobec 0,9% w marcu, ksztattujac sie 70
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ZW|kazeme tempa wzrostu Sprzedaz detallczna (Iuty 2020 r. =100, w cenach statych)
produkcji przemystowej ztozyty sie Produkcja przemystowa (luty 2020 r. = 100, w cenach statych)

wyisza dynamika produkcji W Zrédio: Datastream, Credit Agricole

dostarczaniu medidw, nizsza dynamika produkcji gérnictwie oraz jej stabilizacja w przetwdrstwie.
Wykorzystanie mocy wytworczych zwiekszyto sie w kwietniu do 79,0% wobec 78,2% w marcu i
uksztattowato sie na najwyzszym poziomie od grudnia 2018 r. W zesztym tygodniu poznalismy
takze dane o sprzedazy detalicznej, ktérej miesieczna nominalna dynamika zmniejszyta sie w
kwietniu do 0,9% wobec 1,4% w marcu, ksztattujgc sie zgodnie z oczekiwaniami rynku. Bez
uwzglednienia samochodéw miesieczna dynamika sprzedazy spadta w kwietniu do 0,6% wobec
2,1% w marcu. Obnizenie dynamiki sprzedazy detalicznej zostato odnotowane w wiekszosci jej
kategorii. W ubiegtym tygodniu poznaliémy réwniez dane o pozwoleniach na budowe (1819 tys.
w kwietniu wobec 1879 tys. w marcu), rozpoczetych budowach domoéw (1724 tys. wobec 1728
tys.) oraz sprzedazy domow na rynku wtérnym (5,61 min wobec 5,75 min), ktére wskazaty na
lekkie obnizenie aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci. Z kolei na pogorszenie
koniunktury w przetwdrstwie wskazaty regionalne indeksy NY Empire State (-11,6 pkt. w maju
wobec 24,6 pkt. w kwietniu) oraz Philadelphia Fed (2,6 pkt. wobec 17,6 pkt.). Ubiegtotygodniowe
dane z amerykanskiej gospodarki nie zmieniajg naszego scenariusza, zgodnie z ktorym na
czerwcowym i lipcowym posiedzeniu Fed dokona podwyzek stép procentowych po 50pb, a
nastepnie na kazdym z trzech pozostatych posiedzeniach zwiekszy stopy procentowe o 25pb. W
konsekwencji na koniec 2022 r. docelowy przedziat dla wahan stopy funduszy Rezerwy

Holandia

Niemcy Francja
Zrédto: Eurostat, Credit Agricole

Hiszpania
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Federalnej wyniesie [2,25%; 2,50%]. W 2023 r. oczekujemy jeszcze dwdch podwyzek po 25 pb.
(w I kw. i w Il kw.). W konsekwencji na koniec 2023 r. docelowy przedziat dla wahan stopy
funduszy Rezerwy Federalnej wyniesie [2,75%; 3,00%].

Nadchodzi poprawa koniunktury w Chinach

W marcu i w kwietniu doszto do
istotnego pogorszenia sytuacji

Indeks Caixin PMI dla chinskiego przetwoérstwa (pkt.)
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odpowiadajgcych tacznie za ok. 40% chinskiego PKB. Miato to silny, negatywny wptyw na aktywnosc¢
gospodarczg w Chinach, co byto szczegdlnie widoczne w danych dotyczacych sprzedazy detalicznej,
produkcji przemystowej oraz handlu zagranicznego (por. m.in. MAKROmapa z 16.05.2022). Pogorszenie
sytuacji epidemicznej w Chinach znalazto réwniez odzwierciedlenie w nasileniu problemu barier
podazowych w swiatowym handlu (por. MAKROmapa z 09.05.2022). Szok covidowy odnotowany w marcu
i w kwietniu w chinskiej gospodarce ma charakter zaréwno popytowy (zmniejszony popyt ze wzgledu na
nizszg mobilnos¢), jak i podazowy (przerwy produkcyjne i pozrywane taricuchy dostaw). Dobrze oddaja to
wyniki badan koniunktury w chidskim przetwérstwie, ktére wskazaty zaréwno na spadek zamdwien, jak i
wydtuzenie czasu dostaw.

Sytuacja epidemicznaw Chinach - W ostatnich tygodniach mozna
zaobserwowadé poprawe sytuacji

60 . . . .
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‘ H“HM 36  towarzyszy stopniowe fagodzenie

4 restrykcji  administracyjnych i
H”””“ 12 stopniowy wzrost aktywnosci
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mmmm Nowe przypadki - bezobjawowe (. 0$) oceny stanowig dane dotyczace
mmmm Nowe przypadki - potwierdzone (. 0$) . bilnosci  chinski
Liczba miast z nowymi zakazeniami (p. 0$) rosnqcej mobIinoscl  chinskiego
CEIC, Wind, Crédit Agricole CIB spo’feczeﬁstwa (mm dane nt.

ruchu ulicznego, przewozow), ktéra powoli wraca do poziomdéw sprzed wprowadzenia obostrzen. W
naszym scenariuszu zaktadamy, ze trend ten utrzyma sie w kolejnych tygodniach, co bedzie sprzyjac
ozywieniu aktywnosci gospodarczej w Chinach. Tempo luzowania obostrzen ograniczane bedzie jednak
przez wspomniang wyzej polityke ,,zero COVID”, prowadzong przez chiiski rzad. Naszym zdaniem zostanie
ona utrzymana przynajmniej do przetomu pazdziernika i listopada, kiedy to odbedzie sie XX Kongres
Komunistycznej Partii Chin. Uwazamy, ze mogg zapas¢ na nim decyzje dotyczace stopniowego
odchodzenia od tej polityki w celu ograniczenia ekonomicznych kosztéw pandemii, czemu sprzyjac¢ beda
postepy chinskiego przemystu farmaceutycznego w opracowywaniu lekdw i szczepionek mRNA na COVID-
19 oraz rosnacy stopien wyszczepienia populacji.
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Wzrost PKB w Chinach Poprawa sytuacji epidemicznej w

13 Chinach stanowi wsparcie dla
8 Prognoza naszego  scenariusza  wzrostu
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4 naszym scenariuszu zaktadamy, ze
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2 Chinach spowolni w Il kw. do 1,5%
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Zrédto: CEIC, Crédit Agricole CIB

PKB realny (% r/r) epidemicznej dojdzie do jego
przyspieszenia i w lll kw. i w IV kw.
wyniesie ono odpowiednio 4,5% i 5,0%. W konsekwencji w catym 2022 r. dynamika PKB zmniejszy sie do
4,0% wobec 8,1% w 2021 r., a w 2023 r. wyniesie 5,5%. W konsekwencji uwazamy, ze cel dla wzrostu
gospodarczego w Chinach na 2022 r., ktdry zostat ustalony na poziomie ok. 5,5% bedzie trudny do
osiggniecia nawet w warunkach aktywnej polityki gospodarczej prowadzonej przez chiniski rzad.

W kontekscie polityki pienieznej uwazamy, ze Ludowy Bank Chin utrzyma swoje gotebie nastawienie
koncentrujac sie na wspieraniu akcji kredytowej. W ubiegtym tygodniu Ludowy Bank Chin zdecydowat sie
rowniez obnizy¢ stope 5Y LPR o 15pb, czyli stope bedgcg benchmarkiem dla kredytéw hipotecznych, co
jest odpowiedzig na zatamanie popytu na mieszkania w Chinach. W najblizszych miesigcach prognozujemy
dalsze tagodzenie polityki pienieznej (do konca 2022 r. oczekujemy obnizki stopy 1Y LPR — Loan Prime
Rate, czyli 1-rocznej stopy procentowe] dla kredytow krotkoterminowych udzielanych klientom o
najwyzszym ratingu, o 10pb oraz obnizki stopy rezerw obowigzkowych o 25-50pb). Warto jednoczesnie
zauwazy¢, ze polityka pieniezna w Chinach ma coraz bardziej charakter sektorowy, co polega na jej
szczegblnym rozluznianiu w strategicznych, z punktu widzenia polityki gospodarczej Chin, obszarach
gospodarki (m.in. przetwdrstwo, transport, energetyka, ochrona s$rodowiska, rolnictwo, budowa
mieszkan na wynajem, infrastruktura miejska i przemystowa, cyfryzacja). W przypadku polityki fiskalnej
oczekujemy przyspieszenia inwestycji infrastrukturalnych, ulg podatkowych dla sektoréw dotknietych
przez pandemie, a takze lokalnych subsydiéw dla gospodarstw domowych. W odniesieniu do rynku
nieruchomosci oczekujemy kontynuacji dziatan majacych na celu wsparcie popytu na nieruchomosci z
przeznaczeniem na wtasne cele mieszkaniowe (m.in. preferencyjnego finansowania dla oséb kupujgcych
pierwsze mieszkanie, czy tez obnizenia wktadu witasnego), a takie pomoc branzy deweloperskiej w
dostepie do finansowania, restrukturyzacji zadtuzenia oraz jej konsolidacji. Odpowiednia kalibracja polityk
pienieznej, makroostroznosciowej i fiskalnej w obszarze rynku nieruchomosci ma z jednej strony nie
dopuscié do kryzysu zadtuzenia w tym sektorze wywotanego silny popytem spekulacyjnym w poprzednich
latach, a z drugiej strony umozliwi¢ gospodarstwom domowym dostep do zakupu/wynajecia
nieruchomosci do wtasnych celéw mieszkaniowych.

Ze wzgledu na rozbiezne kierunki

_8:2 ;2 polityki pienieznej w Chinach i w
1.0 71 USA dysparytet stop procentowych
15 6,9 Ppomiedzy Chinamia USA zmniejsza
2,0 6,7 sie. Jest to czynnik oddziatujacy w
2,5 6,5 kierunku odptywu kapitatu z Chin
-3,0 6,3 do USA, co ogranicza przestrzen do
-3,5 61 spadku kursu USDCNY wraz z
-4,02016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 >® poprawq sytuacji epidemicznej w
Réznica 3M LIBOR-SHIBOR (pp., I. 0§) —— USDCNY (p. 0$) Chinach. w konsekwencji

Zrédio: Bloomberg, Crédit Agricole CIB prognozujemy, ze na koniec 2022 r.

kurs USDCNY wyniesie 6,70, a na koniec 2023 r. 6,50. Spadkowi kursu USDCNY w 2023 r. sprzyja¢ bedzie
poprawa perspektyw wzrostu gospodarczego w Chinach. Uwszgledniajagc oczekiwane przez nas
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umocnienie ztotego wzgledem dolara oznacza to, ze na koniec 2022 r. kurs PLNCNY wyniesie 1,66, a na
koniec 2023 r. zwiekszy sie do 1,70.

- Krajowe dane o sprzedazy detalicznej mogg 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
maj21 lip 21 wrz 21 lis 21 sty 22 mar 22 maj22 maj21 lip 21 wrz 21 lis 21 sty 22 mar 22 maj22
#r6dio: Reuters ——EURPLN (. 0§) ~ =———USDPLN (p. 05) CHFPLN (1. 0$) GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,6285 (umocnienie ztotego o 1,1%). Od kilku tygodni kurs
EURPLN pozostaje w tagodnym trendzie spadkowym. Umocnieniu ztotego sprzyja obnizenie awersji do
ryzyka. W kierunku jej obnizenia oddziatuje brak nowych istotnych informacji wskazujgcych na postepy
Rosji w wojnie w Ukrainie. Publikacja wyzszych od oczekiwan krajowych danych o PKB nie miata istotnego
wptywu na kurs ztotego.

Spadek awersji do ryzyka zwigzany z brakiem istotnych postepdw Rosji w wojnie w Ukrainie sprzyjat w
ubiegtym tygodniu ostabieniu dolara wzgledem euro. Uwazamy jednak, ze przestrzer do dalszego wzrostu
kursu EURUSD jest ograniczona z uwagi na perspektywe silniejszego zaciesnienia polityki pienieznej w USA
niz w strefie euro (por. MAKROmapa z 16.05.2022).

W tym tygodniu kluczowa dla kursu polskiej waluty bedzie dzisiejsza publikacja krajowych danych o
sprzedazy detalicznej, ktére mogg przyczyni¢ sie do jego umocnienia. W kierunku podwyzszonej
zmiennosci kursu polskiej waluty moze oddziatywaé natomiast zaplanowana na $rode publikacja Minutes
z majowego posiedzenia FOMC. Pozostate dane z polskiej i Swiatowej gospodarki nie bedg miaty naszym
zdaniem 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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’ Publikacja Minutes FOMC moze przyczynic sie wzrostu zmiennosci stawek IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
7,50 7,00
7,17 6,50
6,00
5,50
5,00
4,50
4,00
3,50
3,00
2,50
2,00
1,50
5,86 1,00
5,50 0,50

2lata 5lat 101at maj 21 lip 21 wrz 21 lis 21 sty22  mar22  maj22

Frédio: Reuters —— 13-05-2022 —20-05-2022 2-letnie —— 5-letnie 10-letnie

7,00

6,50

6,00

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do 7,02 (spadek o 17pb), 5-letnie do 6,19
(spadek o 39pb), a 10-letnie do 5,86 (spadek o 40pb). W ubiegtym tygodniu doszto spadku stawek IRS na
catej dtugosci krzywej w $lad za rynkami bazowymi, co byto kontynuacjg trendu obserwowanego w
ostatnich tygodniach. Obnizeniu rentownosci obligacji na rynkach bazowych sprzyjajg nasilajgce sie obawy
czesci inwestordow o perspektywy wzrostu gospodarczego na swiecie. W konsekwencji szczegdlnie silny
spadek stawek IRS odnotowano na dfugim koncu krzywe;.

W tym tygodniu w centrum uwagi inwestoréw bedzie dzisiejsza publikacja krajowych danych o sprzedazy
detalicznej, ktéra moze przyczynic¢ sie do wzrostu stawek IRS. W kierunku podwyzszonej zmiennosci
stawek IRS moze oddziatywa¢ natomiast zaplanowana na $rode publikacja Minutes z majowego
posiedzenia FOMC. Pozostate dane z polskiej i Swiatowej gospodarki bedg naszym zdaniem neutralne dla
stawek IRS. Pozostang one jednoczesnie pod wptywem utrzymujgcej sie podwyzszonej awersji do ryzyka
w regionie zwigzanej z wojng w Ukrainie.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

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 59 6,8 7,8 8,6 9,4 8,5 11,0 12,4
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 17,7
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 13,0
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 23,3

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 25,7 191 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 14,1

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 2,8
Stopa bezrobocia rej.* (%) 6,3 6,1 6,0 59 58 5,6 55 54 54 55 55 54 5,2
Saldo ROB (mIn EUR) 1282 491 -464  -1017 -527 -1817 -1166 -1077 -2491 -2491 -2491 -2491
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 26,6
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 35,5

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalny
5,9 41 33

PKB (%, r/r) -0,6 11,3 55 7,6 8,5 31 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 (%, rir) -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, %, r/r) 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
gg 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
EZ Inwestycie (Pp) 0,2 0,5 11 11 05 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 -1,5 -1,8 -2,5 -1,2 -1,9 -1,6
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** 2,8 1,9 0,9 -0,6 -2,2 -1,6 -2,0 -2,5 -0,6 -2,5 -2,9
Stopa bezrobocia (%)** 6,4 6,0 5,6 5,4 5,4 5,0 5,0 5,6 5,4 5,6 5,6
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 9,7 10,0 9,5 9,1 8,9 9,6 9,6
Inflacja CPI (%)* 2,7 4,5 55 7,7 9,6 13,4 14,0 12,7 51 12,4 7,4
Wibor 3-miesigczny (%)** 0,21 0,21 0,23 2,54 4,77 6,80 7,13 7,13 2,54 7,13 5,88
Stopa referencyjna NBP (%)** 0,10 0,10 0,10 1,75 3,50 6,00 7,00 7,00 1,75 7,00 6,00
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 4,48 4,21 4,09 4,03 4,09 3,83

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

KRAJ WSKAZNIK

PUBLIKACJI WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 23.05.2022 r.

10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (% r/r) Kwiecien 22,0 37,4 30,6

10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Maj 91,8 91,4

Wtorek 24.05.2022 r.

9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Maj 54,6 54,0
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Maj 57,7 57,5
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Maj 55,5 54,9
10:00 Strefa euro Wstepny indeks Composite PMI Maj 55,8 55,3
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (% r/r) Kwiecien 7,9 8,4 8,6
15:45 USA Wstepny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Maj 59,2 57,9
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Maj 14,0
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys.) Kwiecien 763 745 750

Sroda 25.05.2022 .

8:00 Niemcy Finalny PKB (% kw/kw) I kw. 0,2 0,2 0,2
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Kwiecien 54 5,2 53
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Kwiecien 11 0,8 0,6
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC Maj

Czwartek 26.05.2022 r.

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 218

14:30 USA Drugi szacunek PKB (% r/r) 1 kw. -1,4 -1,3 -1,4
Piatek 27.05.2022 r.

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

14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Kwiecien 0,2

14:30 USA Inflacja PCE (% r/r) Kwiecien 6,6 6,3

14:30 USA Inflacja bazowa PCE (% r/r) Kwiecien 52 50 49

16:00 USA Finalny indeks Uni. Michigan (pkt.) Maj 59,1 59,1 59,1

* 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.: 225731841 tel.: 22573 18 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



