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inflacji bazowe]. Nasza prognoza ksztattuje sie powyzej konsensusu (13,5%), a tym samym jej
materializacja bedzie lekko pozytywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W tym tygodniu poznamy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Najwazniejszg publikacjg
bedg pigtkowe dane o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA. Oczekujemy, ze wzrosto ono o 300
tys. 0s6b w maju wobec wzrostu o 428 tys. w kwietniu, przy spadku stopy bezrobocia do 3,5%
w maju z 3,6% w kwietniu. Przed pigtkowg publikacjg dodatkowych informacji nt. rynku pracy
dostarczy raport ADP o zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 280 tys.
W maju wobec wzrostu o 247 tys. w kwietniu). W Srode opublikowany zostanie réwniez indeks
ISM dla przetwdrstwa. Oczekujemy, ze zmniejszyt sie on do 54,5 pkt. w maju wobec 55,4 pkt. w
kwietniu, co bedzie zgodne z wynikami regionalnych badan koniunktury. We wtorek poznamy
indeks Conference Board (103,0 pkt. w maju wobec 107,3 pkt. w kwietniu), ktéry wskaze na
pogorszenie nastrojow gospodarstw domowych z uwagi na utrzymujacy sie wysoka inflacje.
Naszym zdaniem publikacje danych z USA w tym tygodniu bedg neutralne dla rynkow
finansowych.

We wtorek opublikowany zostanie wstepny szacunek inflacji HICP w strefie euro. Oczekujemy,
Ze roczne tempo wzrostu cen zwiekszyto sie w maju do 7,9% r/r wobec 7,4% w kwietniu, co
wynikato z wyzszej inflacji bazowej, a takze wzrostu dynamiki cen zywnosci. Dzisiaj dodatkowych
informacji nt. inflacji w strefie euro dostarczy wstepny szacunek inflacji HICP w Niemczech.
Prognozujemy, ze zwiekszyta sie ona do 8,5% r/r w maju wobec 7,8% w kwietniu. Nasza
prognoza inflacji w strefie euro ksztattuje sie powyzej oczekiwan rynku (7,7%), a tym samym jej
realizacja bedzie sprzyjac ostabieniu ztotego i wzrostowi rentownosci polskich obligacji.

W tym tygodniu poznamy wyniki badan koniunktury dla chifiskiego przetwérstwa. Zgodnie z
konsensusem, indeks Caixin PMI dla chifskiego przetwdrstwa wzrdst w maju do 49,5 pkt. wobec
46,0 pkt. w kwietniu, a indeks CFLP PMI dla chifiskiego przetwoérstwa zwiekszyt sie w maju do
49,0 pkt. wobec 47,4 pkt. Oczekiwana poprawa koniunktury w przetwdrstwie zwigzana jest z
poprawg sytuacji epidemicznej w Chinach (por. MAKROmapa z 23.05.022). Uwazamy, ze dane z
Chin beda neutralne dla rynkéw finansowych.

We wtorek opublikowany zostanie finalny szacunek polskiego PKB w | kw. br. wraz z jego
strukturg. Uwazamy, ze uksztattuje sie on zgodnie ze wstepnym odczytem i wyniesie 8,5% r/r
wobec 7,6% w IV kw. 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 wydatkéw
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). Oczekujemy, ze publikacja danych
o PKB nie bedzie miata istotnego wptywu na kurs ztotego i rentownosci obligacji.
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odnotowanym w strefie euro (patrz  Zzrédto: Markit, GUS
ponizej). Nasza prognoza ksztattuje sie blisko konsensusu (52,3 pkt.), stad jej materializacja
bedzie neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

¢ Sprzedaz detaliczna w Polsce zwiekszyta sie 0 33,4% r/r w kwietniu wobec wzrostu o0 22,0% w
marcu, ksztattujac sie ponizej naszej prognozy (37,4%) oraz powyzej konsensusu rynkowego
(30,6%). Sprzedaz detaliczna liczona w cenach statych zwiekszyta sie w kwietniu o 19,0% r/r
wobec wzrostu o0 9,6% w marcu. Po wyeliminowaniu wptywu czynnikdw sezonowych sprzedaz
detaliczna w cenach statych zmniejszyta sie w kwietniu o 0,8% m/m. Gtéwnym czynnikiem
oddziatujgcym w kierunku silnego wzrostu dynamiki sprzedazy pomiedzy marcem a kwietniem
byty efekty niskiej bazy sprzed roku zwigzane z zamknietymi ze wzgledu na obostrzenia covidowe
galeriami handlowymi oraz wielkopowierzchniowymi sklepami meblowymi i budowlanymi (por.
MAKROpuls z 23.05.2022). Uwazamy, ze istotnym czynnikiem pozytywnym dla dynamiki
sprzedazy detalicznej pozostaje zwiekszony popyt zwigzany z naptywem uchodzcéw z Ukrainy do
Polski. Podtrzymujemy jednak naszg ocene, ze ze wzgledu na nasilajgce sie powroty uchodzcow
na Ukraine oraz spadek popytu na towary nabywane jednorazowo (odziez, obuwie, meble, RTV,
AGD) efekt ten bedzie stabt w najblizszych miesigcach. Czynnikiem negatywnym dla sprzedazy
detalicznej pozostaje utrzymujacy sie silny wzrost inflacji, ktdry zmniejsza site nabywcza
gospodarstw domowych i prowadzi do pogorszenia nastrojéw konsumenckich. W konsekwencji
prognozujemy, ze dynamika konsumpcji zmniejszy sie w Il kw. do 5,8% r/r wobec 7,5% w | kw.

¢ Produkcja budowlano-montazowa w Polsce zwiekszyta sie 0 9,3% r/r w kwietniu wobec 27,6%
w marcu, co byto wyraznie ponizej konsensusu rynkowego (18,5%) i naszej prognozy (20,0%).
Po oczyszczeniu z wptywu czynnikédw sezonowych produkcja budowlano-montazowa zmniejszyta
sie w kwietniu o 5,1% m/m. W konsekwencji, uksztattowata sie ona ponownie na poziomie
nizszym (o 0,9%) niz w lutym 2020 r., a wiec w miesigcu, w ktérym pandemia nie wywierata
istotnego wptywu na aktywnosé¢ w budownictwie. Gtéwng przyczyng wyraznego obnizenia
rocznego tempa wzrostu produkcji budowlano-montazowej pomiedzy marcem a kwietniem byty
efekty statystyczne: wysoka baza sprzed roku oraz niekorzystna réznica w liczbie dni roboczych.
W strukturze danych na uwage zastuguje utrzymujace sie wysokie tempo wzrostu w kategorii
,budowa budynkdw”, ktére sygnalizuje, podobnie jak w poprzednich miesigcach, ozywienie
inwestycji prywatnych, w tym mieszkaniowych (por. MAKROpuls 23.05.2022). Oczekujemy, ze w
najblizszych miesigcach ozywienie aktywnosci w budownictwie bedzie ograniczane przez
narastajace bariery podazowe (brak wykwalifikowanych pracownikéw i silny wzrost materiatow
budowlanych) i popytowe (zmniejszenie dostepnosci kredytéw mieszkaniowych i spadek popytu
gotéwkowego na mieszkania zwigzany z niepewnoscig towarzyszgcg wojnie w Ukrainie). Dane
produkcji budowlano-montazowej, w potfaczeniu z opublikowanymi dwa tygodnie temu danymi
o produkcji przemystowej w kwietniu (por. MAKROpuls z 20.05.2022) s3 kolejnym sygnatem
oczekiwanego przez nas spowolnienia wzrostu PKB w Polsce w Il kw.

¢ Zgodnie ze wstepnymi danymi zagregowany indeks PMI (dla przetwérstwa i sektora ustug) w
strefie euro zmniejszyt sie w maju do 54,9 pkt. wobec 55,8 pkt. w kwietniu, ksztattujac sie
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ponizej oczekiwan rynku (55,3 pkt.). Pomimo spadku zagregowanego indeksu PMI w maju,
nalezy zwrdci¢ uwage, ze jego przecietna wartos¢ w strefie euro uksztattowata sie w okresie
kwiecien-maj wyzej niz w | kw. (55,3 pkt. wobec 54,2 pkt.), co wskazuje na wzrost gospodarczy
w strefie euro na poziomie 0,6% kw/kw w Il kw. wobec 0,3% w | kw. (patrz ponizej).
¢ Indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw reprezentujacych przetwérstwo,
budownictwo, handel i ustugi zwiekszyt sie w maju do 93,0 pkt. wobec 91,9 pkt. w kwietniu,
ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (91,4 pkt.). Wzrost indeksu wynikat przede wszystkim
ze zwiekszenia jego sktadowej dla oceny biezacej sytuacji. W ujeciu sektorowym poprawe
koniunktury odnotowano we wszystkich sektorach objetych badaniem: ustugach, budownictwie,
przetwdrstwie i handlu. Ze wzgledu na wojne w Ukrainie 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.
¢ Zgodnie z finalnym szacunkiem _ o . -
Zmiana tempa wzrostu niemieckiego PKB i wktadéw jego sktadowych
kwartalna dynamika PKB w (pp., | kw. 2022 r. wzgledem IV kw. 2021 r.)
Niemczech zwiekszytasiew lkw.do 10 06 06 0.6 1.0
0,2% wobec -0,3% w IV kw. (4,0% r/r 00 & . o0 - ]
w | kw. wobec 1,8% w IV kw.), *° .
ksztattujac  sie  zgodnie  z ig s
poprzednim szacunkiem. Gtéwnym
zrédtem wzrostu PKB w | kw. byt Pre Kg?;;;qgga Q’Zvayjfv‘vk; Inwestycje  Zapasy  Eksport netlo
prZerSt ZapaSéW. Moze to Zrodto: Datastream, Credit Agricole
sugerowac, ze niemieckie firmy w warunkach narastajgcego problemu barier podazowych (efekt
wojny w Ukrainie oraz obostrzen covidowych w Chinach) akumulowaty wykorzystywane przez
siebie dobra posrednie aby utrzymac ciggtos¢ produkcji. Dostrzegamy ryzyko w dét dla naszej
prognozy, zgodnie z ktérg kwartalna dynamika PKB w Niemczech zwiekszy sie w Il kw. do 0,9%.

7w ubiegtym tygodniu poznalismy Zmiana tempa amerykariskiego PKB i wktadéw jego sktadowych
wazne dane =z amerykanskiej (pp., | kw. 2022 r. wobec IV kw. 2021 r.)
. . . 07
gospodarki. Zgodnie z drugim Z 038 o
szacunkiem sprowadzone do o 0,0 .
wymiaru rocznego tempo wzrostu 4 3.0
L -6
amerykanskiego PKB w | kw. g 64
zmniejszyto sie do -1,5% wobec 6,9% -10 -84
n o na_ PKB Konsumpcja Wydatki Inwestycje  Zapasy Eksport
w IV kW-; kSZtaftUJaC Sle ponizej prywatna  rzgdowe netto

pierwszego szacunku (-1,4%). Drugi  Zrédto: Datastream, Credit Agricole

szacunek potwierdzit, ze Zrédtem znaczacego obnizenia tempa wzrostu gospodarczego w USA
byty nizsze wkfady zapaséw oraz eksportu netto. Gtdwnym Zrédtem wzrostu gospodarczego w |
kw. byty inwestycje, podczas gdy w poprzednich dwdch kwartatach byty 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 doébr posrednich. Warto zauwazyé, ze w | kw. wktad zapaséw do wzrostu PKB byt
ujemny, co sugeruje, ze wraz ze stopniowym zmniejszaniem sie barier podazowych w | kw. firmy
ograniczaty wzrost zapasow. W Il kw. proces ten moze by¢ jednak istotnie spowolniony przez
zaktdcenia w miedzynarodowych fancuchach dostaw zwigzane z wojng w Ukrainie oraz
obostrzeniami covidowymi w Chinach. W ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez wstepne dane
nt. zamoéwien na dobra trwate, ktére zwiekszyty sie w kwietniu o 0,4% m/m wobec wzrostu o
0,6% w marcu, ksztattujac sie nieznacznie ponizej oczekiwan rynku (0,5%). Bez uwzglednienia
srodkow transportu miesieczna dynamika zaméwien na dobra trwate obnizyta sie w kwietniu do
0,3% wobec 1,2% w marcu. Jednoczesnie dynamika zamowien na cywilne dobra kapitatowe
obnizyta sie w kwietniu do 7,5% r/r wobec 10,5% w marcu, co wskazuje na pogorszenie
perspektyw inwestycji w USA. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty takze dane nt. inflacji
PCE, ktora zmniejszyta sie w kwietniu do 6,3% r/r wobec 6,6% w marcu. Spadek zostat
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odnotowany réowniez w przypadku inflacji bazowej PCE (4,9% r/r w kwietniu wobec 5,2% w
marcu). Stanowi to wsparcie dla naszej oceny, zgodnie z ktdrg inflacja w USA osiggneta juz swéj
szczyt i w kolejnych miesigcach bedziemy obserwowac jej tagodny spadek. W ubiegtym tygodniu
poznaliSmy réwniez dane nt. sprzedazy nowych doméw (591 tys. w kwietniu wobec 709 tys. w
marcu), ktére wskazaty na silne obnizenie aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci
zwigzane z rosngcymi kosztami kredytow hipotecznych. Na utrzymujgce sie stabe nastroje
amerykanskich konsumentéw wskazat z kolei finalny indeks Uniwersytetu Michigan (58,4 pkt.
maju wobec 65,2 pkt. w kwietniu i 59,1 pkt. we wstepnym szacunku). Uwzgledniajgc dane o PKB
za | kw. dostrzegamy ryzyko w dét dla naszego scenariusza, zgodnie z ktdrym amerykanski PKB
zwiekszy sie w 2022 r. 0 2,7% wobec wzrostu 0 5,7% w 2021 r.

W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaly Minutes z majowego posiedzenia FOMC. Nie
dostarczyty one jednak nowych, istotnych informacji z punktu widzenia perspektyw polityki
pienieznej w USA. Zgodnie z zapisem dyskusji cztonkowie FOMC sg zgodni co do dodatkowych
podwyzek stép procentowych po 50pb na , kilku kolejnych posiedzeniach”, o czym po ostatnim
posiedzeniu mowit szef Rezerwy Federalnej J. Powell. Tres¢ Minutes wskazuje, ze cztonkowie
FOMC opowiadajg sie za dosé¢ wysokim tempem zacie$niania polityki pienieznej w najblizszych
miesigcach, tak aby pod koniec roku méc ocenié skutki tej polityki i odpowiednio dostosowadé
skale kolejnych podwyzek. Tres¢ Minutes jest zatem spdéjna z naszym scenariuszem, zgodnie z
ktdrym 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
Federalnej wyniesie [2,25%; 2,50%]. W 2023 r. oczekujemy jeszcze dwdch podwyzek po 25pb. (w
I kw. iw Il kw.). W konsekwencji na koniec 2023 r. docelowy przedziat dla wahan stopy funduszy
Rezerwy Federalnej wyniesie [2,75%; 3,00%)].

’ Jednosilnikowy wzrost gospodarczy w strefie euro

Zgodnie ze wstepnymi danymi

Zagregowane indeksy PMI
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Zrédto: Markit, Credit Agricole Niemcy Strefa euro Francja

aktywnosci biznesowej w ustugach,

podczas gdy sktadowa dla biezgcej produkcji w przetwodrstwie zwiekszyta sie nieznacznie. Spadek
zagregowanych indekséw PMI miat szeroki zakres geograficzny. Poprawe koniunktury odnotowano tylko
w Niemczech, podczas gdy we Francji i pozostatych gospodarkach strefy euro objetych badaniem
zarejestrowano pogorszenie nastrojéw. Pomimo spadku zagregowanego indeksu PMI w maju, nalezy
zwrocié uwage, ze jego przecietna wartosé w strefie euro uksztattowata sie w okresie kwiecien-maj wyzej
niz w | kw. (55,3 pkt. wobec 54,2 pkt.). Zgodnie z szacunkami firmy Markit, realizujgcej badanie PMI, takie
wartosci wskazujg na wzrost gospodarczy w strefie euro na poziomie 0,6% kw/kw w Il kw. wobec 0,3% w
| kw. Stanowi to lekkie ryzyko w gore dla naszej prognozy wzrostu PKB w Il kw. wynoszgcej 0,4% kw/kw.
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Sektorowe indeksy PMI dla strefy euro Pomimo prawdopodobnego
przyspieszenia wzrostu PKB w

strefie euro w Il kw.
sygnalizowanego przez badania
PMI, nalezy zwrdci¢ uwage, ze
wzrost gospodarczy ma obecnie
nieréwnomierny charakter. Jest on
bowiem skoncentrowany gtéwnie w

obszarze sektora ustug, podczas gdy
Biezgca produkcja w plzetwérszt(\avzi(:eL = Aktywnosé biznesovegzvguslugach tempo wzrostu aktywnosci w
przetwdrstwie jest duzo nizsze.
Sktadowa dotyczaca biezgcej produkcji w przetworstwie ksztattuje sie tylko nieznacznie powyzej granicy
50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku w ujeciu miesiecznym (51,2 pkt. w maju wobec 50,7 pkt. w
kwietniu). Przecietna wartos$¢ tego wskaznika w okresie kwiecien-maj uksztattowata sie najnizej od czasow
pierwszej fali pandemii COVID-19 wiosng 2020 r.

Indeksy PMI dla przetwérstwa w strefie euro (pkt.) Gtownym czynnikiem
100 ograniczajacym aktywnos¢ w
gg przetworstwie 53 niedobory
70 potproduktow, komponentow i
60 surowcoéw. Wojna w Ukrainie oraz
50 restrykcje wprowadzone w Chinach
4
> (por. MAKROmapa z 23.05.2023)
20 przyczynity sie do nasilenia zaktocen
10 - _ _ , ) _ _ _ _ tancuchach dostaw.
maj 18 lis 18 maj 19 lis 19 maj 20 lis 20 maj 21 lis 21 maj 22 p L .
Ceny surowcow Czas dostaw* Bezposrednimi efektami
Zrédto: Markit, Credit Agricole *im nizsza warto$¢ indeksu tym wigksze nasilenie problemu narastajgcych barier podazowych w

przetworstwie strefy euro byty wydtuzenie czasu dostaw oraz dynamiczny wzrost cen srodkéow produkgji,
jak réwniez wyrobdw koncowych. Warto zwréci¢ uwage, ze co najmniej 83,9% firm przetwdrczych
zasygnalizowato wzrost cen srodkéw produkcji w maju, a co najmniej 76% wzrost cen wyrobéw gotowych.
Warto jednoczesnie zwrdci¢ uwage, ze bariery podazowe nie sg jedynym Zrédiem spowolnienia w
przetworstwie. Odpowiada za to rdwniez nizszy popyt. Nowe zamdwienia ogétem dla przetwoérstwa strefy
euro zmniejszyly sie w ujeciu miesigc do miesigca po raz pierwszy od czerwca 2020 r. Firmy z niektorych
branz zwracaty uwage, ze ich klienci obecnie ostroznie decydujg sie na nowe zakupy (z uwagi na
niepewnos¢ i/lub chcac przeczekaé obecng sytuacje) oraz wskazywaty, ze widoczne jest przesuniecie
popytu gospodarstw domowych od produktéw w strone ustug, co prowadzi do spadku produkcji w
wybranych kategoriach przetwdrstwa. W rezultacie z uwagi na ostabienie popytu mamy do czynienia z
duzo wolniejszym narastaniem zalegtosci produkcyjnych niz w poprzednich miesigcach (najwolniej od
sierpnia 2020 r.).

Sytuacja w ustugach wyglada natomiast znaczaco lepiej niz w przypadku przetwdrstwa. Zgodnie z
raportem PMI, firmy ustugowe raportowaty wzrost popytu w zwigzku z wygasaniem fali pandemii
zwigzanej z rozprzestrzenianiem sie wariantu Omikron koronawirusa oraz luzowaniem obostrzen
rzgdowych. Branzami, ktore zaobserwowaty szczegdlny wzrost aktywnosci to turystyka, kultura i
rekreacja. Zgodnie z raportem byt to rowniez efekt organizacji imprez publicznych, targéow handlowych i
innych przedsiewziec, ktére zostaty wczesniej wstrzymane z uwagi na sytuacje epidemiczng. Wsparciem
dla aktywnosci w ustugach byta réwniez realizacja odtozonego popytu przez gospodarstwa domowe. Silny
popyt na ustugi przyczynit sie do szybszego narastania zalegtosSci w obstudze zlecen. Przedsiebiorstwa
ustugowe zwiekszaty w maju zatrudnienie w najszybszym tempie od lipca 2007 r., aby zminimalizowa¢
problemy zwigzane z barierami podazowymi.
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Wskaznik oczekiwanej produkciji - dla ustug i przetwoérstwa (pkt.) Perspektywy dla  sektora  ustug

65
55
45
35

25
maj 18

Zrédto: Markit, Credit Agricole

wygladajg  jednak nieco bardziej
pesymistycznie. Firmy zwracaty uwage,
Ze rosnace koszty ustug oraz wygasanie
odtozonego popytu mogg przyczynié sie
do zmniejszenia tempa  wzrostu
aktywnosci biznesowej w ustugach. Z
kolei przedsiebiorstwa przetwdrcze

wymieniaty nasilenie barier
lis 18 maj 19 lis 19 maj 20 lis 20 maj 21 lis 21 maj 22 podaiowych oraz niepewnos’é Zwiazana
Strefa euro Niemcy Francja 7 dalszym przebiegiem wojny  w

Ukrainie jako gtéwne czynniki zagrozenia. W rezultacie indeksy dla produkcji oczekiwanej w horyzoncie
12 miesiecy obnizyty sie w maju zaréwno dla przetwdrstwa, jak i dla ustug, a tym samym réwniez indeks
oczekiwane] produkcji dla catej gospodarki zmniejszyt sie w maju. Opublikowane w ubiegtym tygodniu
dane sygnalizujg, ze po dosy¢ dobrym Il kw. mozna oczekiwaé spowolnienia wzrostu PKB w strefie euro w
Srednim okresie. Taka tendencja stanowi wsparcie dla naszej prognozy spowolnienia wzrostu
gospodarczego w Polsce w kolejnych kwartatach (por. tabela kwartalna). Nasz zrewidowany scenariusz
makroekonomiczny przedstawimy w kolejnej MAKROmapie po zapoznaniu sie ze szczegdétowymi danymi
o strukturze wzrostu PKB w | kw., ktorych publikacja zaplanowana jest na wtorek (patrz powyzej).

- Krajowe dane o inflacji 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 maj 21 lip 21 wrz 21 lis 21 sty 22 mar 22 maj22
srédio: Reuters ——EURPLN (. 0§) ~ ——USDPLN (p. 03) CHFPLN (1. 0%) GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,5714 (umocnienie ztotego o 1,2%). Od kilku tygodni kurs
EURPLN pozostaje w tagodnym trendzie spadkowym. Umocnieniu ztotego sprzyja obnizenie awersji do
ryzyka, ktdre znalazto réwniez odzwierciedlenie w spadku indeksu VIX. Zmniejszeniu niepewnosci na
rynku sprzyja brak nowych istotnych informacji wskazujgcych na postepy Rosji w wojnie w Ukrainie.
Czynnikiem pozytywnym dla ztotego byty réwniez doniesienia wskazujgce na osiggniecie porozumienia
pomiedzy polskim rzgdem a Komisjg Europejska w sprawie Krajowego Planu Odbudowy.

Spadek awersji do ryzyka sprzyjat w ubiegltym tygodniu dalszemu ostabieniu dolara wzgledem euro.
Uwazamy jednak, ze przestrzen do dalszego znaczgcego wzrostu kursu EURUSD jest ograniczona z uwagi
na perspektywe silniejszego zaciesniania polityki pienieznej w USA niz w strefie euro (por. MAKROmapa z
16.05.2022).
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W tym tygodniu kluczowa dla kursu polskiej waluty bedzie publikacja wstepnych krajowych danych o
inflacji, ktére w przypadku realizacji naszej wyzszej od konsensusu rynkowego prognozy moga przyczynié
sie do jego umocnienia. Przeciwny wptyw bedzie miata w naszej ocenie publikacja wstepnych danych o
inflacji w strefie euro. Pozostate dane z polskiej i Swiatowej gospodarki 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.

> 4 Krajowe dane o inflacji w centrum uwagi

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
8,00 7,00
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Frédio: Reuters ——27-05-2022 —20-05-2022 2-letnie —— 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do 7,39 (spadek o 37pb), 5-letnie do 6,60 (wzrost
0 41pb), a 10-letnie do 6,24 (wzrost o 38pb). W ubiegtym tygodniu doszto do wzrostu stawek IRS na catej
dtugosci krzywej. W naszej ocenie zmiany te miaty charakter transakcyjny i byty naszym zdaniem korekta
po ich zbyt silnym, naszym zdaniem, spadku dwa tygodnie temu.

W tym tygodniu w centrum uwagi inwestorow bedzie zaplanowana na wtorek publikacja krajowych
danych o inflacji, ktéra moze przyczyni¢ sie do wzrostu stawek IRS na krétkim koncu krzywej. W tym
samym kierunku moze réwniez oddziatywad publikacja wstepnych danych o inflacji w strefie euro. Stawki
IRS pozostang jednoczesnie pod wptywem 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 miesigcznym

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 5,25
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 4,57
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 4,26
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 4,45
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 7,7
Produkcja przemystu (rlr, %) 44,2 29,6 18,1 9,6 131 8,7 7,6 14,9 16,3 18,0 17,3 15,4 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 21,9 233

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 33,4
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 94 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 24,2 243 35,5 35,5 355 35,5

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki m miczne w Polsce w ujeciu kwartalny!
 wm [ we
o [ @ [ o [ o | o [ o | o | o |

PKB (%, r/r) -0,6 11,3 55 7,6 8,5 31 3,0 2,6 59 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 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, %, 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

‘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

3 *g Inwestycje (pp.) 0,2 0,5 1,1 1,1 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 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 54 5,6 5,6
Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) 0,1 3,1 2,7 2,6 2,3 0,8 0,7 0,5 2,1 1,1 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-miesigeczny (%)** 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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Kalendarz

GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

PUBLIKACJI  KRAJ WLl OKRES waRTOS¢

CA RYNEK**
Poniedziatek 30.05.2022 r.

11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Maj 1,98

14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Maj 7,8 8,5 8,0
Wtorek 31.05.2022 r.

3:30 Chiny Indeks PMI dla przemystu wg CFLP (pkt.) Maj 47,4 49,0

10:00 Polska Finalny PKB (% r/r) I kw. 7,3 8,5 8,5

10:00 Polska Wstepna inflacja CPI (% r/r) Maj 12,4 13,7 13,5

11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Maj 7,4 7,9 7,7

15:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller (% m/m) Marzec 2,4

15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Maj 56,4 57,1

16:00 USA Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Maj 107,3 103,0 1045
Sroda 01.06.2022 r.

3:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetworstwa (pkt.) Maj 46,0 49,5

9:00 Polska Indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Maj 52,4 52,0 52,3

9:55 Niemcy Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Maj 54,7 54,7 54,7

10:00 Strefa euro Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Maj 54,4 54,4 54,4

11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Kwiecien 6,8 6,7

14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujacych (tys.) Maj 247 280

15:45 USA Finalny indeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Maj 57,5

16:00 USA Indeks ISM dla przetworstwa (pkt.) Maj 55,4 54,5 54,5

Czwartek 02.06.2022 r.

11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Kwiecien 36,8 38,6

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

16:00 USA Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Kwiecien 2,2 0,2 0,8
Piatek 03.06.2022 r.

8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Kwiecien 3,2 1,6

10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Maj 56,3 56,3 56,3

10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Maj 54,9 54,9 54,9

11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Kwiecien -0,4 0,3

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Maj 3,6 35 3,6

14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Maj 428 300 310

16:00 USA Indeks ISM poza przetworstwem (pkt.) Maj 57,1 56,5 56,0

* 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
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MAKRO% tel.: 22 573 18 40 tel.: 225731841 tel.: 2257318 42
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Jesli chcecie Paristwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,, MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl



