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Prognozy na lata 2022-2023
W tym tygodniu
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opublikowane w ostatnich tygodniach stabsze dane z realnej sfery gospodarki bedg natomiast
argumentem przeciwko wiekszej skali zacie$niania polityki pienieznej. Podwyzka stép
procentowych o 75pb bedzie 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, ktdra rzuci wiecej Swiatfa
na perspektywy krajowej polityki pienieznej.

¢ Kolejnym wainym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowane na czwartek
posiedzenie EBC. Oczekujemy, ze EBC utrzyma niezmieniony poziom stép procentowych w
strefie euro. Oczekujemy, ze konferencja po posiedzeniu bedzie oddziatywaé w kierunku
podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych. Kluczowe beda informacje sygnalizujace
tempo zaciesniania polityki pienieznej w najblizszych miesigcach. Uwazamy, ze Ch. Lagarde
wskaze na wojne w Ukrainie jako istotny czynnik niepewnosci, ktéry stanowi argument na rzecz
opo6znienia decyzji dotyczacych zmian w polityce pienieznej. W najnowszej projekcji
makroekonomicznej EBC, ktéra zostanie opublikowana w tym tygodniu, sciezka inflacji zostanie
zrewidowana w gore, a oczekiwane tempo wzrostu gospodarczego w dét. Poprzednia, marcowa
projekcja nie uwzgledniata jeszcze wptywu wojny w Ukrainie na perspektywy
makroekonomiczne w strefie euro. Podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktérym program
skupu aktywoéw APP (Asset Purchase Programme) zostanie catkowicie wygaszony na przetomie
czerwca i lipca. Uwazamy, ze stopa depozytowa zostanie podniesiona o 25pb do -0,25% w lipcu.

¢« W tym tygodniu poznamy istotne Inflacja CPI w USA (% r/r)
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opublikowany zostanie wstepny indeks Uniwersytetu Michigan. Oczekujemy jego stabilizacji
(58,5 pkt. w czerwcu wobec 58,4 pkt. w maju). Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku
pogorszenia nastrojow pozostaje wysoka inflacja. Nasza prognoza inflacji w USA ksztattuje sie
powyzej konsensusu (8,2% r/r), a tym samym jej materializacja bedzie lekko negatywna dla
kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

« W czwartek opublikowane zostang dane nt. handlu zagranicznego w Chinach. Zgodnie z
konsensusem saldo chinskiego bilansu handlowego zwiekszyto sie w maju do 57,8 mid USD
wobec 51,1 mld USD w kwietniu. Dane te bedg kluczowe w kontekscie oceny wptywu sytuacji
epidemicznej w Chinach na zaktdcenia w globalnych tancuchach dostaw. Uwazamy, ze dane z
Chin bedg neutralne dla rynkéw finansowych.
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¢ Dynamika PKB w Polsce zwiekszyta sie do 8,5% r/r w | kw. b.r. wobec 7,6% r/r w IV kw. 2021
r., ksztattujac sie zgodnie z opublikowanym wcze$niej wstepnym szacunkiem. Kwartalna
dynamika PKB oczyszczona z wptywu czynnikéw sezonowych zwiekszyta sie w | kw. do 2,5%
wobec 1,8% w IV kw., co wskazuje na przyspieszenie wzrostu gospodarczego. Jedyng sktadowa
PKB, ktéra przyczynita sie do przyspieszenia wzrostu gospodarczego w | kw., byta zmiana
zapasow. Naszym zdaniem odnotowany w | kw. silny wzrost zapaséw byt, podobnie jak w Il pot.
2021 r., zwigzany w duzym stopniu z dalszg budowg zapaséw buforowych w przedsiebiorstwach,
motywowang szybkim wzrostem cen ddébr posrednich i potrzebg utrzymania ciggtosci produkcji
w warunkach zaburzen w faiicuchach dostaw powstatych wskutek wojny w Ukrainie i nasilenia
pandemii koronawirusa w Chinach (por. MAKROpuls z 31.05.2022). W przeciwnym kierunku
oddziatywaty natomiast nizsze wktady eksportu netto, konsumpcji oraz inwestycji.
Ubiegtotygodniowe dane stanowig wsparcie dla naszej Sciezki wzrostu gospodarczego w Polsce,
zgodnie z ktérg dynamika PKB zmniejszy sie w 2022 r. 0 4,1% wobec 5,9% w 2021 r., aw 2023 r.
spadnie do 3,3% (patrz ponizej).

¢ Indeks PMI dla polskiego przetwérstwa zmniejszyt sie w maju do 48,5 pkt. wobec 52,4 pkt. w
kwietniu, ksztattujac sie znaczaco ponizej konsensusu rynkowego zgodnego z naszg prognoza
(52,0 pkt.). Tym samym indeks uksztattowat sie ponizej granicy 50 pkt., oddzielajgcej wzrost od
spadku aktywnosci, po raz pierwszy od czerwca 2020 r. Obnizenie indeksu wynikato z nizszych
wktaddéw wszystkich 5 jego sktadowych (dla biezgcej produkcji, nowych zamoéwien, czasu dostaw,
zapasOw oraz zatrudnienia). W strukturze danych na szczegélng uwage zastuguje wyhamowanie
wzrostu zapaséw, co jest odwrdéceniem tendencji obserwowanych w ostatnich kilkunastu
miesigcach. Ponadto, w maju odnotowano przyspieszenie spadku zapaséw wyrobdéw gotowych.
W pofaczeniu ze strukturg danych o polskim PKB w | kw. (patrz powyzej) wskazuje to, ze kolejnych
miesigcach spadek zapaséw bedzie czynnikiem ograniczajgcym tempo wzrostu gospodarczego w

Polsce.

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem
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czesciowe dane nt. struktury inflacji zawierajgce informacje o tempie wzrostu cen w kategoriach
»2ywnos¢ i napoje bezalkoholowe”, ,nos$niki energii” oraz , paliwa”. W kierunku wzrostu inflacji
oddziatywato zwiekszenie dynamiki cen zywnosci i napojoéw bezalkoholowych (13,5% r/r w maju
wobec 12,7% w kwietniu), nosnikéw energii (31,4% wobec 27,3%), paliw (35,4% wobec 27,8%),
a takze wyzsza inflacja bazowa, ktéra wedtug naszych szacunkdéw wyniosta 8,5% r/r w maju
wobec 7,7% w kwietniu. Zgodnie z naszym zrewidowanym scenariuszem, inflacja CPl w Polsce
zwiekszy sie w 2022 r. do 13,3% wobec 5,1% w 2021 r., a w 2023 r. uksztattuje sie na poziomie

8,1% (patrz ponizej).

2018

Inflacja CPl w Polsce (%, r/r)
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Zrédto: GUS, Credit Agricole

« W ubiegtym tygodniu poznali$my istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Zatrudnienie poza
rolnictwem zwiekszyto sie w maju o 390 tys. wobec wzrostu o 436 tys. w kwietniu (rewizja w goére
z 428 tys.) i uksztattowato sie powyzej oczekiwan rynku (320 tys.) i naszej prognozy (300 tys.).
Najsilniejszy wzrost zatrudnienia odnotowano w turystyce i rekreacji (+84,0 tys.), ustugach
biznesowych (+75,0 tys.) oraz oswiacie i stuzbie zdrowia (+74,0 tys.). Stopa bezrobocia nie
zmienita sie w maju w poréwnaniu do kwietnia i wyniosta 3,6%, ksztattujac sie powyzej oczekiwan
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rynku (3,5%). Jednoczes$nie wspdtczynnik aktywnosci zawodowe] zwiekszyt sie w maju do 62,3%
wobec 62,2% w kwietniu, a tym samym ksztattuje sie blisko poziomdéw obserwowanych przed
wybuchem pandemii (ok. 63,3%). W zesztym tygodniu poznalismy réwniez liczbe wnioskdéw o
zasitek dla bezrobotnych, ktéra zmniejszyta sie do 200 tys. wobec 211 tys. dwa tygodnie temu,
ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku (200 tys.). Z kolei liczba kontynuowanych wnioskéw nie
zmienita sie i wyniosta 1,3 miIn. 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 rowniez wyniki badan koniunktury.
Indeks ISM dla przetwodrstwa zwiekszyt sie w maju do 56,1 pkt. wobec 55,4 pkt. w kwietniu i
uksztattowat sie powyzej oczekiwan rynku (54,5 pkt.). Wzrost indeksu wynikat z wyzszych
wktadow 3 z 5 jego sktadowych (dla zapasow, biezgcej produkcji, nowych zamoéwien), podczas
gdy przeciwny wptyw miaty nizsze wktady sktadowych dla czasu dostaw i zatrudnienia. Cho¢
tempo wzrostu cen débr posrednich wykorzystywanych w produkcji nieznacznie obnizyto sie w
maju, to pozostaje ono wysokie na tle historycznym poziomie. Taka struktura danych wskazuje
naszym zdaniem na utrzymujacy sie problem barier podazowych, choc¢ jego nasilenie powinno
sie zmniejsza¢ w najblizszych miesigcach wraz z poprawa sytuacji epidemicznej w Chinach i
roztadowywaniem sie zatoréw logistycznych w tym kraju. Spadek odnotowat natomiast indeks
ISM dla ustug, ktéry obnizyt sie w maju do 55,9 pkt. wobec 57,1 pkt. w kwietniu, ksztattujgc sie
ponizej oczekiwan rynku (56,4 pkt.). W strukturze danych na uwage zastuguje, podobnie jak w
przypadku indeksu ISM dla przetwodrstwa, wolniejsze tempo wzrostu cen débr posrednich. Na
pogorszenie koniunktury konsumenckiej wskazat z kolei indeks Conference Board, ktéry
zmniejszyt sie do 106,4 pkt. wobec 108,6 pkt. Jego obnizenie wynikato ze spadku jego sktadowych
zarowno dla oceny biezgcej sytuacji jak i oczekiwan. Czynnikiem negatywnym dla nastrojow
amerykanskich konsumentdw pozostaje utrzymujgca sie w USA wysoka inflacja. Uwzgledniajac
dane o PKB za | kw. (por. MAKROmapa z 30.05.2022) dostrzegamy ryzyko w doét dla naszego
scenariusza, zgodnie z ktédrym amerykanski PKB zwiekszy sie w 2022 r. 0 2,7% wobec wzrostu o
5,7% w 2021 r.
¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem Inflacja HICP w strefie euro (% r/r)

inflacja w strefie euro zwigkszyta sie
w maju do 8,1% r/r wobec 7,5% w
kwietniu, ksztattujac sie powyzej
konsensusu rynkowego (7,7%) i
naszej prognozy (7,9%). Tym samym
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nowy najwyiszy poziom w historii. Inflacja bazowa (I. 0$) Nosniki energii (p. 0s)
Wzrost inflacji wynikat z wyZszej Zrédio: Datastream. Credit Aaricole
dynamiki cen we wszystkich jej kategoriach: ,zywnosc¢”, ,ustugi”, ,nosniki energii” oraz ,,dobra
przemystowe”, a takze wzrostu inflacji bazowej (3,8% r/r w maju wobec 3,5% w kwietniu — nowy
rekord). Dane stanowig wsparcie dla naszego zrewidowanego w gore scenariusza, zgodnie z
ktérym w catym 2022 r. inflacja w strefie euro wyniesie 7,7% r/r wobec 2,6% w 2021 r., a w 2023
r. spadnie ona do 4,6%.

¢ W ubiegtym tygodniu poznali$my wyniki badan koniunktury w chinskim przetwérstwie. Indeks
Caixin PMI zwiekszyt sie w maju do 49,6 pkt. wobec 47,4 pkt. w kwietniu, ksztattujgc sie powyzej
oczekiwan rynku (49,1 pkt.). Wzrost indeksu wynikat z wyzszych wktadéw 3 z 5 jego sktadowych
(dla biezacej produkcji, nowych zamdwien i zapasdw), podczas gdy przeciwny wptyw miaty nizsze
wktady sktadowych dla czasu dostaw oraz zatrudnienia. Struktura danych (wolniejszy wzrost
czasu dostaw oraz wyraznie mniejszy spadek biezgcej produkcji i nowych zamdwien niz przed
miesigcem) wskazuje, ze zrédtem lepszej sytuacji w chinskim przetwdrstwie jest poprawiajaca sie
sytuacja epidemiczna w Chinach i zwigzane z tym stopniowe znoszenie restrykcji
administracyjnych (por. MAKROmapa z 23.05.2022). W ubieglym tygodniu na poprawe
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koniunktury w chinskim przetwodrstwie wskazat rdwniez indeks CFLP PMI, ktéry zwiekszyt sie w
maju do 49,6 pkt. wobec 47,4 pkt. w kwietniu. Prognozujemy, ze w catym 2022 r. dynamika PKB
w Chinach zmniejszy sie do 4,0% wobec 8,1% w 2021 r.,, a w 2023 r. wyniesie 5,5% (por.
MAKROmapa z 23.05.2022). W konsekwencji uwazamy, ze cel dla wzrostu gospodarczego w
Chinach na 2022 r., ktéry zostat ustalony na poziomie ok. 5,5% bedzie trudny do osiggniecia
nawet w warunkach aktywnej polityki gospodarczej prowadzonej przez chinski rzad.

> 4 Prognozy na lata 2022-2023
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tendencje  sygnalizowane w
badaniach  koniunktury (por.
tabela na str. 8). Nasze prognozy
sredniorocznego tempa wzrostu
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mmmm Przyrost zapaséw Eksport netto mmmm Inwestycje gospodarczego w 2022 r.i2023 .
= Spozycie ogétem —t=—PKB (% r/r)

Zrédto: GUS, Credit Agricole nie ulegly zmianie i wynosza
odpowiednio 4,1% r/r i 3,3%. Nadal wskazujg one na scenariusz ,miekkiego ladowania” polskiej
gospodarki.

Zmienifa sie natomiast prognozowana przez nas struktura wzrostu gospodarczego. Przede wszystkim,
zrewidowalismy w dét naszg prognoze naktaddéw brutto na srodki trwate. Dostepne dane o aktywnosci
inwestycyjnej przedsiebiorstw wskazujg, ze w | kw. nastgpito wyhamowanie realnej dynamiki inwestycji
firm zatrudniajacych co najmniej 50 oséb firm do poziomu bliskiego zeru. Uwazamy, ze tempo wzrostu
inwestycji ogétem pozostanie na obnizonym poziomie w kolejnych kwartatach. Wsparciem dla takiego
scenariusza jest wyrazne pogorszenie wskaznikow koniunktury obrazujgcych sktonnos¢ firm do realizacji
nowych projektéw inwestycyjnych oraz wzrost stdp procentowych przyczyniajgcy sie do pogtebienia
spadku inwestycji mieszkaniowych. Waznym czynnikiem wsparcia dla publicznych naktadéw na $rodki
trwate i wzrostu PKB bedzie realizacja projektow inwestycyjnych w ramach unijnego funduszu odbudowy.
Niemniej jednak, w naszych dotychczasowych prognozach zaktadalismy, ze Krajowy Plan Odbudowy
ostatecznie zostanie uruchomiony w Il pot. br., a tym samym jego akceptacja w ubiegtym tygodniu przez
Komisje Europejska nie zmienia istotnie perspektyw wzrostu gospodarczego. Uwazamy, ze KPO w istotny
sposéb przyczyni sie do przyspieszenia inwestycji publicznych dopiero w Il pot. 2023 r.i 2024 r.

Dane o sprzedazy detalicznej za kwiecien oraz nasze wewnetrzne dane o transakcjach kartami ptatniczymi
klientéw sktonity nas do wyraznego podniesienia prognozy spozycia prywatnego w Il kw. co czesciowo
skompensuje negatywny wptyw obnizenia oczekiwanej Sciezki inwestycji na wzrost gospodarczy.
Oczekujemy, ze realna konsumpcja zwiekszyta sie w Il kw. o 10% r/r wobec wzrostu o 6,6% w | kw.
Uwazamy, ze istotnym czynnikiem pozytywnym dla dynamiki spozycia prywatnego pozostaje zwiekszony
popyt zwigzany z naptywem uchodzcédw z Ukrainy do Polski. Czynnikiem negatywnym dla konsumpgji
bedzie utrzymujacy sie silny wzrost inflacji, ktéry zmniejsza site nabywczg gospodarstw domowych i
prowadzi do pogorszenia nastrojow konsumenckich. Tym samym nasza prognoza tempa wzrostu
konsumpcji na kolejne kwartaty nie ulegta znaczagcym zmianom i nadal wskazuje na jej stopniowe
wyhamowanie.
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Oczekujemy, ze odnotowany w | kw. wysoki wktad przyrostu zapaséw do dynamiki PKB (7,7 pkt. proc.) nie
utrzyma sie w kolejnych kwartatach, co bedzie oddziatywaé w kierunku wyraznego spowolnienia wzrostu
PKB. Niemniej jednak, biorgc pod uwage istotng skale inwestycji w powierzchnie magazynowe (por.
MAKROmapa z 21.02.2022) uwazamy, ze kontrybucja zapaséw do wzrostu PKB nadal bedzie ksztattowata
sie powyzej zera. Ponadto, biorgc pod uwage stabg koniunkture w przetwérstwie gtdwnych parteréw
handlowych Polski (por. MAKROmapa z 30.05.2022) obnizyliSmy nieznacznie naszg prognoze eksportu na
kolejne kwartaty. Podtrzymujemy jednak naszg ocene, ze wraz z oczekiwanym przez nas stopniowym
ustepowaniem problemu waskich gardet w polskim i globalnym przetwdrstwie, zaobserwujemy ozywienie
eksportu.

ZrewidowaliSmy rowniez nasza
prognoze inflacji. Oczekujemy, ze
wyniesie ona 13,3% r/rw br. i 8,1%
w 2023 r. (poprzednio odpowiednio
12,4% i 7,4%). Uwazamy, ze inflacja
bazowa bedzie ksztattowata sie na
wyzszym poziomie niz wczesniej
zaktadalismy (w duzej mierze
mar22 cze22 wrz22 gru22 mar23 cze23 wz23 gru23 odpowiada za to jej wyzszy od

m— 7yWno$é mmmm Nos$niki energii m Paliwva oczekiwan odczyt w maju). Dobra
mmmm |nflacja bazowa —e— Inflacja CPI (% r/r) Zrédto: GUS, Credit Agricole sytuacja na rynku pracy i szybki

wzrost inflacji sprzyjajg narastaniu presji ptacowej i bedg oddziatywaty w kierunku wzrostu inflacji bazowej
w kolejnych miesigcach. Uwazamy, ze osiggnie ona maksimum lokalne na poziomie 9,5% r/r w sierpniu
br., a nastepie zacznie sie stopniowo obniza¢. Niemniej jednak znajdzie sie ona ponizej granicy 7% r/r
dopiero na poczatku 2023 r. Nasza prognoza dynamiki cen paliw réwniez zostata podniesiona z uwagi na
wprowadzenie embarga na import rosyjskiej ropy przez kraje UE. Ponadto, z uwagi na trwajace obecnie
niedobory na sktadach wegla, bedziemy obserwowac dalszy wzrost jego cen w najblizszych miesigcach, co
bedzie podbijato dynamike cen nosnikdw energii. Podtrzymujemy naszg ocene, ze na poczatku 2023 r.
zaobserwujemy znaczacy wzrost taryf dla gospodarstw domowych na dostawy pradu i gazu, ktdre beda
ograniczaty spadek rocznej dynamiki cen nosnikéw energii w horyzoncie kilku kwartatéw.

Zrewidowalismy w naszg sSciezke cen zywnosci i napojow bezalkoholowych. Obecnie oczekujemy, ze
dynamika cen w tej kategorii zwiekszy sie w 2022 r. do 14,3% wobec 3,2% w 2021 r., a w 2023 r. obnizy
sie do 9,7%. (odpowiednio 15,0% r/r i 9,5% przed rewizjg). Jednoczesnie podtrzymujemy naszg ocene,
zgodnie z ktérg dynamika cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych osiggnie swoje maksimum lokalne w
IV kw. na poziomie ok. 18% r/r. Gtdwnymi przyczynami rewizji naszej prognozy jest nizszy od naszych
oczekiwan wzrost cen zywnosci i napojow bezalkoholowych w maju, a takze odnotowana w ostatnich
tygodniach poprawa sytuacji agrometeorologicznej w Polsce.

Prognozujemy, ze szczyt inflacji zostanie osiggniety w lipcu br. na poziomie 15,6%. Nalezy zwrdéci¢ uwage,
ze dalszy przebieg tych wskaznikdw charakteryzuje sie podwyzszong niepewnoscig. W naszym scenariuszu
zatozyliSmy, ze czas obowigzywania Tarczy Antyinflacyjnej zostanie wydtuzony do korica 2023 r. Jesli tarcza
zostataby wygaszona wczesniej (w sierpniu br., czy w styczniu 2023 r.) to zgodnie z naszymi szacunkami
inflacja przekroczytaby 17% latem 2022 r. i uksztattowataby sie w okolicach 10% sredniorocznie w 2023 r.
Uwazamy, ze rzad bedzie chciat unikng¢ materializacji takiego scenariusza biorgc pod uwage wybory
parlamentarne zaplanowane na 2023 r.

Podtrzymujemy nasz scenariusz polityki pienieznej. Oczekujemy, ze RPP podniesie stopy o 75pb w czerwcu
i po 50pb na kolejnych dwdch posiedzeniach, tym samym konczgc cykl zaciesniania polityki pienieznej.
Stopa referencyjna wyniesie zatem 7,00% w Il kw. br. W Il kw. inflacja zacznie juz sie obniza¢, a
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jednoczesnie spowolnienie wzrostu gospodarczego bedzie coraz bardziej wyrazne, co bedzie waznym
argumentem dla RPP przeciwko dalszym podwyzkom.

Akceptacja KPO przez Komisje Europejskg oraz zmniejszenie intensywnosci prowadzonych dziatan
wojennych przez rosyjskie wojska w Ukrainie zostaty juz czesciowo zdyskontowane przez rynki co
doprowadzito do umocnienia kursu ztotego w ostatnich tygodniach. Obnizylismy tym samym naszg
prognoze kursu EURPLN. Oczekujemy, ze na koniec czerwca wyniesie on 4,56. Prognozujemy, ze kurs
EURPLN wyniesie 4,47 na koniec br. i 4,40 na koniec 2023 r. Aprecjacja ztotego bedzie ograniczana przez
oczekiwane przez nas zaciesnianie polityki pienieznej przez Fed i EBC.

- Dane o inflacji w USA moga ostabic¢ 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 maj 22
Frédio: Reuters ——EURPLN (L. 0§) ~ ——USDPLN (p. 05) CHFPLN (1. 03) GBPPLN (p. 05)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,5891 (ostabienie ztotego o0 0,4%). W ubiegtym tygodniu
kurs EURPLN charakteryzowat sie niskg na tle ostatnich tygodni zmiennoscig i ksztattowat sie wokot
poziomu 4,58. Natomiast na szczegdlng uwage zastuguje postepujgca desynchronizacja kurséw EURPLN i
EURHUF, ktérg dodatkowo pogtebita decyzja Komisji Europejskiej o akceptacji Krajowego Planu
Odbudowy. Na tej podstawie uwazamy, ze podczas gdy w poprzednich latach ztoty i forint byty walutami
wigczanymi przez inwestorow do tego samego koszyka walutowego, obecnie forint jest traktowany jako
waluta bardziej ryzykowna z uwagi na narastajgcy spér prawny Wegier z UE i uruchomienie przez Komisje
Europejskg mechanizmu warunkowosci w budzecie UE w stosunku do tego kraju. Czynnikiem negatywnym
dla forinta jest réwniez wprowadzony przez wegierski rzgd nowy podatek sektorowy od tzw. zyskéw
nadzwyczajnych, obejmujgcy m.in. banki, firmy ubezpieczeniowe, sieci handlowe, czy firmy energetyczne.

W ubiegtym tygodniu doszto do zatrzymania trendu wzrostowego, w jakim przez ostatnie trzy tygodnie
ksztattowat sie kurs EURUSD. Jest to spdjne z naszg oceng, zgodnie z ktérg przestrzen do znaczacego
wzrostu kursu EURUSD jest ograniczona z uwagi na perspektywe silniejszego zacie$niania polityki
pienieznej w USA niz w strefie euro (por. MAKROmapa z 16.05.2022).

W tym tygodniu kluczowa dla kursu polskiej waluty bedzie publikacja danych o inflacji w USA, ktére w
przypadku realizacji naszej wyzszej od konsensusu rynkowego prognozy mogg przyczynic sie do jego
ostabienia. W kierunku podwyzszonej zmiennosci kursu ztotego moze oddziatywaé z kolei posiedzenie
EBC. Posiedzenie RPP, a takze pozostate dane z polskiej i Swiatowe] 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.
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eo Krzywa IRS w Polsce (%) Ogpread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
,00 7,
6,50
7,50 o
5,00
7,00 4,50
4,00
6,50 3138
2,50
1,00
5,50 0,50
2lata 5 lat 101at maj 21 lip 21 wrz 21 lis 21 sty 22 mar 22 maj 22
Frédio: Reuters ——03-06-2022 —27-05-2022 2-letnie —— 5-letnie 10-letnie

W ubiegltym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do 7,49 (wzrost o 10pb), 5-letnie do 6,78 (wzrost
o 18pb), a 10-letnie do 6,46 (wzrost o 22pb). W ubiegtym tygodniu doszto do wzrostu stawek IRS na catej
dtugosci krzywej w slad za rynkami bazowymi. Zwiekszeniu rentownosci na rynkach bazowych sprzyjajg
nasilajgce sie oczekiwania na podwyzki stop procentowych przez gtdwne banki centralne w warunkach
utrzymujacego sie silnego wzrostu inflacji. Do nasilenia sie tych oczekiwan przyczynita sie m.in. publikacja
wyzszych od konsensusu rynkowego wstepnych danych o inflacji w strefie euro. Lokalnie czynnikiem
pozytywnym dla stawek IRS byly réwniez wyzsze od oczekiwan krajowe wstepne dane o inflacji, ktére
rowniez okazaty sie wyzsze od oczekiwan rynku.

W tym tygodniu w centrum uwagi inwestorow bedzie posiedzenie EBC, ktére moze sprzyjac¢ podwyzszonej
zmiennosci stawek IRS. Do wzrostu stawek IRS, w szczegdlnosci na krétkim koricu krzywej moze przyczynic
sie natomiast publikacja danych o inflacji w USA. Pozostate dane z polskiej i Swiatowej gospodarki bedg
naszym zdaniem neutralne dla stawek IRS. 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 miesiecznym

Wskaznik wrz 21 | paz 21
Stopareferencyjna NBP* (%) 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 6,00
Kurs EURPLN* 4,48 4,52 4,56 4,52 4,60 4,60 4,65 4,58 4,58 4,69 4,64 4,67 4,58 4,56
Kurs USDPLN* 3,66 3,81 3,84 3,83 3,98 3,98 4,10 4,03 4,08 4,18 4,19 4,43 4,27 4,30
Kurs CHFPLN* 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 4,38
Inflacja CPI (r/r, %) 4,7 4,4 5,0 55 59 6,8 7,8 8,6 9,4 8,5 11,0 12,4 12,3
Inflacja bazowa (r/r, %) 4,0 3,5 3,7 3,9 4,2 4,5 4,7 53 6,1 6,7 6,9 7,7 7,5
Produkcja przemystu (rir, %) 29,6 18,1 9,6 13,1 8,7 7.6 14,9 163 180 173 154 129 18,0
Inflacja PPI (r/r, %) 6,6 7,2 84 9,6 10,3 12,0 13,6 14,4 16,1 16,1 21,9 23,3 24,1

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 19,1 13,0 8,9 10,7 11,1 14,4 21,2 16,9 20,0 16,5 22,0 33,4 30,2
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 10,1 9,8 8,7 9,5 8,7 8,4 9,8 11,2 9,5 11,7 12,4 14,1 14,4

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 2,7 2,8 1,8 0,9 0,6 0,5 0,7 0,5 2,3 2,2 2,4 2,8 2,6
Stopa bezrobociarej.* (%) 6,1 6,0 59 5,8 5,6 55 54 54 55 55 54 52 5,0
Saldo ROB (mIn EUR) 491 -464  -1017  -527  -1817 -1166 -1077 -2491 -2491 -2491 -2491 -278
Eksport (r/r, %, EUR) 38,3 15,8 9,2 23,9 9,4 8,9 74 26,6 26,6 26,6 26,6 9,0
Import (r/r, %, EUR) 46,4 29,2 16,3 33,6 22,4 24,2 24,3 35,5 35,5 35,5 355 18,2

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki m

om0 2
m“

PKB (%, r/r) -0,6 11,3 55 7,6 8,5 4,7 2,5 1,5 59 4,1 3,3
Konsumpcja (%, r/r) -0,2 13,0 4,7 8,0 6,6 10,0 4,6 4,1 6,1 6,3 2,5
Inwestycje (%, r/r) -1,3 3,0 6,6 5,2 4,3 0,6 0,8 1,2 3,8 1,5 6,7
Eksport (ceny state, %, rir) 7,4 29,8 7,3 6,1 2,0 4,2 5,3 4,5 11,8 4,0 8,5
Import (ceny state, %, rir) 8,6 33,8 12,5 12,2 8,8 8,0 9,3 8,0 15,9 8,5 11,0

‘ig Spozycie prywatne (pp.) -0,2 7,2 2,8 3,9 3,9 5,6 2,7 2,0 3,4 3,5 1,4

3 *g Inwestycje (pp.) 0,2 0,5 1,1 1,1 0,6 0,1 0,1 0,3 0,7 0,2 1,1

=5 Eksport netto (pp.) 0,1 0,4 2,1 2,5 -3,8 1,9 Al -1,9 1,2 23 1,4
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** 2,8 1,9 0,9 -0,6 -2,2 -1,9 -2,3 -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 13,9 15,5 14,2 51 13,3 8,1
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 4,56 4,53 4,47 4,58 4,47 4,40
USDPLN** 3,95 3,81 3,98 4,03 4,19 4,30 4,19 4,06 4,03 4,06 3,83

*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**
Wtorek 07.06.2022 r.

8:00 Niemcy Nowe zamdwienia w przemysle (% m/m) Kwiecien -4,7 0,5
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Czerwiec -22,6 -20,0
Sroda 08.06.2022 r.

Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Czerwiec 5,25 6,00 6,00
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Kwiecien -3,9 1,0
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% r/r) I kw. 51 51 51
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% kw/kw) | kw. 0,3 0,3 0,3
11:00 Strefa euro Zatrudnienie (% r/r) I kw. 2,6 2,6
16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Kwiecien 2,1 2,1
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Kwiecien 1,7

Czwartek 09.06.2022 r.

Chiny Bilans handlowy (mld USD) Maj 51,1 57,8
13:45 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Czerwiec 0,00 0,00 0,00
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 200

Piatek 10.06.2022 r.

3:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Maj 8,0
3:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Maj 2,1
14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Czerwiec
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Maj 0,3 0,9 0,7
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Maj 0,6 0,6 0,5
16:00 USA Wstepny indeks Uni. Michigan (pkt.) Czerwiec 58,4 58,5 58,1

* 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.: 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



