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W tym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na wtorek publikacja
danych o majowej produkcji przemystowej w Polsce. Prognozujemy, ze dynamika produkgji
zwiekszyta sie do 18,0% r/r wobec 13,0% w kwietniu. W kierunku przyspieszenia produkcji
oddziatywaty korzystne efekty kalendarzowe. Nasza prognoza dynamiki produkcji przemystowej
ksztattuje sie powyzej konsensusu (15,3%), a tym samym jej materializacja bedzie pozytywna
dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.
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szybki wzrost cen towarédw. W maju odnotowano stabilizacje nastojow konsumenckich i
koniunktury w handlu detalicznym (por. wykres). Czynnikiem pozytywnym dla sprzedazy byt
naptyw uchodzcédw z Ukrainy, ktéry stanowi silne wsparcie dla popytu konsumpcyjnego, co
potwierdzajg dane o transakcjach kartowych klientdw naszego banku. Nasza prognoza dynamiki
sprzedazy detalicznej ksztattuje sie znaczaco powyzej konsensusu (23,3%), a tym samym jej
materializacja bedzie pozytywna dla ztotego i rentownosci polskich obligacji.
¢ W érode i czwartek prezes Fed J. Powell przedstawi pétroczne sprawozdanie przed Kongresem
dotyczace realizacji polityki pienieznej. Inwestorzy bedg uwaznie $ledzi¢ wypowiedzi J. Powella
dotyczace perspektyw wzrostu gospodarczego, inflacji oraz stép procentowych. Szczegdlnie
istotne bedg wypowiedzi prezesa Fed dotyczace wptywu inflacji na przewidywane tempo
zaciesniania polityki pienieznej. Biorgc pod uwage, ze ostatnie posiedzenie FOMC odbyto sie w
ubiegtym tygodniu (patrz ponizej), wystgpienie J. Powella prawdopodobnie nie dostarczy
nowych istotnych informacji. Podczas wystgpien prezesa Fed mozemy mie¢ do czynienia z
podwyzszong zmiennoscig na rynkach finansowych.
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aktywnosci oddziatywata kontynuacja wojny w Ukrainie. Sankcje natozone na Rosje, jak rowniez
dziatania zbrojne w Ukrainie przyczynity sie do wzrostu niepewnosci, zaktécen w taricuchach
dostaw i wolniejszego naptywu nowych zaméwien. Inwestorzy oczekujg rowniez dalszego
spadku indeksu PMI w niemieckim przetwoérstwie (do 54,0 pkt. w czerwcu z 54,0 pkt. w maju).
W piagtek opublikowany zostanie indeks Ifo obrazujgcy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw
reprezentujgcych sektor przemystu przetwdrczego, budownictwa, handlu i ustug. Zgodnie z
konsensusem wartos¢ indeksu nie zmienita sie istotnie (92,9 pkt. w czerwcu wobec 93,0 pkt. w
maju). Uwazamy, ze publikacja wynikéw badan koniunktury w strefie euro bedzie neutralna dla
rynkéw finansowych.

Indeks PMI dla niemieckiego przetworstwa (pkt.)

Nowe zamoéwienia
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¢ W tym tygodniu poznamy waine dane z USA. Oczekujemy, ze finalny indeks Uniwersytetu
Michigan (50,2 pkt. w czerwcu wobec 58,4 pkt. w maju) wskaze na znaczgce pogorszenie
nastrojéw gospodarstw domowych w zwigzku z utrzymujgcy sie wysoka inflacjg. Oczekujemy,
ze sprzedaz nowych domoéw wyniosta 610 tys. w maju wobec 591 tys. w kwietniu, a sprzedaz
doméw na rynku wtérnym uksztattowata sie na poziomie 5,35 mln wobec 5,61 min w kwietniu.
W przypadku materializacji naszej prognozy, liczba sprzedanych doméw na rynku wtérnym
spadataby w maju juz czwarty miesigc z rzedu, co bytoby sygnatem potwierdzajagcym spadek
aktywnosci na amerykaniskim rynku nieruchomosci i wskazywatoby na wysokie
prawdopodobienstwo kontynuacji takiej tendencji w kolejnych miesigcach. Naszym zdaniem
dane o sprzedazy doméw wskazg na nasilenie sie tendencji stagnacyjnych na amerykanskim
rynku nieruchomosci. Uwazamy, ze publikacje danych z USA nie powinny miec istotnego wptywu
na rynki finansowe.

#  We wtorek opublikowane zostang majowe dane o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu
w sektorze przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia zmniejszyta sie
do 2,6% r/r wobec 2,8% w kwietniu z uwagi na efekty wysokiej bazy sprzed roku. Z kolei
dynamika przecietnego wynagrodzenia utrzymata sie w maju na wysokim poziomie (14,4% r/r
wobec 14,1% w kwietniu) wspierana przez silng presje ptacowa. Majowe dane beda kolejnym
potwierdzeniem dobrej sytuacji na rynku pracy. Wskaznik wolnych miejsc pracy utrzymywat sie
w | kw. br. na wysokim na tle historycznym poziomie (1,25% wobec 1,12% w IV kw. ub. r., por.
MAKROmapa z 24.01.2022). Uwazamy, zZe niska stopa bezrobocia i utrzymujace sie trudnosci ze
znalezieniem wykwalifikowanych pracownikéw bedg sprzyjaty presji na wzrost wynagrodzen.
Publikacja danych o zatrudnieniu i wynagrodzeniach w sektorze przedsiebiorstw bedzie w naszej
ocenie neutralna dla kursu ztotego i rynku dtugu.

W zesztym tygodniu

¢ Na ubiegtotygodniowym posiedzeniu Fed podniést docelowy przedziat dla wahan stopy
funduszy Rezerwy Federalnej o 75pb do [1,50%; 1,75%]. Tym samym skala podwyzki okazata sie
wyzsza od konsensusu rynkowego réwnego naszej prognozie (podwyzka o 50pb). Rezerwa
Federalna opublikowata réwniez czerwcowa projekcje ekonomiczng cztonkéw FOMC. W
porédwnaniu do marcowej projekcji istotnie zwiekszyta sie mediana dla oczekiwan cztonkéw
FOMC dotyczacych poziomu stép procentowych. Wskazuje ona, ze w 2022 r., poza
ubiegtotygodniowga podwyzka, oczekujg oni podwyzek stép procentowych o tagcznej skali 175pb,
co oznaczatoby, ze docelowy przedziat dla wahan stopy funduszy Rezerwy Federalnej na koniec
2022 r. wyniesie [3,25%-3,50%], czyli bedzie az o 150pb wyzszy niz w projekcji marcowej (patrz
ponizej).

¢ Inflacja CPI w Polsce zwigkszyta sie w
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miesiecy pozostaje znaczaco powyzej gérnej granicy odchylen od celu inflacyjnego NBP (3,5%
r/r). Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu inflacji byta wyzsza inflacja bazowa,
ktéra zwiekszyta sie w maju do 8,5% wobec 7,7% w kwietniu, osiggajac najwyzszy poziom od
wrze$nia 2000 r. Jej wzrost wynikat z wyzszej dynamiki cen w wielu kategoriach, co odzwierciedla
silng presje inflacyjng utrzymujgcy sie w polskiej gospodarce. Do wzrostu inflacji ogétem
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przyczynita sie réwniez wyzsza dynamika cen w kategorii ,paliwa”, ,nosniki energii” oraz
»2ywnos¢ i napoje bezalkoholowe” (13,5% r/r w maju wobec 12,7% w kwietniu — najwyzszy
poziom od lipca 2000 r.). Wzrost cen zywnosci mait bardzo szeroki zakres produktowy, czego
gtéwng przyczyng jest utrzymujgca sie silna presja kosztowa w przetwdrstwie zywnosci.
Podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktérym szczyt inflacji zostanie osiggniety w lipcu br.
na poziomie 15,6% i w kolejnych miesigcach inflacja zacznie sie stopniowo obnizaé.

¢ Saldo na polskim rachunku obrotéw biezacych zmniejszyto sie w kwietniu do -3924 min EUR
wobec -2972 min EUR w lutym, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (-2150 min EUR) i naszej
prognozy (-278 min EUR). Tym samym jest to 11 miesigc z rzedu, w ktérym odnotowano deficyt
na polskim rachunku obrotédw biezgcych. Zmniejszenie salda na rachunku obrotéw biezgcych
wynikato z nizszych sald dochodéw pierwotnych i dochodéw wtérnych (odpowiednio o0 1317 min
EUR i 556 mIn EUR nizsze niz w marcu), podczas gdy przeciwny wptyw miaty wyzsze salda
obrotow towarowych i ustug (o 787 min EUR i 0 134 mIn EUR wyzsze niz w marcu). Jednoczes$nie
w kwietniu zwiekszyta sie zaréwno dynamika eksportu (6,7% r/r w kwietniu wobec 16,2% w
lutym), jak i importu (22,6% wobec 34,3%). Zgodnie z komunikatem NBP, niekorzystnie na
dynamike eksportu oddziatujg zaktécenia w miedzynarodowych tancuchach dostaw. Przyczynity
sie one do spadkow eksportu czesci motoryzacyjnych, odbiornikéw telewizyjnych oraz urzadzen
gospodarstwa domowego. Dodatkowo w kierunku obnizenia dynamiki eksportu ogdtem
oddziatywat dalszy spadek sprzedazy do Rosji. Z kolei relatywnie wysoka dynamika importu
zwigzana byta przede wszystkim z dalszym wzrostem cen paliw i innych no$nikdw energii. Biorac
pod uwage kwietniowe dane dostrzegamy znaczace ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z
ktorg skumulowane saldo na rachunku obrotéw biezgcych za ostatnie 4 kwartaty w relacji do PKB
zmniejszyto sie w Il kw. 2022 r. do -1,9% wobec -2,2% w | kw. 2022 r.
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dostarczaniu medioéw, nizsza dynamika produkcji w przetwdrstwie oraz jej lekki wzrost w
gornictwie. Wykorzystanie mocy wytwodrczych zwiekszyto sie w maju do 79,0% wobec 78,9% w
kwietniu i uksztattowato sie na najwyzszym poziomie od grudnia 2018 r. Dane te, wskazujace na
dodatnig luke popytowa w amerykanskiej gospodarce, stanowig wsparcie dla scenariusza
zacie$niania polityki pienieznej przez Fed. W zesztym tygodniu poznalismy takze dane o
sprzedazy detalicznej, ktdrej miesieczna nominalna dynamika zmniejszyta sie w maju do -0,3%
wobec 0,7% w kwietniu, ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku (0,2%). Bez uwzglednienia
samochodéw miesieczna dynamika sprzedazy zwiekszyta sie maju do 0,5% wobec 0,4% w
kwietniu. Obnizenie dynamiki sprzedazy detalicznej zostato odnotowane w wiekszosci jej
kategorii. Natomiast najwieksze spadki (poza samochodami) odnotowano w ramach sprzedazy
mebli i urzadzen elektronicznych, co moze wskazywac¢ na ostabienie popytu gospodarstw
domowych na dobra trwatego uzytku. W ubiegtym tygodniu poznaliSmy rdwniez dane o
pozwoleniach na budowe (1695 tys. w maju wobec 1823 tys. w kwietniu), rozpoczetych
budowach domdw (1549 tys. wobec 1810 tys.), ktére wskazaty na pogtebiajace sie spowolnienie
aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci. Stabsze od oczekiwan okazaty sie réwniez
wyniki regionalnych badan koniunktury w przetwdrstwie NY Empire State (-1,2 pkt. w czerwcu
wobec -11,6 pkt. w maju) oraz Philadelphia Fed (-3,3 pkt. wobec 2,6 pkt.). Ubiegtotygodniowe
dane z amerykanskiej gospodarki stanowia wsparcie dla naszej zrewidowanej prognozy
zannualizowanego wzrostu gospodarczego w Il kw. (3,6% wobec -1,5% w | kw.).
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¢ W ubieglym tygodniu odbylo sie posiedzenie Szwajcarskiego Banku Narodowego (SNB). SNB
zaskoczyt rynki podnoszac gtéwng stope procentowg o 50pb do -0,25%. (-0,75%). Konsensus
rynkowy wskazywat na stabilizacje stopy na poziomie -0,75%. W komunikacie zaznaczono, ze
celem zaciednienia polityki pienieznej jest przeciwdziatanie narastaniu presji inflacyjnej. SNB
zwrécit rowniez uwage na ryzyko wystgpienia efektéw drugiej rundy, jesli inflacja bedzie
utrzymywata sie powyzej 2% przez dtuzszy czas (inflacja wyniosta 2.9% r/r w maju). Jednoczesnie
SNB w swoim komunikacie zaznaczyt, ze frank szwajcarski ostabit sie od ostatniego posiedzenia
banku centralnego, oddziatujgc w kierunku wzrostu inflacji. Dodatkowo SNB zaznaczyt, ze jest on
sktonny interweniowa¢ na rynku walutowym w razie potrzeby. SNB opublikowat takze swoje
najnowsze projekcje makroekonomiczne. Zwrécono uwage, ze dotychczas wptyw wojny na
Ukrainie miat ograniczony negatywny wptyw na aktywnos¢ gospodarczg w Szwajcarii. SNB
oczekuje, ze w 2022 r. szwajcarski PKB zwiekszy sie o ok. 2,5% (tyle samo co w marcowej
projekcji). Z kolei z uwagi na wzrost cen surowcow i nasilenie zatoréw w ramach tarncuchow
dostaw spowodowane m.in. wojng w Ukrainie zrewidowana w gdére zostata sciezka inflacji.
Zgodnie z czerwcowg projekcja (przygotowang przy zatozeniu stabilizacji stopy procentowej na
poziomie -0,25%) inflacja wyniesie 2,8% w 2022r. (2,1% w marcowej projekcji), 1,9% w 2023 r.
(0,9%) oraz 1,6% w 2024 r. (0.9%). SNB poinformowat, ze nie mozna wykluczyé¢ kolejnych
podwyzek stép procentowych, ktére mogg by¢ konieczne, aby mozliwe byto osiggniecie celu
inflacyjnego w s$rednim okresie. Biorgc pod uwage nasz scenariusz makroekonomiczny
zakfadajgcy postepujgce zacie$nianie polityki pienieznej w strefie euro i USA, dalsze podwyzki
stép procentowych przez SNB sg bardzo prawdopodobne. Ubiegtotygodniowa decyzja SNB
stanowi istotne ryzyko w goére dla naszej prognozy kursu CHFPLN (4,14 na koniec 2022 r. i 3,89
na koniec na koniec 2023 r.).

¢ W ubieglym tygodniu opublikowane zostaly istotne dane z Chin. Dane o produkgji
przemystowej (0,7% r/r w maju wobec -2,9% w kwietniu), sprzedazy detalicznej (-6,7% wobec
-11,1%) i inwestycjach w aglomeracjach miejskich (6,2% wobec 6,8%) okazaty sie lepsze od
oczekiwan rynku (odpowiednio -0,6%, -7,2% oraz 6,1%). Wskazuja one, ze chifiska gospodarka
pozostaje pod silnym negatywnym wptywem ograniczen administracyjnych wprowadzonych ze
wzgledu na pogorszenie sytuacji epidemicznej w tym kraju. Szczegdlnie wyraznie wptyw ten
wida¢ w przypadku danych o sprzedazy detalicznej. Warto jednak zauwazy¢, ze w maju sytuacja
epidemiczna w Chinach zaczeta sie juz wyraZnie poprawiaé, co zaowocowato lepszymi od
oczekiwan danymi makroekonomicznymi. W czerwcu poprawa ta utrzyma sie, co bedzie w
najblizszym czasie sprzyja¢ wzrostowi aktywnosci ekonomicznej w chiniskiej gospodarce.
Niemniej jednak nadal uwazamy, ze cel dla wzrostu gospodarczego w Chinach na 2022 r., ktory
zostat ustalony na poziomie ok. 5,5% bedzie trudny do osiggniecia nawet w warunkach aktywnej
polityki gospodarczej prowadzonej przez chinski rzad (por. MAKROmapa z 23.05.2022).
Oczekujemy, ze w catym 2022 r. dynamika PKB zmniejszy sie do 4,0% wobec 8,1% w 2021 r.

’ Rosnie determinacja Fed w walce z inflacja

Na ubiegtotygodniowym posiedzeniu Fed podnidst docelowy przedziat dla wahan stopy funduszy
Rezerwy Federalnej o 75pb do [1,50%; 1,75%]. Tym samym skala podwyzki okazata sie wyzsza od
konsensusu rynkowego réwnego naszej prognozie (podwyzka o 50pb). Warto zauwazy¢, ze decyzja nie
byto jednogtosna, a przeciwko niej zagtosowata szefowa Kansas Fed E. George, ktéra opowiedziata sie za
podwyzkg stép procentowych w skali 50pb. Decyzja Fed stanowi pewne zaskoczenie w S$wietle
wczesniejszych wypowiedzi szefa Rezerwy Federalnej J. Powella, ktéry po majowym posiedzeniu dat do
zrozumienia, ze choé podwyzki stop procentowych po 50pb ,pozostajg na stole” przez ,pare nastepnych
posiedzen”, to Fed nie rozwaza obecnie podwyzek stép o 75pb (por. MAKROmapa z 09.05.2022). Naszym
zdaniem czynnikami, ktore sktonity Rezerwe Federalng do silniejszego zacie$nienia polityki pienieznej byty
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opublikowane dwa tygodnie temu wyzsze od oczekiwan dane o inflacji CPl w USA sugerujace, ze nie
osiggneta ona jeszcze swojego szczytu, a takze wstepny indeks Uniwersytetu Michigan, ktérego struktura
zaczeta sygnalizowac¢ odkotwiczajace sie oczekiwania inflacyjne amerykanskich gospodarstw domowych
(por. MAKROmapa z 13.06.2022). Rezerwa Federalna zapowiedziata jednoczesnie, ze bedzie kontynuowad
proces ograniczania swojej sumy bilansowej wedtug planu ogtoszonego na majowym posiedzeniu. Zaktada
on, ze w okresie do czerwca do sierpnia Fed bedzie ograniczat swoje aktywa w tempie 47,5 mld USD
miesiecznie, z czego 30 mld USD stanowi¢ beda obligacje skarbowe, a 17,5 mld USD papiery MBS
(mortgage-backed securities). Od wrzesnia tempo ograniczania aktywdw zostanie podwojone i wyniesie
95 mld USD miesiecznie (60 mld 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 (por. MAKROmapa z
09.05.2022).

Czerwcowa projekcja makroekonomiczna cztonkéw FED*

Wskaznik 2022 2023 2024 Dtugi okres

Wysokos¢ stop procentowych: srodek przedziatu

Projekcja czerwcowa 3,375% 3,750% 3,375% 2,50%
Projekcja marcowa 1,875% 2,750% 2,750% 2,38%
Prognoza Credit Agricole 3,625% 3,625% 2,25%
Zmiana realnego PKB

Projekcja czerwcowa 1,7% 1,7% 1,9% 1,8%

Projekcja marcowa 2,8% 2,2% 2,0% 1,8%

Prognoza Credit Agricole 2,6% 1,5% 1,9%

Stopa bezrobocia

Projekcja czerwcowa 3,7% 3,9% 4,1% 4,0%
Projekcja marcowa 3,5% 3,5% 3,6% 4,0%
Prognoza Credit Agricole 3,4% 3,7% 4,0%

Inflacja

Projekcja czerwcowa 5,2% 2,6% 2,2% 2,0%
Projekcja marcowa 4,3% 2,7% 2,3% 2,0%
Prognoza Credit Agricole 6,4% 3,3% 2,0%

Zrédto: Rezerwa Federalna, Credit Agricole.

Prognozy wzrostu realnego PKB oraz inflacji PCE dotyczg rocznej zmiany pomiedzy IV kw. roku poprzedniego i
oznaczonego w projekcji. Prognozy stopy bezrobocia dotycza przecietnego poziomu stopy bezrobocia w 1V kw.
Wartos$¢ prognozy stdop procentowych stanowi srodek przedziatu, bedacego mediang indywidualnych prognoz
cztonkéw FOMC na koniec danego roku.

Rezerwa Federalna opublikowata réwniez czerwcowq projekcje ekonomiczng cztonkéw FOMC. Wyraznie
w gore zrewidowane zostaty oczekiwania dotyczace inflacji PCE w 2022 r., podczas gdy prognozy na lata
2023-2024 nieznacznie sie obnizyty. Warto rdwniez zauwazy¢, ze zgodnie z wynikami czerwcowej projekgji
w catym horyzoncie prognozy inflacja PCE nie powrdci do celu inflacyjnego (2%). W projekcji na uwage
zastuguje réwniez zaktadane przez cztonkéw FOMC spowolnienie wzrostu gospodarczego w najblizszych
latach, ktdre znalazto odzwierciedlenie w nizszej $ciezce PKB oraz wyzszej Sciezce bezrobocia. W
poréwnaniu do marcowe] projekcji istotnie zwiekszyta sie takze mediana dla oczekiwan cztonkéw FOMC
dotyczacych poziomu stop procentowych. Wskazuje ona, ze w 2022 r., poza ubiegtotygodniowa
podwyzka, oczekujg oni podwyzek stop procentowych o tgcznej skali 175pb, co oznaczatoby, ze docelowy
przedziat dla wahan stopy funduszy Rezerwy Federalnej na koniec 2022 r. wyniesie [3,25%-3,50%], czyli
bedzie az o 150pb wyzszy niz w projekcji marcowej. W 2023 r. cztonkowie FOMC oczekujg jeszcze dwdch
niepetnych podwyzek po 25pb i zakonczenia cyklu. Tym samym przewidywany w czerwcowej projekcji
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docelowy poziom stép procentowych na koniec cyklu podwyzek jest o 100pb wyzszy niz w marcowej
projekcji. Zgodnie z czerwcowa projekcjg w 2024 r. Fed rozpocznie obnizki stép procentowych (mediana
oczekiwan wskazuje na dwie niepetne obnizki po 25pb).

Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu szef Rezerwy Federalnej J. Powell powiedziat, ze nie
oczekuje aby podwyzki po 75pb staty sie nowg normalnoscia i podkreslit, ze decyzje Fed bedg uzaleznione
od naptywajgcych danych dotyczacych inflacji i oczekiwan inflacyjnych. Jednoczesnie podkreslit, ze
cztonkowie FOMC chcieliby aby stopy procentowe w USA osiggnety ,,umiarkowanie restrykcyjny poziom”
na koniec br. W sSwietle czerwcowe] projekcji Fed dostrzegamy tutaj dwa scenariusze. W pierwszym
scenariuszu, Rezerwa Federalna moze chcie¢ jak najszybciej wejs¢ na restrykcyjny poziom stdp
procentowych i skoncentrowaé¢ podwyzki na najblizszych dwdch posiedzeniach by obnizy¢ tempo
zacie$niania polityki pienieznej pod koniec roku. Oznaczatoby to podwyzke o 75pb w lipcu, o 50pb we
wrzesdniu, oraz podwyzki po 25pb w listopadzie i grudniu. W drugim scenariuszu, uwzgledniajagcym
wspomniane wyzej stowa J. Powella, zgodnie z ktérymi nie oczekuje on aby podwyzki po 75pb staty sie
nowg normalnoscig, Fed aby osiggna¢ poziom stdép procentowych na koniec roku wskazywany w
czerwcowej projekcji mégtby dokonac¢ podwyzek po 50pb w lipcu, wrzesniu i listopadzie, a w grudniu
podnies¢ stopy o 25pb.

W swietle opublikowanych dwa tygodnie temu wyzszych od naszych oczekiwan danych o inflacji CPl w
USA, w ubiegtym tygodniu zrewidowaliSmy nasz scenariusz inflacji w tym kraju. Uwazamy, ze inflacja
osiggnie swoj szczyt dopiero jesienig na poziomie ok. 9%. W konsekwencji w catym 2022 r. wzro$nie ona
8,3% (7,6% przed rewizjg) wobec 4,7% w 2021 r., a w 2023 r. spadnie do 4,7% (4,2%).

Uwzgledniajac opisang wyzej naszg

4,50
4,00 P it TS noyvq s.uezke . inflacji,
3,50 Jobr T ubiegtotygodniowg decyzje Fed,
3,00 s o , o .
250 ,Zr' wyniki czerwcowej projekcji, a takze
2,00 b wypowiedzi prezesa J. Powella
150 4 Prognoza CABP d konf .. .
150 Prognoza CABP po .czas 'on ere'nql pr,ezsowej ,po
050 posiedzeniu zrewidowalismy w gére
0:00 | 7 nasz scenariusz. stop procentom./ych
gru 18 gru 19 gru 20 gru 21 gru 22 gu23 w USA. Uwazamy, ze w lipcu
Stopa funduszy Fed (%) SOFR (%) = = == FRA 3M (%) Rezerwa Federalna podniesie stopy
Zrédto: Reuters, Credit Agricole proeentowe fo) ko|ejne 75pb’ we

wrzesdniu i listopadzie dokona podwyzek po 50pb, a w grudniu zwiekszy je o dodatkowe 25pb. W
konsekwencji, na koniec 2022 r. docelowy przedziat dla waharn stopy funduszy Rezerwy Federalnej
wyniesie [3,50%; 3,75%]. Jednoczesnie uwazamy, ze grudniowa podwyzka zakonczy cykl podwyzek stép
procentowych w USA. Naszym zdaniem czynnikiem, ktéry powstrzyma Fed przed dalszymi podwyzkami
stép procentowych bedg dane wskazujgce na stopniowy spadek inflacji w warunkach pogarszajacych sie
perspektyw wzrostu gospodarczego.

Biorgc pod uwage przedstawiong wyzej naszg nowg Sciezke stop procentowych Fed zrewidowalismy w
dot naszg prognoze wzrostu gospodarczego w USA. Obecnie oczekujemy, ze dynamika PKB obnizy sie w
2022 r.do 2,6% (2,7% przed rewizjg) wobec 5,7% w 2021 r., a w 2023 r. spadnie do 1,5% (1,9%).

Ze wzgledu na prognozowany przez nas wyzszy dysparytet stép procentowych pomiedzy USA a strefg euro
obnizyliSmy rowniez naszg sciezke kursu EURUSD. Obecnie oczekujemy, ze na koniec 2022 r. kurs EURUSD
wyniesie 1,08 (1,10 przed rewizjg), a na koniec 2023 r. wzrosnie do 1,13 (1,15). Jednoczesnie uwazamy,
ze wszystkie korzystne dla dolara czynniki fundamentalne takie jak relatywnie wysoka odpornosé na
spowolnienie gospodarcze na sSwiecie, relatywnie jastrzebie na tle pozostatych gtéwnych bankdéw
centralnych nastawienie Fed, czy tez wzrost swiatowej awersji do ryzyka zwigzany m.in. z wojng w
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Ukrainie sg juz wycenione w obecnym kursie EURUSD. Tym samym prognozujemy, ze kolejne kwartaty
przyniosg stopniowy wzrost kursu EURUSD wspierany przez wzrost aktywnosci gospodarczej w strefie
euro i kontynuacje zaciesniania polityki pienieznej przez EBC, przy jednoczesnym spadku swiatowej
awersji do ryzyka.

800 0,25 W  Swietle ostatnich  decyzji
500 028 gtéwnych bankéw centralnych: Fed,
EBC (por. MAKROmapa z

400 923 13.06.2022) oraz SNB, ktére nasility
200 0,22 oczekiwania inwestoréow na
0 prvarrnimnmen\ 0.21 podwyzki stop procentowych przez
200 0.20 te banki i zwigzane z tym
cze 19 wrz 19 gru 19 mar 20 cze 20 wrz 20 gru 20 mar 21 cze 21 wrz 21 gru 21 mar 22 cze 22 Zmniejszenie dyspa rytetu Stép
——— Spread pomigdzy kontraktami PLN FRA6X9 a EUR FRA6X9 (pb, I. 0) procentowych pomiedzy Polskg a

e Spread pomiedzy kontraktami PLN FRA6X9 a USD FRA6X9 (pb, I. 0s) USA i strefa euro dostrzegamy

Kurs PLNEUR (p. 0$) |
Zrédto: Reuters, Credit Agricole  istotne ryzyko w goére dla naszej

prognozy kursu EURPLN w najblizszych miesigcach. Z kolei malejgca przestrzen dla aprecjacji PLN
sygnalizuje ryzyko w gére dla naszego scenariusza stép procentowych w Polsce, zgodnie z ktérym na
najblizszych dwdch posiedzeniach RPP podniesie stopy procentowe o 50pb, a cykl podwyzek stopy
referencyjnej NBP zakoriczy sie we wrzesniu na poziomie 7,00%. Nasz zrewidowany scenariusz dla stép
procentowych NBP i kursu EURPLN przedstawimy w najblizszej MAKROmapie.

- Krajowe dane o produkcji i 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
cze 21 sie 21 paz 21 gru2l lut22 kwi 22 cze 22 cze 21 sie 21 paz 21 gru2l lut22 kwi 22 cze 22
$rédio: Reuters ——EURPLN (. 0§) ~ =———USDPLN (p. 0%) CHFPLN (1. 09) GBPPLN (p. 0$)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,6847 (ostabienie ztotego o 1,7%). Przez caty ubiegly
tydzien ztoty tracit na wartosci, czemu sprzyjata zwiekszona awersja do ryzyka zwigzana z wyprzedazg na
gtéwnych sSwiatowych gietdach. Do szczegdlnie silnej deprecjacji ztotego doszto w czwartek pod
nieobecnos¢ krajowych inwestoréw, czemu sprzyjat jastrzebi wydzwiek sSrodowego posiedzenia FOMC. W
czwartek doszto réwniez do wyraznego ostabienia ztotego wzgledem franka szwajcarskiego, do czego
przyczynita sie nieoczekiwana decyzja SNB o podwyzce stop procentowych.

W ubiegtym tygodniu, ze wzgledu na wzrost swiatowej awersji do ryzyka, doszto réwniez do spadku kursu
EURUSD. Dodatkowym czynnikiem sprzyjajgcym umocnieniu dolara wzgledem euro byt jastrzebi
wydzwiek ubiegtotygodniowego posiedzenia FOMC. W czwartek doszto do korekty i lekkiego wzrostu
kursu EURUSD.

W tym tygodniu kluczowe dla kursu ztotego bedg krajowe dane o produkcji przemystowej i sprzedazy
detalicznej, ktérej w przypadku realizacji naszych wyzszych od konsensusu rynkowego prognoz mogg
przyczynic sie do jego lekkiego umocnienia. Z kolei w $rode i w czwartek mozemy mie¢ do czynienia z
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podwyzszong zmiennoscig kursu polskiej waluty w reakcji na sprawozdanie szefa Rezerwy Federalnej J.
Powella przed Kongresem. Zaplanowane na ten tydzien pozostate publikacje z polskiej i $wiatowej
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.

’ Wypowiedzi J. Powella w centrum uwagi rynku

Krzywa IRS w Polsce (%) , 5gpread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)

8,25 7,00

6,50

6,00

8,00 7,70 5,50
5,00

7,42 4,50

7,50 7,65 4,00
3,50

3,00

7,00 2,50

7,16 2,00
7,00 1,50
1,00
6,50 0,50
2lata 5 lat 10lat cze 21 sie21 paz 21 gru 21 lut22 kwi 22 cze 22
Frédio: Reuters —— 17-06-2022 —10-06-2022 — 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do 8,25 (wzrost o 60pb), 5-letnie do 7,70 (wzrost
o 54pb), a 10-letnie do 7,42 (wzrost o 42pb). W ubiegtym tygodniu doszto do dalszego wzrostu stawek
IRS na catej dtugosci krzywej w slad za rynkami bazowymi, widocznego szczegdlnie na dtugim koricu
krzywej. W kierunku wzrostu stawek IRS oddziatywaty decyzje Fed i SNB o podwyzkach stép
procentowych. Czes¢ inwestorédw odebrata je jako sygnat, ze gtdwne banki centralne sg sktonne podniesé
stopy procentowe silniej niz wczesniej oczekiwano.

W tym tygodniu w centrum uwagi inwestoréow ztotego bedg publikacje krajowych danych o produkcji
przemystowej i sprzedazy detalicznej, ktdre moga naszym zdaniem doprowadzi¢ do wzrostu stawek IRS
na krotkim koncu krzywej. W kierunku podwyzszonej zmiennosci stawek IRS mogg oddziatywac natomiast
zaplanowane na wtorek i srode wystgpienia szefa Rezerwy Federalnej J. Powella przed Kongresem.
Zaplanowane na ten tydzien pozostate publikacje z polskiej i Swiatowej gospodarki nie bedg miaty naszym
zdaniem istotnego wptywu na krzywa. Jednoczesnie istotnym czynnikiem wptywajagcym na stawki IRS
pozostanie wojna w Ukrainie i zwigzana z nig podwyzszona awersja do ryzyka w regionie.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik maj21 | cze21 | lip2l1 | sie21 |wrz2l | paz21 | lis21 | gru2l | sty22 | lut22 | mar 22 | kwi 22 | maj 22 | cze 22
Stopa referencyjna 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 13,9
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 8,5
Produkcja przemystu (r/r, %) 29,6 18,1 9,6 13,1 8,7 7,6 14,9 16,3 18,0 17,3 15,4 12,9 18,0
Inflacja PPI (r/r, %) 6,6 7,2 8,4 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 22,0 334 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 bezrobocia rej.* (%) 6,1 6,0 59 5,8 5,6 55 5,4 54 55 55 5,4 52 5,0
Saldo ROB (mIn EUR) 491 -464  -1017  -527  -1817 -1166 -1077 -2491 -638 -2663 -2972 -3924
Eksport (r/r, %, EUR) 38,3 15,8 9,2 23,9 9,4 8,9 7.4 26,6 20,0 9,8 16,2 6,7

Import (r/r, %, EUR) 46,4 29,2 16,3 33,6 22,4 24,2 24,3 35,5 37,4 20,2 34,3 22,6

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikéw makroekonomicznych

om0 2
m“

PKB (%, r/r) -0,6 11,3 55 7,6 8,5 4,7 2,5 15 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, %, r/r) 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

gg 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 Ewsport netto (pp.) 0,1 0,4 21 25 38 1,9 21 -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 5,4 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
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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POPRZEDNIA PROGNOZA*
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USA

Niemcy
Polska
USA
USA

CA RYNEK**
Wtorek 21.06.2022 r.

Zatrudnienie w sektorze przeds. (% r/r) Maj 2,8 2,6 2,6
Wynagrodzenia w sektorze przeds. (% r/r) Maj 14,1 14,4 14,6
Inflacja PPI (% r/r) Maj 23,3 24,1 24,8
Produkcja przemystowa (% r/r) Maj 13,0 18,0 15,3
Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Kwiecien -1,6
Sprzedaz doméw na rynku wtérnym (min m/m) Maj 5,61 5,35 5,40
Sroda 22.06.2022 .
Sprzedaz detaliczna (% r/r) Maj 33,4 30,2 23,3
Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Czerwiec -21,1 -20,8
Czwartek 23.06.2022 r.
Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Czerwiec 54,8 54,0
Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Czerwiec 56,1 55,5
Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Czerwiec 54,6 53,9
Wstepny indeks Composite PMI Czerwiec 54,8 54,0
Podaz pienigdza M3 (% r/r) Maj 8,2 8,4 8,2
Wstepny indeks PMI dla przetwdrstwa (pkt.) Czerwiec 57,0 56,4
Piatek 24.06.2022 r.
Indeks Ifo (pkt.) Czerwiec 93,0 92,9
Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Maj 52 50 51
Sprzedaz nowych domow (tys.) Maj 591 610 580
Finalny indeks Uni. Michigan (pkt.) Czerwiec 50,2 50,2 50,2

* 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 57318 40 tel.: 225731841 tel.: 2257318 42
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Jesli chcecie Paistwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,, MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl
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