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Prognozy na lata 2022-2023
W tym tygodniu
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Uwazamy, ze sciezka oczekiwanej inflacji zostanie w niej zrewidowana wyraznie w goére
wzgledem prognozy przedstawionej w marcu. Na koniecznos$¢ dalszego zaciesniania polityki
pienieznej wskazywali w ostatnim czasie niektdrzy cztonkowie RPP (H. Wnorowski, L. Kotecki).
Podwyzka stép procentowych o 75pb bedzie spdjna z konsensusem rynkowym, a tym samym
powinna by¢ ona neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji. Niemniej jednak
dostrzegamy ryzyko, ze w odpowiedzi na opublikowane w ostatnich tygodniach stabsze wyniki
badan koniunktury w strefie euro i Polsce, sygnalizujgce postepujgce szybciej od oczekiwan
spowolnienie wzrostu gospodarczego, RPP moze zdecydowaé sie na podwyzke stép
procentowych tylko o 50 pb w tym tygodniu. W przypadku materializacji takiego ryzyka
bedziemy mie¢ do czynienia z ostabieniem ztotego i spadkiem rentownosci polskich obligacji. W
tym tygodniu zapewne odbedzie sie réwniez zwyczajowa konferencja prasowa z udziatem
prezesa NBP, ktdra rzuci wiecej Swiatta na perspektywy krajowej polityki pieniezne;j.

¢ Kolejnym waznym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na $rode publikacja
Minutes z czerwcowego posiedzenia FOMC. Biorgc pod uwage, ze dwa tygodnie temu prezes
Fed przedstawit pétroczne sprawozdanie przed Kongresem (por. MAKROmapa z 27.06.2022)
tres¢ Minutes prawdopodobnie nie dostarczy nowych informacji dot. perspektyw polityki
pienieznej w USA. J Powell zaznaczyt wdwczas, ze Fed jest gotowy do dalszego zacie$niania
polityki pienieznej, a konkretne decyzje w tym zakresie bedg podejmowane ,z posiedzenia na
posiedzenie”. Jednoczesnie, prezes Fed zwrdcit uwage, ze bank centralny bedzie reagowat na
naptywajgce dane i zmieniajgce sie perspektywy gospodarcze. Istotnym elementem Minutes
beda informacje na temat réznic w oczekiwaniach poszczegélnych cztonkédw Fed dotyczacych
tempa zaciesniania polityki pienieznej, w szczegdlnosci realizacji podwyzek po 75pb. Uwazamy,
ze publikacja Minutes bedzie oddziatywata w kierunku podwyzszonej zmiennosci na rynkach
finansowych.

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Zgodnie z konsensusem
zatrudnienie poza rolnictwem w USA wzrosto o 295 tys. oséb w czerwcu wobec wzrostu o 390
tys. w maju, przy stabilizacji stopy bezrobocia na poziomie 3,6%. Przed pigtkowg publikacja
dodatkowych informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o zatrudnieniu w sektorze
prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 200 tys. w czerwcu wobec wzrostu o 128 tys. w maju).
Naszym zdaniem publikacje danych z USA w tym tygodniu bedg neutralne dla rynkow
finansowych.
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importu uksztattowata sie powyzej oczekiwan rynku (1,8%) wynoszac 2,7% m/m w maju wobec
3,1% w kwietniu. Nalezy jednoczesnie zwréci¢ uwage, ze tempo wzrostu obu wskaznikéw
spowolnito w ujeciu rok do roku w maju wskazujgc na postepujgce zmniejszenie aktywnosci w
niemieckim handlu zagranicznym. W tym tygodniu poznamy jeszcze dane o zamdwieniach w
niemieckim przemysle (Sroda) i produkcji przemystowej (czwartek), ktére zapewne réwniez
zasygnalizujg spowolnienie wzrostu gospodarczego w Niemczech.

W zesztym tygodniu

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem Inflacja CPI w Polsce (%, r/r)
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struktury inflacji zawierajgce

informacje o tempie wzrostu cen w kategoriach ,,zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe”, , nosniki
energii” oraz ,paliwa”. W kierunku wzrostu inflacji oddziatywato zwiekszenie dynamiki cen
zywnosci i napojoéw bezalkoholowych (14,1% r/r w czerwcu wobec 13,5% w maju), no$nikow
energii (35,3% wobec 31,4%), paliw (46,7% wobec 35,4%), a takze wyzsza inflacja bazowa, ktdra
wedtug naszych szacunkdw wyniosta 9,2% r/r w czerwcu wobec 8,5% w maju. Zgodnie z naszym
zrewidowanym scenariuszem, inflacja CPl w Polsce zwiekszy sie w 2022 r. do 13,6% wobec 5,1%
w 2021 r., a w 2023 r. uksztattuje sie na poziomie 8,4% (patrz ponizej).

¢ Indeks PMI dla polskiego przetwérstwa zmniejszyt sie w czerwcu do 44,4 pkt. wobec 48,5 pkt.
w maju, ksztattujac sie znaczaco ponizej konsensusu rynkowego (48,5 pkt.) i naszej prognozy
(47,0 pkt.). Tym samym indeks uksztattowat sie ponownie ponizej granicy 50 pkt., oddzielajgcej
wzrost od spadku aktywnosci. Indeks ten osiggnat jednoczesnie poziom najnizszy od maja 2020
r., a wiec od pierwszej fali pandemii COVID-19 i towarzyszacego jej lockdownu. Zmniejszenie
wartosci indeksu wynikato z nizszych wkfadoéw wszystkich sktadowych: nowych zaméwien
ogoétem, biezacej produkcji, zatrudnienia, zapaséw pozycji zakupionych (materiatéw) i czasu
oczekiwania na dostawe. W strukturze czerwcowego PMI na szczegdlng uwage zastuguje silny
spadek relacji (ilorazu) sktadowych dla nowych zaméwien i zapaséw produktéw gotowych. Po
wytaczeniu okresu pandemii relacja ta uksztattowata sie w czerwcu na poziomie najnizszym od
stycznia 2009 r., a wiec od okresu zatamania aktywnosci w $wiatowym i polskim przetworstwie
spowodowanej globalnym kryzysem finansowym. Sygnalizuje to, ze w najblizszych miesigcach
firmy beda uznawac poziom zapasow wyrobéw gotowych za nadmierny w stosunku do popytu,
co przyczyni sie obnizenia poziomu zapasdw oraz ich wktadu do wzrostu PKB (por. MAKROpuls z
01.07.2022). Dane stanowig wsparcie dla naszego zrewidowanego w dét scenariusza wzrostu
PKB w Polsce (3,4% w 2022 r. wobec 5,9% w 2021 r. oraz 1,9% w 2023 r. — patrz ponizej).

¢ W ubiegtym tygodniu poznali$my wazne dane z amerykanskiej gospodarki. Zgodnie z trzecim
szacunkiem sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykanskiego PKB w | kw.
zmniejszyto sie do -1,6% wobec 6,9% w IV kw., ksztattujac sie nieznacznie ponizej drugiego
szacunku (-1,5%). Trzeci szacunek potwierdzit, ze Zrédtem znaczacego obnizenia tempa wzrostu
gospodarczego w USA byly nizsze wktady zapasow oraz eksportu netto. Gtownym Zrodtem
wzrostu gospodarczego w | kw. byty inwestycje, podczas gdy w poprzednich dwdch kwartatach
byty to zapasy. Wynikato to w znacznym stopniu z tego, ze w warunkach barier podazowych i
wydtuzajacego sie czasu dostaw firmy gromadzity zapasy w celu zmniejszenia ryzyka przerwania
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produkcji ze wzgledu na brak niezbednych débr posrednich. Warto zauwazy¢, ze w | kw. wkfad
zapasow do wzrostu PKB byt ujemny, co sugeruje, ze wraz ze stopniowym zmniejszaniem sie
barier podazowych w | kw. firmy ograniczaty wzrost zapaséw. W |l kw. proces ten mdgt by¢ jednak
istotnie spowolniony przez zaktdcenia w miedzynarodowych fancuchach dostaw zwigzane z
wojng w Ukrainie oraz obostrzeniami covidowymi w Chinach. W ubiegtym tygodniu poznali$my
réwniez wstepne dane nt. zaméwien na dobra trwate, ktére zwiekszyty sie w maju 0 0,7% m/m
wobec wzrostu o 0,4% w kwietniu, ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (0,0%). Bez
uwzglednienia srodkéw transportu miesieczna dynamika zamodwien na dobra trwate wzrosta w
maju do 0,7% wobec 0,2% w kwietniu. Jednocze$nie dynamika zamdéwien na cywilne dobra
kapitatowe zwiekszyta sie w czerwcu do 9,8% r/r wobec 7,6% w kwietniu, niemniej pozostaje
nadal na niskim na tle ostatnich kwartatéw poziomie. W naszej ocenie wskazuje to na
pogarszajgce sie perspektywy inwestycji w USA. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty
takze dane nt. inflacji PCE, ktéra nie zmienita sie w maju w poréwnaniu do kwietnia i wyniostfa
6,3%. Trzeci spadek z rzedu zostat odnotowany natomiast w przypadku inflacji bazowej PCE (4,7%
r/r w maju wobec 4,9% w kwietniu). Prognozujemy, ze inflacja CPl w USA osiggnie w czerwcu
swoje maksimum na poziomie ok. 9% r/r i w kolejnych miesigcach bedziemy obserwowac jej
tagodny spadek. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez wyniki badan koniunktury. Indeks
Conference Board zmniejszyt sie w czerwcu do 98,7 pkt. wobec 103,2 pkt. w maju, a jego spadek
byt przede wszystkim efektem obnizenia sktadowej dla oczekiwan. Dane potwierdzajg zatem, ze
nastroje amerykanskich gospodarstw domowych pozostajg pod silnym negatywnym wptywem
utrzymujacej sie wysokiej inflacji, rosngcych stép procentowych oraz obaw o perspektywy
wzrostu gospodarczego w kolejnych kwartatach. Spadek odnotowat réwniez indeks ISM dla
przetwdrstwa, ktdry zmniejszyt sie w czerwcu do 53,0 pkt. wobec 56,1 pkt. w maju, ksztattujac
sie ponizej oczekiwan rynku (54,8 pkt.). Jego zmniejszenie byto efektem nizszych wktadéw 3 z 5
jego sktadowych (dla nowych zaméwien, czasu dostaw, zatrudnienia), podczas gdy przeciwny
wptyw miaty wyzsze wktady sktadowych dla biezgcej produkcji i zapaséw. W strukturze danych
na uwage zastuguje pierwszy od maja 2020 r. spadek nowych zamdwien, co jest spdjne z naszym
scenariuszem zaktadajgcym spowolnienie wzrostu gospodarczego w USA. Podtrzymujemy naszg
prognoze, zgodnie z ktérg amerykanski PKB zwiekszy sie w 2022 r. 0 2,6% wobec wzrostu o 5,7%
w 2021r.
¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem Inflacja HICP w strefie euro (% r/r)

inflacja w strefie euro zwiekszyta sie >0
w czerwcu do 8,6% r/r wobec 8,1% w
maju, ksztattujac sie powyziej
konsensusu rynkowego (8,4%) i
zgodnie z nasza prognoza. Tym
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historii. Wazrost inflacji wynikat z Zrédto: Datastream. Credit Aaricole

wyzszej dynamiki cen w kategoriach: ,, zywnos¢” oraz ,,nosniki energii”. Warto odnotowac, ze w
czerwcu odnotowano pierwszy od stycznia br. spadek inflacji bazowej (3,7% r/r w czerwcu wobec
3,8% w maju). Dane stanowig wsparcie dla naszego zrewidowanego w goére scenariusza, zgodnie
z ktérym w catym 2022 r. inflacja w strefie euro wyniesie 8,2% r/r wobec 2,6% w 2021 r., a w
2023 r. spadnie ona do 5,4%. Jednoczesnie uwazamy, ze inflacja w strefie euro osiggnie swoje
maksimum we wrze$niu na poziomie ok. 10%. Stanowi to wsparcie dla naszego scenariusza,
zgodnie z ktérym EBC podniesie stopy procentowe o 25pb w lipcu, o 50pb we wrzesniu (bedzie
to efektem oczekiwanej przez nas kolejnej rewizji prognozowanej Sciezki inflacji w gére przez
EBC) oraz o 25pb w pazdzierniku i grudniu. Oznacza to, ze tgcznie w 2022 r. EBC podniesie stopy
procentowe o 125pb. Oczekujemy, ze w 2023 r. EBC dokona jeszcze dwdch podwyzek stdp
procentowych po 25pb (w marcu i czerwcu) i zakonczy cykl podwyzek (por. MAKROmapa z
13.06.2022).
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¢ W ubieglym tygodniu poznalismy wyniki badar koniunktury w chifskim przetwérstwie. Indeks
Caixin PMI zwiekszyt sie w czerwcu do 51,7 pkt. wobec 48,1 pkt. w maju, ksztattujgc sie powyzej
oczekiwan rynku (50,2 pkt.). Wzrost indeksu wynikat z wyzszych wktadéw 4 z 5 jego sktadowych
(dla biezacej produkcji, nowych zamdwien, zapaséw i zatrudnienia), podczas gdy przeciwny
wptyw miat nizszy wktad sktadowej dla czasu dostaw. Struktura danych (pierwsze od grudnia
2018 r. skrécenie czasu dostaw oraz bardzo silny wzrost biezgcej produkcji) wskazuje, ze zrodtem
lepszej sytuacji w chifiskim przetwdrstwie jest poprawa sytuacji epidemicznej w Chinach, dzieki
czemu chinskie przetwdrstwo moze nadrabia¢ zalegtosci nagromadzone powstate w poprzednich
miesigcach (por. MAKROmapa z 23.05.2022). Wsparcie dla takiej oceny stanowi odnotowany w
czerwcu pierwszy od stycznia br. spadek zalegtosci produkcyjnych. W ubiegtym tygodniu na
poprawe koniunktury w chinskim przetwdrstwie wskazat rdwniez indeks CFLP PMI, ktory
zwiekszyt sie w czerwcu do 50,2 pkt. wobec 49,6 pkt. w maju. 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.

> Prognozy na lata 2022-2023
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gospodarczego wyniesie 3,4% w
Zrédto: GUS, Credit Agricole br. (4,1% przed rewizj3) i 1,9% w
2023 r. (poprzednio 3,3%).

Odsezonowana produkcja przemystowa obnizyta sie w ujeciu miesiecznym w kwietniu i maju. Uwazamy,
ze spadnie ona réwniez w czerwcu. Czerwcowe wyniki badan koniunktury w przetwdrstwie strefy euro i
Polski uksztattowaty sie wyraznie ponizej oczekiwan. Nalezy odnotowa, ze sygnalizowany w czerwcowych
danych PMI spadek aktywnosci w przetwdrstwie przebiega znacznie szybciej niz oczekiwalismy, co byto
waznym argumentem na rzecz rewizji w dét oczekiwanego tempa wzrostu gospodarczego. Ponadto, w
czerwcu indeks PMI dla oczekiwanej produkcji w przetwdrstwie w horyzoncie 12 miesiecy obnizyt sie w
Polsce, Niemczech, Francji i catej strefie euro do poziomdw najnizszych od wiosny 2020 ., a wiec pierwszej
fali pandemii COVID-19. Warto réwniez zauwazy¢, ze indeksy zardwno w Polsce, jak i za granicg moga w
niedostatecznym stopniu uwzglednia¢ negatywny wptyw zaburzer w dostawach gazu do krajow UE
(gtéwnie Niemiec) na aktywnos¢ gospodarczg. Precyzyjna ocena wptywu zaktécen w dostawach gazu na
sytuacje gospodarczg w Niemczech i strefie euro, w tym mozliwos¢ wystapienia recesji w tych
gospodarkach jest trudna. Zgodnie z szacunkami Bundesbanku (banku centralnego Niemiec), ryzyko to
jest skoncentrowane w okresie IV kw. 2022 r. — Il kw. 2023 r. Kwestia ta jest obarczona istotng
niepewnoscig — trudno oceni¢ jak szybko firmy beda w stanie przestawic sie na alternatywne w stosunku
do gazu Zrddto energii. Skala szoku bedzie réwniez uzalezniona od warunkdéw meteorologicznych w trakcie
sezonu grzewczego. Niemniej jednak, z uwagi na zarysowane powyzej czynniki, zrewidowaliSmy w dét
naszg prognoze eksportu w kolejnych kwartatach.
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Znaczaco obnizyliSmy réwniez naszg prognoze konsumpcji. Rzeczywiste dane o sprzedazy detalicznej za
maj i nasza prognoza sprzedazy na czerwiec uksztattowaty sie ponizej naszych wczesniejszych oczekiwan,
co doprowadzito do rewizji dynamiki spozycia prywatnego w Il kw. br. Prognozowany przez nas spadek w
ujeciu r/r realnego funduszu ptac (iloczynu wynagrodzen i zatrudnienia skorygowanego o tempo wzrostu
cen) w gospodarce narodowej w okresie Il kw. 2022 r. — Il kw. 2023 r. bedzie czynnikiem oddziatujgcym w
kierunku wyhamowania wzrostu konsumpcji do poziomdéw nieznacznie powyzej zera. W przeciwnym
kierunku bedzie oddziatywata natomiast obnizka stawki podatku PIT z 17% do 12%. W krétkim okresie
przyczyni sie ona do wzrostu biezgcych dochoddéw rozporzadzalnych oséb zarabiajgcych ponizej progu
podatkowego. Z kolei na poczatku 2023 r. spowoduje ona wyptate jednorazowego transferu wynikajgcego
ze zwrotu nadptaconego podatku w | pot. 2022 r. Czynnikiem wspierajgcym konsumpcje w latach 2022-
2023 bedzie réwniez przyjecie ustawy o tzw. ,wakacjach kredytowych”. Szacujemy, ze wspomniane
wakacje bedg cieszyty sie duzg popularnoscig i podbijg dochody gospodarstw domowych o ok. 18 mld zt
w Il pot. br., co stanowi réwnowartos¢ ok. 2% konsumpcji z tego okresu. W 2023 r. skala nominalnych
transferéw bedzie podobna, jednak z uwagi na roztozenie wakacji na cztery kwartaty bedg one stanowity
rownowartos¢ ok. 1% catorocznej konsumpcji. Te srodki beda stanowity dodatkowy dochod dla
gospodarstw domowych, ktéry bedzie wspierat popyt konsumpcyjny. Dodatkowo, istotnym czynnikiem
pozytywnym dla dynamiki spozycia prywatnego pozostaje zwiekszony popyt zwigzany z naptywem
uchodzcéw z Ukrainy do Polski. Wptyw wspomnianych czynnikdw podbijajacych dynamike konsumpcji
wygasnie w |l pot. 2023 r. Bioragc pod uwage wybory parlamentarne zaplanowane na przyszty rok,
uwazamy, ze rzad uruchomi nowe transfery socjalne (np. 15. emerytura, waloryzacja programu Rodzina
500+), ktore beda oddziatywaé w kierunku wzrostu dochoddéw rozporzadzalnych i spozycia prywatnego.
W przeciwnym wypadku, uwazamy, ze realna dynamika konsumpcji mogtaby uksztattowac sie ponizej zera
w |l pot. 2023 r.

Nadal uwazamy, ze dynamika inwestycji ogétem bedzie ksztattowata sie w okolicy zera w br. Dostepne
dane o aktywnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw wskazujg, ze w | kw. nastgpito wyhamowanie realnej
dynamiki inwestycji firm zatrudniajgcych 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 wskaznikéw koniunktury obrazujgcych
sktonnos$¢ firm do realizacji nowych projektéw inwestycyjnych oraz wzrost stép procentowych,
przyczyniajacy sie do pogtebienia spadku inwestycji mieszkaniowych. Waznym czynnikiem wsparcia dla
publicznych nakfadéw na srodki trwate i wzrostu PKB bedzie realizacja projektéw inwestycyjnych w
ramach unijnego funduszu odbudowy. Uwazamy, ze KPO w istotny sposdb przyczyni sie do przyspieszenia
inwestycji publicznych dopiero w 2023 r. i 2024 r.

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 zapasow do wzrostu PKB nadal bedzie ksztattowata
sie powyzej zera. Biorgc pod uwage zarysowane powyzej czynniki, podtrzymujemy nasz scenariusz
,tagodnego lgdowania” polskiej gospodarki, rozumianego jako stopniowe obnizenie $redniorocznej
dynamiki PKB w latach 2022-2023. Nalezy jednoczesnie zwrdci¢ uwage, ze w naszym scenariuszu, w
okresie II-1ll kw. odnotowana zostanie tzw. techniczna recesja (spadek odsezonowanego PKB przez co
najmniej dwa kwartaty z rzedu) o niewielkiej gtebokosci. Ponadto, w | kw. 2023 r. dynamika PKB w ujeciu
rok do roku uksztattuje sie nieznacznie ponizej zera (gtéwnie ze wzgledu na odziatywanie efektow wysokiej
bazy sprzed roku).
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16 Zmodyfikowalismy nieznacznie
14 naszg prognoze inflacji biorgc pod
1(2) uwage publikacje  wstepnych
8 danych o inflacji w czerwcu (patrz
6 powyzej). Oczekujemy, ze inflacja
4 ogbtem wyniesie 13,6% r/r w br. i
(2) ______ 84% w 2023 r. (poprzednio
2 odpowiednio 13,3% i 8,1%). Ceny

gru2l  mar22 cze22 wrz22 gru22 mar23 cze23 wrz23  gru23 paliw i nosnikéw energii wzrosty w

—— Zywnos$¢ mmmm Nosniki energii m Paliwa czerwcu szybciej od naszych

= |nflacja bazowa —&— |nflacja CPI (% r/r) Zrédto: GUS, Credit Agricole oczekiwan, co rdéwniez znajdzie

odzwierciedlenie w wyzszej $ciezce cen w kolejnych miesigcach. Mimo nizszego punktu startowego
podtrzymujemy naszg $ciezke cen zywnosci i napojow bezalkoholowych (14,3% w 2022 r. wobec 3,2% w
2021 r. oraz 9,7% w 2023 r.). Wynika to, z tego ze tegoroczna susza bedzie najprawdopodobniej bardziej
dotkliwa niz pierwotnie zakfadalismy. Jednoczesnie nadal uwazamy, ze dynamika cen zywnosci i napojéw
bezalkoholowych osiggnie swoje maksimum lokalne w IV kw. na poziomie ok. 18% r/r. Zgodnie z nasz3
zrewidowang prognoza oczekujemy, ze szczyt inflacji zostanie osiggniety w Il kw. br. na poziomie 15,9%.
W naszym scenariuszu zatozyliémy, ze czas obowigzywania Tarczy Antyinflacyjnej zostanie wydtuzony do
konca 2023 r. Jesli tarcza zostataby wygaszona wczesdniej, to zgodnie z naszymi szacunkami inflacja
uksztattowataby sie w okolicach 10% sredniorocznie w 2023 r. Uwazamy, ze rzad bedzie chciat unikngé
materializacji takiego scenariusza biorgc pod uwage wybory parlamentarne zaplanowane na 2023 r.

Podtrzymujemy nasz scenariusz polityki pienieznej i prognoze kursu ztotego (por. MAKROmapa z
27.06.2022). Oczekujemy, ze stopy procentowe zostang podniesione o 75pb w tym tygodniu i o kolejne
50pb we wrzesniu i pazdzierniku, a tym samym stopa referencyjna osiggnie poziom 7,75% w IV kw. br., a
cykl zaciesniania polityki pienieznej zostanie zakonczony. Oczekujemy, ze kurs EURPLN wyniesie 4,62 na
koniec br. i 4,55 na koniec 2023 r.

> Publikacja Minutes FOMC moze sprzyjac zwiekszonej zmiennosci kursu EURPLN

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 gru 21 lut22 kwi 22 cze 22 cze 21 sie 21 paz 21 gru 21 lut22 kwi 22 cze 22
srodio: Reuters ——EURPLN (L. 0§) ~ ——USDPLN (p. 0%) CHFPLN (1. 08) GBPPLN (p. 0%)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrdést do 4,6999 (ostabienie ztotego o 0,3%). Przez caty ubiegly
tydzien kurs EURPLN pozostawat w tagodnym trendzie wzrostowym, czemu sprzyjata zwiekszona awersja
do ryzyka odzwierciedlana wzrostem indeksu VIX. W kierunku wyzszej niepewnosci oddziatujg obawy
inwestorow o perspektywy wzrostu gospodarczego na Swiecie. Publikacje krajowych danych o inflacji oraz
indeksu PMI dla polskiego przetwérstwa nie miaty istotnego wptywu na rynek.

W ubiegtym tygodniu ze wzgledu na wspomniany wyzej wzrost Swiatowej awersji do ryzyka doszto
rowniez do spadku kursu EURUSD. Uwazamy jednak, ze przestrzen do dalszej aprecjacji dolara wzgledem
euro sie stopniowo wyczerpuje, a kolejne miesigce przyniosg tagodny wzrostu kursu EURUSD z zasiegiem

6
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do 1,08 na koniec 2022 r. (por. MAKROmapa z 20.06.2022). W pierwsze]j czesci tygodnia kurs EURCHF
utrzymywat sie w trendzie spadkowym. W rezultacie w $rode kurs euro do franka spadt ponizej parytetu
(1,00). W czwartek i pigtek obserwowalismy lekka korekte i umocnienie euro.

W tym tygodniu kluczowe dla kursu ztotego bedzie zaplanowana na s$rode publikacja Minutes z
czerwcowego posiedzenia FOMC, ktéra moze sprzyja¢ podwyzszonej zmiennosci na rynku. W przypadku
realizacji naszej prognozy posiedzenie RPP nie bedzie miato istotnego wptywu na kurs polskiej waluty.
Niemniej w przypadku mniejszej skali podwyzki niz 75pb mozemy mie¢ do czynienia z jego ostabieniem.
Zaplanowane na ten tydzien pozostate publikacje ze Swiatowej gospodarki nie bedg miaty naszym zdaniem
istotnego wptywu na kurs polskiej waluty. Jednoczesnie istotnym czynnikiem determinujgcym kurs
ztotego pozostanie wojna w Ukrainie i zwigzana z nig podwyzszona awersja do ryzyka w regionie.

’ Publikacja Minutes FOMC w centrum uwagi rynku

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)

8,00 7,50
7,77 700
6,50
6,00
7,50 e
7,54 7,02 5,00
4,50
7,00 6,77 4,00
3,50
3,00
2,50
6,50 2%
6,51 1,50
6,00 6,25 é:gg

2lata 5 lat 101at cze 21 sie 21 paz 21 gru21 lut22 kwi 22 cze 22

Frédio: Reuters —— 24-06-2022 —01-07-2022 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do 7,54 (spadek o 23pb), 5-letnie do 6,51
(spadek o 51pb), a 10-letnie do 6,25 (spadek o 52pb). W ubiegtym tygodniu doszto do dalszego spadku
stawek IRS na catej dtugosci krzywej w Slad za rynkami bazowymi, widocznego szczegdlnie na dtugim
koncu krzywej. W kierunku zmniejszenia stawek IRS oddziatywaty nasilajgce sie obawy inwestoréw o
perspektywy wzrostu gospodarczego na $wiecie. Publikacje krajowych danych o inflacji oraz indeksu PMI
dla polskiego przetwdrstwa nie miaty istotnego wptywu na krzywa.

W tym tygodniu w centrum uwagi inwestoréw bedzie publikacja Minutes z czerwcowego posiedzenia
FOMC. Posiedzenie RPP w przypadku realizacji naszej prognozy nie bedzie miato istotnego wptywu na
krzywa. Niemniej jesli Rada zdecyduje sie na mniejszg skale podwyzki stép procentowych niz 75pb
mozemy miec¢ do czynienia ze spadkiem stawek IRS. Zaplanowane na ten tydzien publikacje ze Swiatowej
gospodarki nie beda mialy naszym zdaniem istotnego wptywu na krzywa. Jednoczednie istotnym
czynnikiem wptywajgcym 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 m

Wskaznik wrz 21 | paz 21
Stopa referencyjna NBP* (%) 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 6,75
Kurs EURPLN* 4,52 4,56 4,52 4,60 4,60 4,65 4,58 4,58 4,69 4,64 4,67 4,58 4,70 4,70
Kurs USDPLN* 3,81 3,84 3,83 3,98 3,98 4,10 4,03 4,08 4,18 4,19 4,43 4,27 4,48 4,48
Kurs CHFPLN* 4,12 4,24 4,18 4,27 4,35 4,47 4,42 4,40 4,56 4,54 4,55 4,45 4,69 4,73
Inflacja CPI (r/r, %) 4,4 50 55 5,9 6,8 7.8 8,6 9,4 8,5 11,0 12,4 13,9 15,7
Inflacja bazowa (r/r, %) 3,5 3,7 3,9 4,2 4,5 4,7 53 6,1 6,7 6,9 1,7 8,5 9,4
Produkcja przemystu (r/r, %) 18,1 9,6 13,1 8,7 7,6 14,9 16,3 18,0 17,3 15,4 12,3 15,0 9,1
Inflacja PPI (r/r, %) 7,2 8,4 9,6 10,3 12,0 13,6 14,4 16,1 16,1 21,9 24,1 24,7 24,6

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 13,0 8,9 10,7 11,1 14,4 21,2 16,9 20,0 16,5 22,0 33,4 23,6 19,8
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 9,8 8,7 9,5 8,7 8,4 9,8 11,2 9,5 11,7 12,4 14,1 13,5 13,3

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 2,8 1,8 0,9 0,6 0,5 0,7 0,5 2,3 2,2 2,4 2,8 2,4 2,1
Stopa bezrobocia rej.* (%) 6,0 59 5,8 5,6 55 54 54 55 55 54 52 51 5,0
Saldo ROB (mIn EUR) -464 -1017 -527 -1817 -1166 -1077 -2491 -638 -2663 -2972 -3924  -3788
Eksport (r/r, %, EUR) 15,8 9,2 239 9,4 8,9 7.4 26,6 20,0 9,8 16,2 6,7 22,2
Import (r/r, %, EUR) 29,2 16,3 33,6 22,4 24,2 24,3 35,5 37,4 20,2 34,3 22,6 36,8

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

8,5 3,4 1,9

PKB (%, r/r) 4,9 1,1 0,2 -0,2 1,0 2,7 3,8 59
Konsumpcija (%, r/r) 6,6 7,4 0,6 0,5 1,0 1,5 0,7 1,3 6,1 3,7 1,1
Inwestycje (%, rir) 4,3 -0,2 -0,8 -0,8 0,3 2,5 3,8 4,8 3,8 0,2 3,2
Eksport (ceny state, %, r/r) 2,0 2,0 3,1 3,2 1,8 0,5 2,9 4,5 11,8 2,6 2,4
Import (ceny state, %, rir) 8,8 4,9 0,4 0,9 0,7 -1,3 51 7,0 15,9 3,5 2,9
Eg Spozycie prywatne (pp.) 3,9 4,2 0,3 0,2 0,6 0,9 0,4 0,7 3,4 2,1 0,6
E ‘g Inwestycje (pp.) 0,6 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,3 0,6 1,0 0,7 0,0 0,5
s 2 Eksport netto (pp.) -3,8 -1,5 1,6 1,4 0,7 1,1 -1,3 -1,3 -1,2 -0,5 -0,3
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** -2,2 -3,3 -3,5 -3,6 -3,8 -3,4 -3,7 -4,3 -0,6 -3,6 -4,3
Stopa bezrobocia (%)** 54 5,0 4,7 5,0 5,3 5,0 4,7 5,0 54 5,0 5,0
Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) 2,3 1,5 2,0 2,2 2,2 1,2 0,7 0,3 2,0 2,0 1,1
Wynagrodzeniaw GN (%, r/r) 9,7 11,7 10,3 10,2 10,0 8,3 7,5 6,9 8,9 10,5 8,2
Inflacja CPI (%)* 9,6 14,0 15,9 14,7 13,9 8,7 6,1 5,0 51 13,6 8,4
Wibor 3-miesigczny (%)** 4,77 7,05 7,88 7,88 7,88 7,88 7,13 6,88 2,54 7,88 6,88
Stopa referencyjna NBP (%)** 3,50 6,00 7,25 7,75 7,75 7,75 7,75 6,75 1,75 7,75 6,75
EURPLN** 4,64 4,70 4,63 4,62 4,61 4,58 4,56 4,55 4,58 4,62 4,55
USDPLN** 4,19 4,48 4,29 4,20 4,19 4,13 4,04 3,96 4,03 4,20 3,96

*wartos¢ Sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

KRAJ WSKAZNIK OKRES

PUBLIKACJI WARTOSC

CA RYNEK**

Poniedziatek 04.07.2022 r.

8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Maj 35 2,7
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Lipiec -15,8 -19,9
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Maj 37,2 36,7

Wtorek 05.07.2022 r.
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Czerwiec 52,8 52,8 52,8
10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Czerwiec 51,9 51,9 51,9
16:00 USA Nowe zamdwienia w przemysle (% m/m) Maj 0,3 0,5

Sroda 06.07.2022 r.
8:00 Niemcy Nowe zamdwienia w przemysle (% m/m) Maj -2,7 -0,6
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Maj -1,3 0,4
16:00 USA Indeks ISM poza przetworstwem (pkt.) Czerwiec 55,9 54,5
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC Czerwiec

Czwartek 07.07.2022 r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Lipiec 6,00 6,75 6,75

8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Maj 0,7 0,4
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Czerwiec 128 200
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 231

Piatek 08.07.2022 r.
14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Lipiec
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Czerwiec 3,6 3,6
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Czerwiec 390 265
16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Maj 2,0 2,0
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Maj 0,7

Sobota 09.07.2022r.
3:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Czerwiec 6,4
3:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Czerwiec 2,1

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



