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COVID-19. Czerwcowe dane wskazg na

przyspieszenie tempa wzrostu aktywnosci gospodarczej w Chinach z uwagi na poprawe sytuacji
epidemicznej w Chinach i luzowanie obostrzen. Prognozujemy, Ze dynamika produkcji
przemystowej zwiekszyta sie do 4,5% r/r w czerwcu z 0,7% w maju, a dynamika sprzedazy
detalicznej wzrosta do 1,0% r/r z -6,7% w maju. Ponadto oczekujemy stabilizacji tempa wzrostu
inwestycji w aglomeracjach miejskich (6,0% r/r w czerwcu wobec 6,2% w maju). W $rode
poznamy dane nt. bilansu handlowego w Chinach. Oczekujemy, ze saldo bilansu handlowego
zwiekszyto sie czerwcu do 79,3 mld USD wobec 78,8 mld USD w maju przy jednoczesnym
spowolnieniu wzrostu eksportu i importu. Nasze prognozy dotyczace wspomnianych wyzej
wskaznikdw makroekonomicznych (PKB i danych miesiecznych) w Chinach ksztattujg sie
powyzej oczekiwan rynkowych, a tym samym ich materializacja bedzie lekko pozytywna dla

kursu ztotego.

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. Naszym zdaniem inflacja ogétem zwiekszyta sie w czerwcu do 8,8% r/r wobec 8,6%
w maju, do czego przyczynit sie wzrost dynamiki cen zywnosci, paliw i innych nosnikow energii.
Jednoczesnie uwazamy, ze w czerwcu odnotowany zostanie juz drugi z rzedu spadek inflacji
bazowej (do 5,7 r/r z 6,0% w maju). Oczekujemy, ze dynamika produkcji przemystowej
zwiekszyta sie do 0,3% m/m w czerwcu z 0,1% m/m w maju, co bedzie spdjne z wynikami badan
koniunktury w przetwdrstwie. Prognozujemy, ze nominalna sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie
w czerwcu o 1,1% m/m wobec spadku o 0,3% w maju ze wzgledu na wyzszg sprzedaz w branzy
motoryzacyjnej. Zza oceanu naptyng rdwniez wyniki badan koniunktury. W pigtek opublikowany
zostanie wstepny indeks Uniwersytetu Michigan. Oczekujemy jego lekkiego wzrostu (51,0 pkt.
w lipcu wobec 50,0 pkt.), co bedzie korekta po jego spadku do najnizszego poziomu w historii w
czerwcu. Uwazamy, ze sumaryczny wptyw danych z amerykanskiej gospodarki na rynki
finansowe bedzie ograniczony.
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zywnosci, paliw i innych nosnikdw energii oraz inflacji bazowej). Publikacja danych o inflacji
bedzie naszym zdaniem neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ W czwartek poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w maju. Oczekujemy zmniejszenia
deficytu na rachunku obrotéw biezgcych do 3788 min EUR wobec 3924 mIn EUR w kwietniu,
bedacego wynikiem przede wszystkim wyzszego salda obrotdw towarowych. Prognozujemy, ze
dynamika eksportu wzrosta z 6,7% r/r w kwietniu do 22,2% w maju, a tempo wzrostu importu



CODé CREDIT MAPA
—_— AGRICOLE Jaki bedzie wptyw niemieckiego ,,szoku MAKRO

gazowego” na polska gospodarke?

zwiekszyto sie z 22,6% r/r do 36,8% ze wzgledu na oddziatywanie korzystnych efektow
kalendarzowych. Naszym zdaniem dane o bilansie ptatniczym bedg neutralne dla kursu ztotego
i rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

¢ Rada Polityki Pienieznej podjeta w ubieglym tygodniu decyzje o kolejnej podwyice stép
procentowych. Stopa referencyjna NBP wzrosta z 6,00% do 6,50%. Podwyzka stép o 50 pb byta
nizsza od naszej prognozy (+75 pb), zgodnej z konsensusem rynkowym, i nizsza od podwyzek
wprowadzonych przez Rade na czterech poprzednich posiedzeniach. Naszym zdaniem gtéwna
przyczyng dalszego zaostrzenia polityki pienieznej byty wyniki najnowszej projekcji inflacji
przygotowanej przez NBP (por. MAKROpuls z 07.08.2022). Krotkookresowa $ciezka inflacji
oczekiwanej w projekcji zostata zrewidowana wyrazinie w gére wzgledem prognozy
przedstawionej w marcu. Taki profil oczekiwanej inflacji wskazuje, ze $rednioroczna inflacja w
latach 2022-2023 bedzie dwucyfrowa, a w 2024 r. uksztattuje sie ona znaczgco powyzej celu
inflacyjnego RPP (2,5%). Ubiegtotygodniowa decyzja RPP, w potaczeniu z wynikami lipcowej
projekcji inflacji, sygnalizuje, ze priorytetem dla Rady staje sie ograniczenie skali spowolnienia
wzrostu gospodarczego w 2023 r. Taka ocene potwierdzita réwniez pigtkowa konferencja
prezesa NBP, na ktérej A. Glapinski zaznaczyt, ze RPP zrezygnowata z podwyzki o 75pb z uwagi
na wskazniki makroekonomiczne sygnalizujgce spowolnienie wzrostu gospodarczego. A.
Glapinski poinformowat réwniez, ze mozliwe jest wystgpienie recesji technicznej w Polsce, a
skala spowolnienia w kolejnych kwartatach moze by¢ bardzo wyrazna. Prezes dodat, ze ,wedtug
dzisiejszej oceny zblizamy sie do konca cyklu zaciesniania polityki pienieznej, cho¢ niekoniecznie
jeszcze go osiggnelisSmy”. A. Glapinski powiedziat, ze jesli inflacja bedzie rosngé, RPP bedzie
podnosic stopy procentowe. Tres¢ komunikatu po posiedzeniu RPP oraz wypowiedzi prezesa NBP
sygnalizujg znaczace ryzyko w doét dla naszej prognozy stép procentowych (stopniowy wzrost
stopy referencyjnej NBP do 7,75% w pazdzierniku br.) i ryzyko w gore dla oczekiwanej przez nas
sciezki kursu EURPLN (stopniowy spadek do 4,62 na koniec br.).
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wptyw miata wyzsza dynamika produkcji w budownictwie. Wzrost odnotowata natomiast
dynamika zamowien w przetworstwie, ktéra zwiekszyta sie w maju do 0,1% m/m wobec -1,8% w
kwietniu, co byto efektem wyzszej dynamiki zamowien eksportowych przy jednoczesnym spadku
zamowien krajowych. Warto zauwazyé, ze wzrost zamodwien eksportowych byt efektem
wiekszego popytu spoza strefy euro, podczas gdy zamdwienia w ramach obszaru wspdélnej waluty
zmniejszyty sie. Ubiegtotygodniowe dane wskazujg na utrzymujacy sie spadek aktywnosci w
Niemczech, co bedzie czynnikiem oddziatujgcym w kierunku spowolnienia wzrostu
gospodarczego w Polsce. Dostrzegamy ryzyko w doét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg tempo
wzrostu gospodarczego w Niemczech nie zmienito sie w Il kw. br. wzgledem | kw. i wyniosto 0,2%
kw/kw.




CODé CREDIT MAPA
—_— AGRICOLE Jaki bedzie wptyw niemieckiego ,,szoku MAKRO

gazowego” na polska gospodarke?

« W ubiegtym tygodniu poznalismy ., 15
istotne dane 1z amerykanskiej
gospodarki. Zatrudnienie poza
rolnictwem  zwiekszyto sie w149 5
czerwcu o 372 tys. wobec wzrostu o
384 tys. w kwietniu (rewizja w dét z 1302019 2020 2021 2022 0
390 tys.) i uksztattowato sie = Zatrudnienie poza rolnictwem w USA (min osb, I. 0$)

.. . , Stopa bezrobocia w USA (%, p. 0$)
ZNaCzqCo powyze) oczekiwan rynku Ptaca godzinowa w USA (% r/r, p. 0$)
(270 tys.). Najsilniejszy wzrost Zrédto: Datastream, Credit Agricole
zatrudnienia odnotowano w oswiacie i stuzbie zdrowia (+96,0 tys.), ustugach biznesowych (+74,0
tys.) oraz turystyce i rekreacji (+67,0 tys.). Stopa bezrobocia nie zmienita sie w czerwcu w
porownaniu do maja i wyniosta 3,6%, ksztaftujgc sie zgodnie z oczekiwaniami rynku.
Jednoczesnie wspoétczynnik aktywnosci zawodowej zmniejszyt sie nieznacznie w czerwcu do
62,2% wobec 62,3% w maju. Dynamika wynagrodzen obnizyta sie juz trzeci miesigc z rzedu (do
5,1% r/r w czerwcu z 5,3% w maju) osiggajgc najnizszy poziom od grudnia 2021 r., co moze
sygnalizowaé ostabienie presji ptacowej w amerykanskiej gospodarce. W ubiegtym tygodniu
opublikowany zostat takze indeks ISM dla ustug, ktory zmniejszyt sie w czerwcu do 55,3 pkt.
wobec 55,9 pkt. w maju, ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (54,3 pkt.). Spadek indeksu
wynikat z nizszych wktadow dwdch z czterech jego sktadowych (zatrudnienia i nowych
zamowien), podczas gdy sktadowe dla aktywnosci biznesowej i czasu dostaw zwiekszyty sie. Co
wiecej, sktadowa dla zatrudnienia obnizyta sie ponizej granicy 50 pkt. oddzielajacej wzrost od
spadku aktywnosci. Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki nie zmieniajg naszego
scenariusza, zgodnie z ktdrym sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB wyniesie
3,5% w Il kw. wobec spadku 0 1,5% w | kw.

¢ W ubieglym tygodniu opublikowane zostato Minutes z czerwcowego posiedzenia FOMC.
Zgodnie z zapisem dyskusji po posiedzeniu, cztonkowie FOMC uwazaja, ze podwyzszona inflacja
stanowi znaczace ryzyko dla gospodarki USA. Czes¢ przedstawicieli Fed obawia sie, ze inflacja
pozostanie na podwyzszonym poziomie jesli spoteczenstwo przestanie wierzy¢ w determinacje
Rezerwy Federalnej w zakresie stabilizowania cen (nastgpi tzw. odkotwiczenie oczekiwan
inflacyjnych). Cztonkowie FOMC zwracali uwage, ze zacies$nianie polityki pienieznej bedzie
oddziatywato w kierunku spowolnienia wzrostu PKB i ich zdaniem obecnie dominujg czynniki
ryzyka w dot dla perspektyw wzrostu gospodarczego. Jednoczesnie wykazali gotowos$¢ do
dalszego, szybkiego zaciesniania polityki pienieznej z uwagi na wysoka inflacje. Wydzwiek
Minutes byt spdjny z wystgpieniem prezesa FOMC przed Kongresem dwa tygodnie temu (por.
MAKROmapa z 27.06.2022). Zwracat on woéwczas uwage, ze obecnie dla Fedu trudnym zadaniem
jest obnizenie inflacji przy jednoczesnym utrzymaniu dobrej sytuacji na rynku pracy, a
wystapienie recesji w USA jest mozliwe. Tresé Minutes stanowi wsparcie dla naszego scenariusza
zaktadajacego podwyzke stép procentowych o 75pb na posiedzeniu FOMC w lipcu i wzrost
docelowego przedziatu dla wahan stopy funduszy Rezerwy Federalnej do [3,50%; 3,75%] na
koniec br.

150 10

’ Jaki bedzie wptyw niemieckiego ,,szoku gazowego” na polska gospodarke?

Obecnie istotnym czynnikiem ryzyka dla perspektyw gospodarczych w Niemczech i strefie euro jest
potencjalne wystgpienie zaktécen w dostawach gazu. Zgodnie z szacunkami Bundesbanku (banku
centralnego Niemiec), ryzyko to jest skoncentrowane w okresie IV kw. 2022 r. — Il kw. 2023 r. i moze
przyczynic sie do wystgpienia recesji w Niemczech. W tym kontekscie pojawia sie pytanie w jakim stopniu
spadek aktywnosci gospodarczej w Niemczech wywotany tymi zaktéceniami przyczyni sie do spowolnienia
wzrostu gospodarczego w Polsce, ktora jest dla waznym dostawcyg potproduktow i komponentow (tzw.
ddébr posrednich) dla Niemiec. Ponizej przedstawiamy wyniki naszej analizy.
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poszczegblnych branz na zakiécenia w dostawach gazu. Nalezy pamieta¢, ze niektdre kategorie
przetwodrstwa wykorzystujg gaz tylko do wytwarzania energii elektrycznej, ktéra moze by¢ relatywnie
tatwo substytuowana z innych Zrddet. Dla takich przedsiebiorstw, po wczesniejszym przygotowaniu sie,
przerwy w dostawach gazu nie bedg stanowity istotnej bariery dla prowadzenia dziatalnosci. Z kolei w
innych branzach przetwdrstwa substytucja gazu nie jest mozliwa z uwagi na specyfike procesu
technologicznego. Stuzy on bowiem jako surowiec w procesie produkcji (np. branza chemiczna) czy paliwo
zasilajace urzadzenia (np. branza metalurgiczna). Dla tych branz zaktécenia w dostawach gazu wigzatyby
sie z duzym spadkiem produkcji.

. . . - 0%
Zrédto: Eurostat, Credit Agricole

Po konsultacji z ekspertami branzowymi wyselekcjonowaliSmy kategorie niemieckiego przetwérstwa
szczegoblnie wrazliwe na ,,szok gazowy”. Na potrzeby naszej analizy zaktadamy, ze zaobserwujemy spadek
produkcji 0 50% w branzach takich jak ,produkcja metali”, ,, produkcja metalowych wyrobdéw gotowych”,
»produkcja chemikaliéw i wyrobow chemicznych”, , produkcja papieru i wyrobdow z papieru”. Zaktadamy,
ze produkcja obnizy sie 0 30% w kategoriach ,produkcja wyrobéw tekstylnych, odziezy, obuwia i skor”
oraz ,wytwarzaniu i przetwarzaniu koksu i produktdw rafinacji ropy naftowej’. Zaktadamy, ze w
pozostatych kategoriach przetwdrstwa (z wytgczeniem produkcji artykutéw spozywczych) i budownictwie
produkcja obnizy sie o 10%. Uwazamy, ze rzad niemiecki podejmie dziatania umozliwiajace utrzymanie
ciggtosci produkcji zywnosci. Przyjelismy, ze zaktdcenia w dostawach gazu nie przyczynia sie bezposrednio
do spadku aktywnosci w ustugach. Niemniej jednak, aktywnosé w sektorze ustug rowniez ucierpi z uwagi
na efekty wtérne zwigzane ze spadkiem produkcji w innych branzach, na rzecz ktérych swiadczone sg
ustugi. Uwazamy, ze opisany powyzej spadek produkcji w wybranych segmentach gospodarki wystgpi
Niemczech w IV kw. br. i potrwa do | kw. 2023 r. Skala szoku jest obarczona istotng niepewnoscig —trudno
ocenié jak szybko firmy bedg w stanie przestawic sie na alternatywne w stosunku do gazu Zrédto energii.
Skala szoku bedzie réwniez uzalezniona od warunkéw meteorologicznych w trakcie sezonu grzewczego
oraz dziatarh pomocowych podejmowanych przez rzad niemiecki. Nalezy podkresli¢, ze w ponizszej analizie
prezentujemy konsekwencje zaktécenn w dostawach gazu i spadku produkcji tylko w Niemczech. Przerwy
w dostawach gazu mogg przyczyni¢ sie do spadku aktywnosci rowniez w innych krajach (np. Wtochy,
Austria), co potegowatoby skale negatywnego wstrzgsu na tempo wzrostu gospodarczego w Polsce.

W celu oszacowania wptywu ,,szoku gazowego” na polskg gospodarke postuzyliSmy sie opracowang przez
OECD tablicg przeptywéw miedzygateziowych (tzw. analiza input-output) dotyczgcy 2018 r. Obejmuje ona
wartosci transakcji pomiedzy 45 branzami gospodarek pomiedzy 71 krajami, co pozwala na bardzo
szczegbtowq analize rozlewania sie ,szoku gazowego” w Niemczech na rdzne kraje i sektory. W naszej
analizie szukamy odpowiedzi na pytanie w jakim stopniu spadek produkcji w Niemczech przyczyni sie do
zmniejszenia popytu na dobra posrednie produkowane w Polsce, tym samym ich produkcji. Efekty
niemieckiego ,,szoku gazowego” mozemy podzieli¢ na:
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# efekty bezposrednie, ktére reprezentuja bezposredni wptyw spadku produkcji w Niemczech na
aktywnosé polskich branz bedacych bezposrednimi dostawcami komponentdéw i pétproduktéow na
potrzeby niemieckiego przetwérstwa. Efekty te zmaterializujg sie w Polsce od razu po spadku
produkcji w Niemczech.

# efekty posrednie, ktére reprezentuja wtdrne efekty ,,szoku gazowego”. Obejmujg one m.in. spadek
produkcji w polskich przedsiebiorstwach, ktére dostarczajg dobra posrednie na potrzeby innych
polskich firm bedacych bezposrednimi dostawcami dla niemieckich przedsiebiorstw. Efekty
posrednie uwzgledniajg réwniez spadek produkcji w polskich przedsiebiorstwach, ktére
wspotpracujg z zagranicznymi firmami bedgcymi dostawcami dla niemieckich przedsiebiorstw. Z
uwagi na rozbudowang siatke (czesto miedzynarodowych) powigzan efekty posrednie moga
zmaterializowaé¢ sie w petni z pewnym opdzinieniem w stosunku do wystgpienia przerw w
dostawach gazu w Niemczech.
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"szoku gazowego" w Niemczech*

Produkcja metali

Gornictwo surowcow nieenergetycznych

Produkcja chemikaliéw i wyrobéw chemicznych

Dziatalno$¢ ustugowa wspomagajgca gornictwo i wydobywanie
Produkcja papieru i wyrobéw z papieru, poligrafia

Produkcja metalowych wyrobéw gotowych

Produkcja wyrobéw z gumy i tworzyw sztucznych

Transport ladowy oraz transport rurociggowy

Produkcja wyrobow z drewna oraz korka

Produkcja maszyn i urzgdzen, gdzie indziej niesklasyfikowana
Produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep
Wytwarzanie i przetwarzanie koksu i produktow rafinacji ropy...
Gornictwo surowcow energetycznych

Produkcja urzadzen elektrycznych

Transport wodny

Produkcja wyrobow z poz. mineralnych surowcéw niemetalicznych
Woytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz, pare...
Transport lotniczy

Magazynowanie i dziatalno$¢ ustugowa wspomagajgca transport
Handel

Produkcja komputeréw, wyrobéw elektronicznych i optycznych

Naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzgdzen

Dziatalnos¢ profesjonalna, naukowa i techniczna
-8% -7% -6% -5% -4% -3% -2% -1% 0%
m Efekt bezposredni  m Efekt posredni

Zrédto: Credit Agricole *w jednym kwartale;  na wykresie pokazanao branze, gdzie spadek produkgji jest wigkszy niz 1%

Relatywna skala efektéw bezposrednich i posrednich jest mocno zrdéznicowana w zaleznosci od branzy.
W niektérych dominujg efekty bezposrednie — przyktadowo produkcja chemikaliow i wyrobow
chemicznych posiada duzg ekspozycje na niemieckie branze, ktére zostang mocno dotkniete przez
zaktécenia w dostawach gazu. Z kolei efekty posrednie dominujg w przypadku ,Wytwarzania i
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zaopatrywania w energie elektryczng, gaz, pare wodng, gorgcg wode”. Spadek produkcji w Niemczech
bezposrednio ma niewielki wptyw na aktywnosé w tej branzy. Jednak z uwagi na spadek produkcji w
innych kategoriach polskiego przetwodrstwa, w tej branzy réwniez odnotowany zostanie spadek
aktywnosci z uwagi na zmniejszone zapotrzebowanie na energie.

Nasza analiza wskazuje, ze tgcznie w ramach efektéow bezposrednich i posrednich ,szok gazowy” w
Niemczech przyczynitby sie do znaczacego spadku produkcji w Polsce w ramach kategorii takich jak
»produkcja metali” (o 7,9%), ,,gdrnictwo surowcédw nieenergetycznych” (o0 5,2%), ,produkcja chemikaliéw
i wyrobéw chemicznych” (4,5%), ,,dziatalnos¢ ustugowa wspomagajgca gérnictwo i wydobywanie” (3,3%)
oraz ,produkcja papieru i wyrobdéw z papieru” (3,2%). W pozostatych polskich branzach szacowany przez
nas spadek produkcji nie przekracza 3% (por. wykres). Zgodnie z przyjetymi zatozeniami, obliczone przez
nas zmniejszenie produkcji w Polsce zmaterializowatoby sie w Polsce w IV kw. br. i | kw. 2023 r.

Na podstawie naszych szacunkdw mozemy stwierdzi¢, ze w ramach catej gospodarki wartos¢ dodana w
okresie IV kw. 2022 r. — | kw. 2023 r. bedzie nizsza o0 1,5% w poréwnaniu do scenariusza bez wystgpienia
,Szoku gazowego”. Z uwagi na geneze wstrzasu i powigzania handlowe pomiedzy Polskg i Niemcami, szok
ten bedzie skoncentrowany w przetwérstwie przemystowym. Oczekujemy, ze warto$¢ dodana w
przetwdrstwie obnizy sie w tym okresie o 3,5%. Szacujemy, ze ,szok gazowy” obnizy Srednioroczng
dynamike PKB w Polsce 0 0,4 pkt. proc. w 2022 r.i0 0,3 pkt. proc. w 2023 r. Wptyw zaktécen w dostawach
gazu w Niemczech zostat czeSciowo uwzgledniony naszym zrewidowanym scenariuszu
makroekonomicznym (por. MAKROmapa z 27.06.2022). Niemniej jednak rzeczywista skala spadku
aktywnosci w Niemczech jest obecnie trudna do oszacowania i zalezy od wielu czynnikéw, a tym samym
»szok gazowy” stanowi ryzyko w dét dla naszej prognozy wzrostu gospodarczego w br. (4,1% r/r) i 2023 r.
(3,3%).

- Zmiany globalnej awersji do ryzyka kluczowe dla kursu ztotego

Kursy walutowe

5,00 4,80 5,00 6,10
4,90 4,60 4,85 5,95
4,80 4,40 4,70 5,80
4,70 4,20 4,55 5,65
4,60 4,00 440 5,50
450 3,80 4,25 535
440 , , 380 499 5,20
lip 21 wrz 21 lis 21 sty22  mar22 maj 22 lip 22 lip 21 wrz 21 lis 21 sty 22 mar 22 maj 22 lip 22
rédio: Reuters —— EURPLN (l. 03) —— USDPLN (p. 0$) CHFPLN (l. 03) —— GBPPLN (p. 0$)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,7779 (ostabienie ztotego o 1,9%). W ubiegtym tygodniu
ztoty tracit na wartosci, czemu sprzyjaty nasilajace sie obawy inwestoréw o wystgpienie recesji w Europie.
Dodatkowo, mniejsza od oczekiwan podwyzka stép procentowych przez RPP (patrz powyzej) oddziatywata
w kierunku ostabienia ztotego. W czwartek, po ogtoszeniu decyzji RPP, kurs ztotego przejsciowo
przekroczyt granice 4,80. Poziom ten byt rowniez testowany w pigtek. Konferencja prezesa NBP
oddziatywata w kierunku podwyzszonej zmiennosci kursu EURPLN.

W ubiegtym tygodniu ze wzgledu na wzrost Swiatowej awersji do ryzyka doszto réwniez do dalszego
spadku kursu EURUSD. W konsekwencji w pigtek rynek testowat parytet dolara wzgledem euro (kurs
EURUSD réwny 1,00), jednak po potudniu obserwowalismy korekte i ponowne umocnienie euro. Niemniej
jednak, kurs EURUSD osiggnat w ubiegtym tygodniu najnizszy poziom od korica 2002 r. Biorgc pod uwage
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ksztattowanie sie kurséw EURUSD i EURPLN, kurs USDPLN osiggnat w ubiegtym tygodniu najwyzszy poziom
w dostepnej historii szeregu.

W tym tygodniu istotnym czynnikiem determinujgcym kurs polskiej waluty pozostang zmiany globalne;j
awersji do ryzyka i oczekiwania rynkowe na wystgpienie recesji w Europie. W weekend wtadze Kanady
wydaty zgode na odestanie turbiny do gazociggu Nord Stream 1 do Rosji, co moze oddziatywac w kierunku
zmniejszenia obaw rynkowych o odciecie dostaw gazu do Niemiec (patrz powyzej) i byé pozytywne dla
kursu ztotego. Dane z Chin (PKB, bilans handlowy, produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna, inwestycje
w aglomeracjach miejskich) bedg naszym zdaniem oddziatywac w kierunku lekkiego umocnienia ztotego.
Uwazamy, ze neutralne dla ztotego bedg dane z Polski (inflacja, bilans ptatniczy) oraz dane z USA (inflacja
sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa, wstepny indeks Uniwersytetu Michigan).

’ Dane o inflacji w USA i Polsce w centrum uwagi

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec (pp.)
8,00 8,00
7,55 7,00
7,50 6,00
7,3 5,00
7,00
6,52 4,00
6,50 6,26 3,00
6,50 2,00
6,28
6,00 ’ 1,00
2lata 5 lat 10 lat lip 21 wrz 21 lis 21 sty 22 mar 22 maj 22 lip 22
Zrédto: Reuters ——2022-07-01 —2022-07-08 2-letnie —5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do 7,305 (spadek o 25pb), 5-letnie do 6,495
(spadek o 2pb), a 10-letnie zwiekszyly sie do 6,28 (wzrost o 2pb). W ubiegtym tygodniu doszto do spadku
stawek IRS na krétkim koncu krzywej wraz z malejgcymi oczekiwaniami rynku na zaciesnianie polityki
pienieznej przez RPP obrazowanymi spadkiem notowan na rynku kontraktéw terminowych (FRA).
Tendencja ta zostata wzmocniona przez mniejszg od oczekiwan podwyzke stép procentowych na
czwartkowym posiedzeniu RPP oraz relatywnie gofebi ton pigtkowej konferencji prasowej A. Glapiniskiego.
Po relatywnej stabilizacji w pierwszej czesci tygodnia, stawki IRS o dtuzszym terminie zapadalnosci réwniez
obnizyly sie w czwartek i pigtek.

W tym tygodniu istotne dla ksztattowania sie stawek IRS beda zmieniajgce sie oczekiwania rynkowe
dotyczace skali zaciesniania polityki pienieznej przez RPP. Zmniejszone obawy rynkowe o recesje w
Niemczech (w zwigzku ze zgoda wtadz Kanady na odestanie turbiny do gazociggu Nord Stream 1, patrz
powyzej) bedg oddziatywac w kierunku lekkiego wzrostu rentownosci obligacji niemieckich oraz stawek
IRS w Polsce. Publikacje licznych danych z Chin (PKB, bilans handlowy, produkcja przemystowa, sprzedaz
detaliczna, inwestycje w aglomeracjach miejskich) beda najprawdopodobniej neutralne dla krzywej. Bez
istotnego wptywu na stawki IRS bedg naszym zdaniem réwniez dane z Polski (inflacja, bilans ptatniczy)
oraz dane z USA (inflacja, sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa, wstepny indeks Uniwersytetu
Michigan).
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik wrz 21 | paz 21 gru 21 | sty 22 mar 22 | kwi 22 | maj 22 | cze 22
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 6,50
Kurs EURPLN* 4,52 4,56 4,52 4,60 4,60 4,65 4,58 4,58 4,69 464 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 4,56 454 455 4,45 4,69 4,73
Inflacja CPI (r/r, %) 44 5,0 55 5,9 6,8 7.8 8,6 9,4 8,5 11,0 12,4 13,9 15,6
Inflacja bazowa (r/r, %) 35 3,7 3,9 4,2 45 4.7 53 6,1 6,7 6,9 7,7 8,5 9,2
Produkcja przemystu (r/r, %) 18,1 9,6 13,1 8,7 7,6 14,9 16,3 18,0 17,3 154 12,3 15,0 9,1
Inflacja PPI (r/r, %) 7,2 8,4 9,6 10,3 12,0 13,6 144 16,1 16,1 21,9 24,1 24,7 24,6

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 13,0 8,9 10,7 111 144 212 169 200 165 220 334 236 19,8
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 9,8 8,7 9,5 8,7 8,4 9,8 11,2 9,5 11,7 124 14,1 13,5 13,3

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 2,8 18 0,9 0,6 0,5 0,7 0,5 2,3 2,2 24 2,8 24 2,1
Stopa bezrobocia rej.* (%) 6,0 59 5,8 5,6 55 5,4 5,4 55 55 5,4 5,2 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 94 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 24,3 355 37,4 20,2 34,3 22,6 36,8

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

8,5 5,9 3,4 1,9

PKB (%, r/r) 4,9 1,1 0,2 -0,2 1,0 2,7 3,8

Konsumpcja (%, 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 (%, r/r) 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, %, rir) 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
-E E 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
8 5 £ Inwestycje (pp.) 0,6 0,0 0,1 0,2 0,0 0,3 0,6 1,0 0,7 0,0 0,5
e 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 (%** 5,4 5,0 4,7 5,0 53 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
Wynagrodzenia w 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 (%9** 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
**wartosc na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ LGS WARTOSC

CA RYNEK**
Wtorek 12.07.2022r.

11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Lipiec -28,0 -38,0
Sroda 13.07.2022r.

Chiny Bilans handlowy (mld USD) Czerwiec 78,8 79,3 75,7
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Maj 0,4 0,2
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Czerwiec 1,0 1,2 1,0
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Czerwiec 0,6 0,5 0,6

Czwartek 14.07.2022r.
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezacych (min €) Maj -3924 -3788 -3525
Piatek 15.07.2022 r.

4:00 Chiny PKB (% r/r) Il kw. 4.8 1,5 1,0
4:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Czerwiec 0,7 4,5 35
4:00 Chiny Sprzedazdetaliczna (% r/r) Czerwiec -6,7 1,0 0,4
4:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Czerwiec 6,2 6,0 6,0
10:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Czerwiec 13,9 15,6 15,6
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Lipiec -1,2 -1,.3
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Czerwiec -0,3 1,1 0,8
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Czerwiec 0,1 0,3 0,2
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Czerwiec 79,0 80,0
16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Lipiec 50,0 51,0 494
16:00 USA Zapasy w przedsiebiorstwach (% m/m) Maj 1,2 1,2

* 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

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Starszy Ekonomista
MAKRO% tel.: 22 573 18 40 tel.: 22573 18 41 tel.: 22573 18 42
jakub.borowski@credit-agricole.pl krystian.jaworski@credit-agricole.pl jakub.olipra@credit-agricole.pl

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



