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Recesja techniczna czy diugotrwata?
W tym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na $rode publikacja
danych o czerwcowej produkcji przemystowej w Polsce. Prognozujemy, ze dynamika produkcji
zmniejszyta sie do 9,1% r/r wobec 15,0% w maju. W kierunku spowolnienia produkcji
oddziatywaty niekorzystne efekty kalendarzowe oraz pogorszenie koniunktury w przetwdrstwie
(por. MAKROpuls z 1.07.2022). Nasza prognoza dynamiki produkcji przemystowej ksztattuje sie
ponizej konsensusu (11,2%), a tym samym jej materializacja bedzie lekko negatywna dla kursu
ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ Kolejnym wainym wydarzeniem

bedzie czwartkowa publikacja i(l)g ig
danych o sprzedazy detalicznej w 182 ?10
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Rarmh 0 Koniunktura kons. - dokonywanie waznych zakupow (pkt., p. 0$)
SpOW.OInIema BETEEL X Sprzed‘a,Zy ; Ogdlny klimat koniunktury w handlu detalicznym (SA, pkt., p. 0S)
oddziatywato pogorszenie nastojéw  Zrédto: GUS, Credit Agricole

konsumenckich i koniunktury w handlu detalicznym (por. wykres) oraz dalszy wzrost inflacji,
ktéry ograniczat realng sita nabywczg konsumentéw. Nasza prognoza dynamiki sprzedazy
detalicznej ksztattuje sie ponizej konsensusu (21,5%), a tym samym jej materializacja bedzie
lekko negatywna dla ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ W czwartek odbedzie sie posiedzenie EBC. Oczekujemy, ze zgodnie z zapowiedzia z czerwca,
EBC podniesie stopy procentowe o 25pb — gtéwna do 0,25%, a depozytowa do -0,25%.
Oczekujemy, ze konferencja po posiedzeniu bedzie oddziatywa¢ w kierunku podwyzszonej
zmiennosci na rynkach finansowych. Kluczowe bedg informacje sygnalizujgce oczekiwane
tempo zaciesniania polityki pienieznej w najblizszych miesigcach. W czerwcu EBC stwierdzit, ze
kolejna podwyzka stép procentowych w strefie euro nastgpi we wrzesniu, a jej skala bedzie
zaleze¢ od wynikdw wrzesniowej projekcji inflacji. Drugim waznym elementem, ktéry zostanie
poruszony na posiedzeniu bedg dziatania EBC zmierzajgce do ograniczenia wzrostu spreadu
pomiedzy rentownosciami obligacji krajow obszaru wspdlnej waluty (tzw. , anti-fragmentation
tool”). EBC zapowiedziat, ze poda wiecej szczegétéw w tym zakresie na posiedzeniu w tym
tygodniu, chociaz prawdopodobne jest, ze konkretne, ostateczne rozwigzanie nie zostanie
jeszcze zaprezentowane. Choé nasza prognoza dotyczaca zmiany stdp procentowych w tym
tygodniu ksztattuje sie zgodnie z konsensusem, to podczas konferencji prasowej EBC bedziemy
mieli zapewne do czynienia z podwyzszong zmiennoscig na rynkach finansowych.

¢ W piatek opublikowane zostang
wstepne wyniki badan 7°
koniunktury w najwazniejszych gg
europejskich gospodarkach. Rynek 45
oczekuje, ze zagregowany indeks 35

Indeks PMI dla niemieckiego przetworstwa (pkt.)

PMI w strefie euro zmniejszyt sie w ig

lipcu do 51,0 pkt. wobec 52,0 pkt. w cze 20 gru 20 cze 21 gru 21 cze 22
czerwcu. W kierunku zmniejszenia Biezgca produkcja Nowe zaméwienia
tempa wzrostu aktywnosci  Zrédio: Markit, Credit Agricole

oddziatywata kontynuacja wojny w Ukrainie. Sankcje natozone na Rosje, jak rowniez dziatania
zbrojne w Ukrainie przyczynity sie do wzrostu niepewnosci, zaktdcen w faricuchach dostaw i
wolniejszego naptywu nowych zaméwien. Inwestorzy oczekujg réwniez dalszego spadku
indeksu PMI w niemieckim przetwdrstwie (do 51,0 pkt. w lipcu z 52,0 pkt. w czerwcu). Kluczowg
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informacjg w raporcie PMI bedzie ocena przedsiebiorstw dotyczgca wptywu szoku gazowego na
ich dziatalnos¢. Uwazamy, ze publikacja wynikéw badan koniunktury w strefie euro bedzie
neutralna dla rynkéw finansowych.

¢ W tym tygodniu poznamy wazne dane z USA. Oczekujemy, ze liczba rozpoczetych budéw
zwiekszyfa sie do 1611 tys. w czerwcu wobec 1549 tys. w maju, liczba nowych pozwolen na
budowe obnizyta sie do 1661 tys. w czerwcu wobec 1695 tys. w maju, a sprzedaz doméw na
rynku wtérnym spadta do 5,36 min wobec 5,41 min w maju. W przypadku materializacji naszych
prognoz, dane wskazg w sumie na spadek aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci i
wysokie prawdopodobieristwo kontynuacji takiej tendencji w kolejnych miesigcach. Uwazamy,
ze publikacje danych z USA nie powinny mie¢ istotnego wptywu na rynki finansowe.

¢ W érode opublikowane zostang czerwcowe dane o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu
w sektorze przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia zmniejszyta sie
do 2,1% r/r wobec 2,4% w maju z uwagi na efekty wysokiej bazy sprzed roku. Z kolei dynamika
przecietnego wynagrodzenia nie zmienita sie znaczgco w poréwnaniu do maja (13,3% r/r wobec
13,5% w maju) wspierana przez silng presje ptacowg. Czerwcowe dane bedg 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 beda 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.

¢ Na piatek zaplanowana na piatek publikacja aktualizacji dtugoterminowego ratingu dtugu
Polski przez agencje Fitch. W lutym br. agencja utrzymata dtugoterminowy rating kredytowy
Polski na poziomie A- z perspektywg stabilng. W uzasadnieniu do decyzji Fitch zaznaczyt, ze
obecny rating rdwnowazy z jednej strony zdywersyfikowang gospodarke, stabilny wzrost
gospodarczy w ostatnich latach oraz silne fundamenty polskiej gospodarki, a z drugiej strony
wskazniki dotyczace praworzadnosci opracowywane przez Bank Swiatowy i PKB per capita,
ktore ksztattujg sie na relatywnie niskim poziomie w poréwnianiu z innymi krajami
posiadajgcymi rating A-. Oczekujemy, ze Fitch utrzyma w tym tygodniu niezmieniony rating
Polski i jego perspektywe podkreslajgc dobre fundamenty polskiej gospodarki oraz
uruchomienie Krajowego Planu Odbudowy jako dobrego sygnatu w kontekscie relacji na linii
Polska-UE. Decyzja zostanie ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkéw, a tym samym
ewentualna reakcja rynku walutowego i rynku dtugu na nie nastgpi dopiero w przysztym

tygodniu.
W zesztym tygodniu
7w ubiegtym tygodniu Dynamika PKB w Chinach (% r/r)
opublikowane zostaly istotne dane  2°
z Chin. PKB zwiekszyt sie w Il kw. o 1°
10

0,4% r/r wobec wzrostu o 4,8% w |
kw. (-2,6% kw/kw w Il kw. wobec 5 o= %o
+1,4% w | kw.), ksztattujac sie

wyraznie ponizej oczekiwan rynku

(odpowiednio  1,0% r/r i -1,5% _102019 2020 2021 2022 2023

kw/kw) i naszej prognozy  Zrédto: Datastream, Credit Agricole

(odpowiednio 1,5% r/r i -2,0% kw/kw). Znaczgco nizsze od konsensusu dane wskazuja, ze
ograniczenia administracyjne wprowadzone ze wzgledu na pogorszenie sytuacji epidemicznej
miaty silniejszy od oczekiwan negatywny wptyw na aktywnos¢ gospodarczg w Chinach w Il kw.
(zarowno w ramach przemystu, jak i sektora ustug). Z kolei dane o produkcji przemystowej (3,9%
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r/r w czerwcu wobec 0,7% w maju), sprzedazy detalicznej (3,1% wobec -6,7%) i inwestycjach w
aglomeracjach miejskich (6,1% wobec 6,2%) wskazaty tacznie na znaczace przyspieszenie wzrostu
aktywnosci pod koniec Il kw. Dane o sprzedazy detalicznej uksztattowaty sie wyraznie powyzej
konsensusu (0,1%), podczas gdy dane o produkcji przemystowej i inwestycjach w aglomeracjach
miejskich okazaty sie zblizone do oczekiwan rynkowych. W ubiegtym tygodniu poznalismy
rowniez dane dotyczace bilansu handlowego w Chinach. Jego saldo zwiekszyto sie w czerwcu do
97,94 mld USD wobec 78,76 mld USD w maiju, ksztattujac sie wyraznie powyzej oczekiwan rynku
(75,65 mld USD). Jednoczesnie dynamika eksportu zwiekszyta sie w czerwcu do 17,9% r/r wobec
16,9% w maju, a dynamika importu zmniejszyta sie do 1,0% wobec 4,1%. Dane te wskazuja, ze
chinscy eksporterzy nadrabiajg obecnie zalegtosci z poprzednich miesiecy, a popyt krajowy w
Chinach pozostaje na obnizonym poziomie. Ubiegtotygodniowe dane o stabym wzroscie
gospodarczym sktonity nas do rewizji prognozy wzrostu gospodarczego w Chinach do 3,4% r/r w
2022r.i5,3% r/rw 2023 r. (w dot z 4,0% i 5,5%). Na podstawie dostepnych danych i wskaznikéw
koniunktury, uwazamy, ze wzrost gospodarczy osiggnat lokalne minimum w Il kw. br., jednak
oczekiwane przez nas ozywienie w |l pot. br. bedzie do$¢ tagodne ze wzgledu na niepewnos¢
zZwigzang z sytuacja epidemiczng, utrzymujacy silny spadek aktywnosci na rynku nieruchomosci
w Chinach oraz rosnace ryzyko recesji w USA i Europie. Uwazamy, ze rzad bedzie nadal wspierat
wzrost gospodarczy poprzez publiczne inwestycje i tagodzenie polityki pieniezne;j.

¢ Zrewidowali$my nasz scenariusz polityki pienieznej w Polsce i nasza prognoze kursu EURPLN.
Wypowiedzi prezesa NBP na konferencji prasowej dwa tygodnie temu zasygnalizowaty zmiane
funkcji reakcji RPP. Obecnie priorytetem dla Rady stato sie ograniczenie skali spowolnienia
wzrostu gospodarczego, a mniejszg wage przywigzuje ona do wyhamowania inflacji. Uwazamy,
ze uporczywosc inflacji, utrzymujaca sie wysoka dynamika ptac oraz presja na ostabienie kursu
ztotego w zwigzku ze wzrostem stép procentowych w Stanach Zjednoczonych i strefie euro
sktonig Rade Polityki Pienieznej do kolejnych podwyzek stop procentowych, jednak bedg one
mniejsze niz zaktadaliSmy wczesniej. Zgodnie z naszym zrewidowanym scenariuszem na
najblizszych dwdch posiedzeniach RPP podniesie stopy procentowe o tgcznie 75pb, a cykl
podwyzek stopy referencyjnej NBP zakorczy sie w pazdzierniku na poziomie 7,25%. Biorac pod
uwage ostabienie oczekiwan rynkowych na zaciesnianie polityki pienieznej przez RPP w
warunkach oczekiwanych podwyzek stop procentowych przez EBC i Fed, uwazamy, ze potencjat
do aprecjacji kursu ztotego wzgledem obecnych poziomdw jest ograniczony. Prognozujemy, ze
kurs EURPLN wyniesie 4,75 na koniec br. i 4,65 na koniec 2023 r. Czynnikiem ryzyka w dét dla
naszego scenariusza dla stép procentowych i kursu ztotego jest opublikowana w weekend
wypowiedzZ prezesa NBP. Wskazat on, ze w tej chwili mamy najwyzsze stopy procentowe. Dodat,
ze jesli zmaterializuje sie dalsze zaciesnienie polityki pienieznej, to bedzie to jedna podwyzka stép

o 25pb.
¢ Inflacja CPI w Polsce zwiekszyta sie w Inflacja CPI w Polsce (%, r/r)
czerwcu do 15,5% r/r wobec 13,9% w %2 38
maju,  ksztaftujagc  sie  ponizej 32 30
wstepnego szacunku GUS (15,6%). 22 10
. i - 0
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ropy naftowej na Swiatowym rynku, jak Paliwa (p. 0$) Zrédio: GUS, Credit Agricole

i ostabienia kursu ztotego wzgledem dolara. Czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu
inflacji ogétem byta rowniez wyzsza dynamika cen w kategoriach ,, nosniki energii” i ,,zywnos¢ i
napoje bezalkoholowe”. Szacujemy, ze inflacja bazowa zwiekszyta sie w czerwcu do 9,2% wobec
8,5% w maju, osiagajac najwyzszy poziom od kwietnia 2000 r. Wzrost cen w ramach kategorii
wchodzgcych w skfad inflacji bazowej miat szeroki zakres i byt wypadkowa wtérnych efektéw
wzrostu cen nosnikéw energii, ostabienia kursu ztotego i presji ptacowej. Ubiegtotygodniowe
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dane sg zgodne z naszg prognozy, zgodnie z ktdrg szczyt inflacji zostanie osiggniety we wrzesniu
br. na poziomie 15,9%, a inflacja utrzyma sie na poziomie przekraczajgcym 14% do lutego 2023
r. (por. MAKROmapa z 04.07.2022).

¢ Saldo na polskim rachunku obrotéw biezacych zwiekszyto sie w maju do -1909 min EUR wobec
-3476 min EUR w lutym, ksztattujac sie znaczaco powyzej oczekiwan rynku (-3525 min EUR) i
naszej prognozy (-3788 min EUR). Tym samym jest to 12 miesigc z rzedu, w ktérym odnotowano
deficyt na polskim rachunku obrotéw biezgcych. Zwiekszenie salda na rachunku obrotéw
biezgcych wynikato z wyzszych sald dochodéw pierwotnych, obrotéw towarowych i dochoddéw
wtérnych (odpowiednio o 2562 min EUR, 1222 min EUR i 619 mIn EUR wyzsze niz w kwietniu),
podczas gdy przeciwny wptyw miato nizsze saldo obrotéw ustug (o 787 mln EUR niz w kwietniu).
Jednoczes$nie w maju zwiekszyta sie zarowno dynamika eksportu (26,4% r/r w maju wobec 7,9%
w lutym), jak i importu (35,8% wobec 24,5%) ze wzgledu na korzystne efekty kalendarzowe oraz
wzrost cen transakcyjnych. Majowe dane nie zmieniajg naszej prognozy, zgodnie z ktérg
skumulowane saldo na rachunku obrotéw biezacych za ostatnie 4 kwartaty w relacji do PKB
zmniejszyto sie w Il kw. 2022 r. do -3,3% wobec -2,2% w | kw.

¢ W ubiegtym tygodniu poznali§my wazne dane z USA. Inflacja CPI zwiekszyta sie w czerwcu do
9,1% r/r wobec 8,6% w maju, ksztattujagc sie powyzej naszej prognozy (8,8%) zgodnej z
oczekiwaniami rynku. Do zwiekszenia inflacji przyczynity sie wyzsze dynamiki cen nosnikéw
energii oraz zywnosci, podczas gdy w przeciwnym kierunku oddziatywat lekki spadek inflacji
bazowej (5,9% r/r w czerwcu wobec 6,0% w maju). Miesieczna dynamika produkcji przemystowe;j
zmniejszyta sie w czerwcu do -0,2% wobec 0,0% w maju, ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku
(+0,1%). Na spadek produkcji przemystowej ztozyty sie nizsza dynamika produkcji w dostarczaniu
mediéw, lekki wzrost w goérnictwie oraz stabilizacja dynamiki produkcji w przetwérstwie.
Wykorzystanie mocy wytworczych zmniejszyto sie w czerwcu do 80,0% wobec 80,3% w maju. W
zesztym tygodniu poznaliémy takze dane o sprzedazy detalicznej, ktérej miesieczna nominalna
dynamika zwiekszyta sie w czerwcu do 1,0% wobec -0,1% w maju, ksztattujgc sie powyzej
oczekiwan rynku (0,8%). Bez uwzglednienia samochodéw miesieczna dynamika sprzedazy
zwiekszyta sie czerwcu do 1,0% wobec 0,6% w maju. Wzrosty dynamiki sprzedazy detalicznej
zostaty odnotowane w wiekszosci jej kategorii. Natomiast najwieksze spadki sprzedazy
odnotowano w ramach galerii handlowych i stacji benzynowych. Wstepny indeks Uniwersytetu
Michigan wzrést do 51,1 pkt. w lipcu wobec 50,0 pkt. w czerwcu i uksztattowat sie powyzej
konsensu rynkowego (49,8 pkt.). Wzrost indeksu wynikat z lepszej oceny biezacej sytuaciji,
podczas gdy oczekiwania gospodarstw domowych dotyczace przysztej sytuacji nieznacznie
pogorszyty sie. Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki stanowig lekkie ryzyko w
gore dla naszego scenariusza zaktadajgcego podwyzke stép procentowych o 75pb na posiedzeniu
FOMC w lipcu.

’ Recesja techniczna czy dtugotrwata?

Nasz scenariusz makroekonomiczny przewiduje ,tagodne Igdowanie” polskiej gospodarki, rozumiane
jako stopniowe obnizenie Sredniorocznej dynamiki PKB w latach 2022-2023 (por. MAKROmapa z
4.07.2022). Spowolnienie wzrostu PKB w najblizszych kwartatach bedzie miato szeroki zakres. Z uwagi
na prognozowany przez nas spadek realnych dochodéw zmaterializuje sie ono w przypadku konsumpc;ji.
Wysokie stopy procentowe i podwyzszona niepewnos¢ bedg miaty niekorzystny wptyw na dynamike
naktadéw brutto na srodki trwate. Z kolei niekorzystna koniunktura za granicg bedzie oddziatywata w
kierunku spadku eksportu. Ponadto oczekujemy, ze odnotowany w | kw. wysoki wktad przyrostu
zapasow do dynamiki PKB (7,7 pkt. proc.) nie utrzyma sie w kolejnych kwartatach i ulegnie znaczacemu
obnizeniu.
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PKB (IV kw. 2019 r. = 100, SA) W rezultacie, nasza prognoza

115 przewiduje wystgpienie tzw.
110 technicznej recesji (spadek
odsezonowanego PKB przez co

105 najmniej dwa kwartaty z rzedu) w
100 okresie IlI-lll kw. br. Bedzie ona
miata  tagodny  przebieg -

95 prognozujemy, ze PKB obnizy sie o
9 0,4% kw/kw w Il kw. i 0 0,3% w Il

grul9 cze20 gru20 cze2l gru2l cze22 gru22 cze23 gru23  kw. Opublikowane dotychczas
Zrédio: GUS, Credit Agricole dane makroekonomiczne z duzym
prawdopodobienstwem wskazujg na spadek aktywnosci gospodarczej Il kw. Odsezonowana produkcja
przemystowa obnizyta sie w ujeciu miesiecznym w kwietniu i maju. Uwazamy, ze spadnie ona rowniez w
czerwcu. Ponadto, w czerwcu indeks PMI dla oczekiwanej produkcji w przetwoérstwie 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.

Uwazamy jednak, ze z uwagi na niewielka skale technicznej recesji, spadek aktywnosci w br. zostanie
szybko nadrobiony. Oczekujemy, ze w | kw. 2023 r. odsezonowany poziom PKB bedzie wyzszy niz w | kw.
br., czyli ostatnim kwartale przed wystgpieniem oczekiwanej przez nas recesji. W kolejnych kwartatach
odsezonowany poziom PKB pozostanie w trendzie wzrostowym ze wzgledu na ozywienie gospodarcze i w
IV kw. 2023 r. osiggnie poziom 0 11,6% wyzszy niz w IV kw. 2019 r., czyli przed wybuchem pandemii COVID-
19. Waznym czynnikiem wsparcia wzrostu PKB w 2023 r. i 2024 r. bedzie realizacja projektéw
inwestycyjnych w ramach unijnego funduszu odbudowy.

Uwazamy, ze rynek pracy pozostanie relatywnie odporny na spowolnienie wzrostu gospodarczego w
najblizszych kwartatach. Po pierwsze, recesja bedzie ptytka i krdtkotrwata co ograniczy sktonnosc
pracodawcow do redukcji miejsc pracy, biorgc pod uwage koszty zwigzane z koniecznoscig zatrudnienia
nowych pracownikdbw w czasie ozywienia gospodarczego w Il pot. 2023 r. (tzw. chomikowanie
zatrudnienia). Po drugie, z uwagi na wybory parlamentarne zaplanowane na 2023 r., uwazamy, ze rzad
prawdopodobnie podejmie dziatania wspierajgce utrzymanie wysokiego poziomu zatrudnienia pomimo
materializujgcego sie spowolnienia wzrostu gospodarczego. Po trzecie, obecnie mamy do czynienia z
wysokim potem na prace ze strony pracodawcdw. Liczba nowych ofert pracy oraz wskaznik wolnych
miejsc pracy ksztattujg sie na wysokich na tle historycznym poziomach. Bioragc pod uwage korzystny punkt
startowy i istotng bezwtadnos$¢ rynku pracy, sytuacja na nim nie ulegnie szybkiemu pogorszeniu w
warunkach krétkotrwatego spowolnienia wzrostu gospodarczego.

6,5 150 Biorgc pod uwage zarysowane
powyzej czynniki uwazamy, ze po

55 100 Wwyeliminowaniu wahan o
o=~ charakterze  sezonowym  stopa

45 50 bezrobocia rejestrowanego
\_'_—_\/\N\v\_ pozostanie relatywnie stabilna w
35 0 najblizszych kwartatach (por.
2019 2020 2021 2022 2023 wykres). Waznym czynnikiem
Pracownicy 2adeklafowani do swolnionia (s, osSb, . of stabilizujacym stope bezrobocia w

Nowe oferty pracy (tys., p. 0$) warunkach spowolnienia

Zrédio: GUS, MRPIPS, Credit Agricole gospodarczego bedzie réwnies

zaséb uchodzcéw z Ukrainy. Zgodnie z danymi Ministerstwa Rodziny i Polityki Spotecznej, od 15 marca br.
prace w Polsce podjeto 307 tys. uchodZcéw z Ukrainy. Te osoby majg niewielki staz pracy i zajmujg zwykle
stanowiska ktére nie wymagajg posiadania wysokich kompetencji. Dlatego uwazamy, ze w przypadku
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wystgpienia koniecznosci redukcji etatdw, prawdopodobnie pracodawcy w pierwszej kolejnosci beda
zwalniali takie osoby. Czysto hipotetycznie, gdyby wspomniane wyzej 307 tys. oséb zostato zwolnionych i
zarejestrowatyby sie one w urzedzie pracy, stopa bezrobocia rejestrowanego wzrostaby o ok. 2 pkt. proc.
Uwazamy jednak, ze w przypadku utraty pracy, uchodzcy bedg w ograniczonym stopniu korzystali z
publicznych ustug posrednictwa pracy, a tym samym ich zwolnienia z pracy nie bedg prowadzity do
znaczacego wzrostu stopy bezrobocia rejestrowanego. Podsumowujgc, prognozujemy, ze
nieodsezonowana stopa bezrobocia rejestrowanego uksztattuje sie na poziomie 5,0% na koniec 2022 r. i
2023 r.

Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla przedstawionego powyzej scenariusza jest ewentualny , szok gazowy”,
ktéry moze doprowadzi¢ do gtebokiej recesji w Niemczech, a w konsekwencji rowniez silnego spadku
aktywnosci w Polsce na przetomie lat 2022 i 2023 (por. MAKROmapa z 11.07.2022). W przypadku
materializacji takiego scenariusza wspomniana wyzej recesja techniczna w II-lll kw. br. ulegtaby
przedtuzeniu do konica | kw. 2023 r., a jej gteboko$¢ bytaby wieksza. Uwazamy jednak, ze w takim
scenariuszu wzrost stopy bezrobocia réwniez nie bytby znaczacy, gdyz rzad podjatby zapewne dziatania
zmierzajgce do hibernacji zatrudnienia. Takie rozwigzania zostaty zastosowane po wybuchu pandemii
COVID-19 w 2020 r. i ograniczyty woéwczas wzrost bezrobocia.

- Krajowe dane o produkgji i sprzedazy detalicznej moga ostabic ztotego

Kursy walutowe

5,00 4,85 5,00 6,10
4,90 4,65 4,85 5,95
4,80 4,45 4,70 5,80
4,70 4,25 4,55 5,65
4,60 4,05 4,40 5,50
4,50 3,85 4,25 5,35
4,40 3,65 4,10 5,20
lip 21 wrz 21 lis 21 sty22  mar22  maj22 lip 22 lip 21 wrz 21 lis 21 sty22  mar22  maj22 lip 22
#rédio: Reuters —— EURPLN (1. 0$) —— USDPLN (p. 03) CHFPLN (l. 0$) ——GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,7762 (ostabienie ztotego o 0,1%). W pierwszej czesci
tygodnia tydzien ztoty tracit na wartosci, czemu sprzyjata zwiekszona awersja do ryzyka obrazowana
wzrostem indeksu VIX. W rezultacie we wtorek i Srode kurs EURPLN zblizyt sie do poziomu 4,85 (najwyzej
od poczatku marca br.). W czwartek i pigtek doszto do odwrdcenia trendu. Wsparciem dla ztotego byta
publikacja wywiadu z prezesem NBP, ktéry stwierdzit, ze polska waluta ,jest zdecydowanie stabsza” niz
wskazujg na to fundamenty polskiej gospodarki. Ztoty nie odrobit jednak w petni strat z pierwszej czesci
tygodnia.

W ubiegtym tygodniu, kurs euro wzgledem dolara ponownie testowat parytet i w czwartek kurs EURUSD
przejsciowo spadt ponizej granicy 1,00. W pigtek jednak obserwowalismy tendencje do umocnienia euro
wzgledem dolara. Czynnikiem wspierajagcym euro byt spadek wycenianego przez rynki
prawdopodobienstwa podwyzki stép procentowych w USA o 100pb w lipcu po wypowiedzi niektérych
przedstawicieli Fed. W rezultacie kurs USDPLN obnizyt sie wzgledem historycznych maksiméw
obserwowanych dwa tygodnie temu.

Dzisiaj od rana wazny dla kursu ztotego bedzie wptyw wypowiedzi prezesa NBP w weekend dotyczacej
perspektyw stép procentowych (patrz powyziej). Jesli przyczyni sie ona do ostabienia oczekiwan
rynkowych na dalsze zaciesnianie polityki pienieznej, to bedzie ona negatywa dla ztotego. W tym tygodniu
kluczowe dla kursu ztotego bedga krajowe dane o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej, ktorej w
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przypadku realizacji naszych nizszych od konsensusu rynkowego prognoz mogg przyczynié sie do jego
lekkiego ostabienia. W czwartek mozemy miec¢ do czynienia z podwyzszong zmiennoscig kursu polskiej
waluty w reakcji na konferencje prasowg EBC. Zaplanowane na ten tydzien pozostate publikacje z polskiej
i Swiatowej gospodarki nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na kurs ztotego. Pigtkowa
aktualizacja polskiego ratingu przez agencje Fitch zostanie ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkéw,
tym samym jej wptyw na kurs ztotego zmaterializuje sie dopiero w przysztym tygodniu.

’ Posiedzenie EBC w centrum uwagi rynkow

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
8,00 8,00
7,63
7,00
7,50 6,00
5,00
7,00 7,25
6,53 4,00
3,00
6,50 6,20
6,45 2,00
6,00 6,22 1,00
2lata 5 lat 10 lat lip 21 wrz 21 lis 21 sty 22 mar 22 maj 22 lip 22
7rédto: Reuters ——2022-07-08 —2022-07-15 2-letnie — 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do 7,625 (wzrost o 38pb), 5-letnie do 6,525
(wzrost o 8pb), a 10-letnie zmniejszyly do 6,195 (spadek o 2pb). W ubiegtym tygodniu stawki IRS na catej
dtugosci krzywej zachowywaty sie w podobny sposdb. W poniedziatek doszto do ich dalszego spadku po
gotebiej konferencji prasowej prezesa NBP dwa tygodnie temu w pigtek. Nastepnie obserwowali$my
wzrost stawek IRS na catej dtugosci krzywej w slad za rynkami bazowymi, widoczny szczegdlnie na jej
krotkim korcu. W kierunku wzrostu stawek IRS oddziatywaty rosngce oczekiwania rynkowe na podwyzki
stdp procentowych w USA. W pigtek doszto do korekty i spadku stawek IRS w Polsce.

W tym tygodniu w centrum uwagi inwestorow ztotego bedg publikacje krajowych danych o produkcji
przemystowej i sprzedazy detalicznej, ktdre mogg naszym zdaniem doprowadzi¢ do spadku stawek IRS, w
szczegblnosci na krdotkim koncu krzywej. Wypowiedz A. Glapinskiego w weekend (patrz powyzej) bedzie
oddziatywata w kierunku obnizenia krzywej. W kierunku podwyzszonej zmiennosci stawek IRS moze
oddziatywac zaplanowane na czwartek posiedzenie EBC. Zaplanowane na ten tydzien pozostate publikacje
z polskiej i swiatowej gospodarki nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na krzywa.
Jednoczesnie istotnym czynnikiem wptywajgcym na stawki IRS pozostanie wojna w Ukrainie i zwigzana z
nig podwyzszona awersja do ryzyka w regionie. Pigtkowa aktualizacja polskiego ratingu przez agencje Fitch
zostanie ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkdéw, tym samym jej wptyw na stawki IRS zmaterializuje
sie dopiero w przysztym tygodniu.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesigcznym

Wskaznik wrz 21 | paz 21 mar 22 | kwi 22 | maj 22 | 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 4,64 4,67 4,58 4,70 4,80
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 4,79
Kurs CHFPLN* 4,12 4,24 4,18 4,27 4,35 447 4,42 4,40 4,56 454 4,55 4,45 4,69 4,86
Inflacja CPI (r/r, %) 4.4 50 55 59 6,8 78 8,6 9,4 8,5 11,0 12,4 13,9 15,5
Inflacja bazowa (r/r, %) 3,5 3,7 39 4,2 45 a7 53 6,1 6,7 6,9 7,7 8,5 9,2
Produkcja przemystu (rir, %) 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 14,4 16,1 16,1 219 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 11,7 124 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 21
Stopa bezrobocia rej.* (%) 6,0 5,9 5,8 5,6 55 54 54 55 55 54 52 51 5,0
Saldo ROB (miIn EUR) -464  -1017 -527 -1817 -1368 -1269 -2685 -1046 -3787 -4010 -3476 -1909
Eksport (r/r, %, EUR) 15,8 9,2 23,9 9,4 8,9 74 26,6 19,9 11,2 18,7 79 26,4
Import (r/r, %, EUR) 29,2 16,3 336 224 242 239 351 350 221 382 245 358

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym
2023
5,9 34 1,9

PKB (%, r/r) 8,5 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
S > _ 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
g § 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
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 (%)** 54 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* 9,6 13,9 15,9 14,7 13,9 8,7 6,1 5,0 51 13,6 8,4
Wibor 3-miesigczny (%)** 4,77 7,05 7,38 7,38 7,38 7,38 6,63 6,01 2,54 7,38 6,01
Stopa referencyjna NBP (%9** 3,50 6,00 7,00 7,25 7,25 7,25 7,25 6,25 1,75 7,25 6,25
EURPLN** 4,64 4,70 4,77 4,75 4,75 4,73 4,70 4,65 4,58 4,75 4,65
USDPLN** 4,19 4,48 4,42 4,32 4,32 4,26 4,16 4,04 4,03 4,32 4,04

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ LGS OKRES WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 18.07.2022 r.

14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Czerwiec 8,5 9,2 9,2
Wtorek 19.07.2022r.
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Czerwiec 8,6 8,6 8,6
14:30 USA Liczba rozpoczetych budéw (tys.) Czerwiec 1549 1611 1585
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Czerwiec 1695 1661 1650
Sroda 20.07.2022 r.
10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Czerwiec 24 21 2,2
10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Czerwiec 13,5 13,3 13,3
10:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Czerwiec 24,7 24,6 25,0
10:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Czerwiec 15,0 9,1 11,2
11:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Maj -5,8
16:00 USA Sprzedazdomow na rynku wtérnym (min m/m) Czerwiec 5,41 5,36 5,38
16:00 Strefa euro Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Lipiec -23,6 -24,5
Czwartek 21.07.2022r.
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (%rir) Czerwiec 23,6 19,8 215
14:15 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Lipiec 0,00 0,25 0,25
14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Lipiec -3,3 0,0
Piatek 22.07.2022 r.
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetwoérstwie (pkt.) Lipiec 52,0 51,0
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Lipiec 53,0 52,0
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Lipiec 52,1 51,0
10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Lipiec 52,0 51,0
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r) Czerwiec 7,6 7,7 78
15:45 USA Wstepnyindeks PMI dla przetwdrstwa (pkt.) Lipiec 52,7 52,0

* Prognozy wskaznikéw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikdw zagranicznych zostaty opracowane przez
Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus Reuters

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Starszy Ekonomista
MAKRO% tel.: 22 57318 40 tel.: 225731841 tel.: 2257318 42
jakub.borowski@credit-agricole.pl krystian.jaworski@credit-agricole.pl jakub.olipra@credit-agricole.pl

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



