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oraz wyzsza od konsensusu dynamika inwestycji w Il kw. (patrz ponizej). Podwyzka stép
procentowych o 25pb bedzie spdjna z konsensusem rynkowym, a tym samym powinna by¢ ona
neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji. Dostrzegamy ryzyko, ze RPP
zdecyduje o podwyzce stop procentowych o 50pb w tym tygodniu. Wéwczas mielibySmy do
czynienia z lekkim umocnieniem ztotego i wzrostem rentownosci polskich obligacji. W tym
tygodniu zapewne odbedzie sie réwniez zwyczajowa konferencja prasowa z udziatem prezesa

NBP, ktéra rzuci wiecej Swiatta na perspektywy krajowej polityki pienieznej.
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makroekonomicznej EBC, ktéra zrédito: Reuters, Credit Agricole
zostanie opublikowana w tym tygodniu, Sciezka inflacji zostanie zrewidowana istotnie w gore, a
oczekiwane tempo wzrostu gospodarczego w doét. Oczekiwania rynkowe dotyczgce skali
zaciesnienia polityki pienieznej w tym tygodniu sg podzielone. Konsensus wg agencji Reuters
wskazuje na podwyzke o 50pb, z kolei konsensus agencji Bloomberg sygnalizuje zaciesnienie o
75pb. Z tego wzgledu oczekujemy, Ze konferencja po posiedzeniu bedzie oddziatywacé w
kierunku podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych. Kluczowe w trakcie konferencji
beda informacje sygnalizujgce tempo zaciesniania polityki pienieznej w najblizszych miesigcach.
¢ W sérode opublikowane zostang dane nt. handlu zagranicznego w Chinach. Zgodnie z
konsensusem saldo chiriskiego bilansu handlowego zmniejszyto sie w sierpniu do 93,0 mld USD
wobec 101,3 mld USD w lipcu. Dane te beda wazne w kontekscie oceny wptywu zaktédcen w
dostawach energii i sytuacji epidemicznej w Chinach na zaburzenia w globalnych tancuchach
dostaw. Uwazamy, ze dane z Chin bedga neutralne dla rynkéw finansowych.

W zesztym tygodniu

¢ Indeks PMI dla polskiego przetwérstwa zmniejszyt sie w sierpniu do 40,9 pkt. wobec 42,1 pkt.
w lipcu, ksztattujac sie znaczaco ponizej konsensusu rynkowego (41,8 pkt.) i naszej prognozy
(41,5 pkt.). Tym samym indeks od czterech miesiecy pozostaje ponizej granicy 50 pkt.,
oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Indeks PMI ksztattuje sie jednoczes$nie na najnizszym
poziomie od maja 2020 r. (40,6 pkt.), a wiec od pierwszej fali pandemii COVID-19 i
towarzyszacego jej lockdownu. Zmniejszenie wartosci indeksu wynikato z nizszych wktadéw 4 z
5 jego sktadowych: dla nowych zamoéwien ogdétem, biezgcej produkcji, zatrudnienia i czasu
oczekiwania na dostawe. Przeciwny wptyw miat nieznacznie wyzszy wktad sktadowej dla zapaséw
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materiatow. W strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje dalszy silny spadek nowych
zamoéwien, w tym zamodwien eksportowych. Zgodnie z raportem PMI istotnym czynnikiem
ograniczajgcym aktywnos¢ zakupowa klientéw jest wysoka inflacja. Cho¢ wyrazne wyhamowanie
popytu oddziatuje w kierunku stopniowego ostabienia wzrostu cen, to presja inflacyjna pozostaje
silna (por. MAKROpuls z 01.09.2022). Dane o koniunkturze w przetwoérstwie przemystowym
wspierajg nasz scenariusz, zgodnie z ktérym w Il kw. kwartalna dynamika PKB uksztattuje sie
ponizej zera, co oznaczatoby wystgpienie w Polsce tzw. technicznej recesji, czyli spadku
odsezonowanego PKB przez co najmniej dwa kwartaty z rzedu.

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

inflacja CPl w Polsce zwiekszyta sie w ;g 4612
sierpniu do 16,1% r/r wobec 15,5% w 30
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sie ona na najwyzszym poziomie od E);\n/vr;gs(% i'gg)poje bezalkoholowe (I. 0$)

marca 1997 r. GUS opublikowat = Nosniki energii (p. 0$) Zrédio: GUS, Credit Agricole

czesciowe dane nt. struktury inflacji zawierajace informacje o tempie wzrostu cen w kategoriach
»2ywnos$¢ i napoje bezalkoholowe”, ,nos$niki energii” oraz ,paliwa”. Do zwiekszenia inflacji
przyczynity sie wyzsze dynamiki cen zywnosci i napojow bezalkoholowych (17,4% r/r w sierpniu
wobec 15,3% w lipcu), nosnikdw energii (30,3% wobec 37,0%) oraz wzrost inflacji bazowej, ktdra
zgodnie z naszymi szacunkami wyniosta w sierpniu 9,9% r/r wobec 9,3% w lipcu. Przeciwny wptyw
miat natomiast spadek dynamiki cen paliw, ktéra obnizyta sie do 23,3% wobec 36,8%.
Ubiegtotygodniowe dane stanowig wsparcie dla naszego zrewidowanego w gdore scenariusza,
zgodnie z ktédrym inflacja w Polsce osiggnie swdj szczyt dopiero w IV kw. br. na poziomie 17,0%.
W konsekwencji, w catym 2022 r. zwiekszy sie ona do 14,2% wobec 5,1% w 2021 r., a w 2023 r.
obnizy sie do 9,0%.

¢ Zgodnie z finalnym szacunkiem dynamika PKB w Polsce zmniejszyta sie w Il kw. do 5,5% r/r
wobec 8,5% w | kw., a tym samym uksztattowata sie ona nieznacznie powyzej opublikowanego
wczesniej przez GUS wstepnego szacunku (5,3%). Kwartalna dynamika PKB oczyszczona z
wptywu czynnikdw sezonowych zmniejszyta sie w Il kw. do -2,1% wobec +2,5% w | kw. Zgodnie z
naszymi oczekiwaniami do obnizenia rocznej dynamiki PKB w Il kw. w najwiekszym stopniu
przyczynito sie zmniejszenie wktadu przyrostu zapaséw. Jednoczesnie gtéwnym zrédtem wzrostu
gospodarczego w Il kw., podobnie jak w | kw. byta konsumpcja. Oczekujemy, ze w Il kw.
dynamika konsumpcji znaczaco sie obnizy, do czego przyczynig sie pogtebienie spadku realnych
wynagrodzen, dalsze pogorszenie nastrojow konsumenckich, spowolnienie wzrostu kredytéow
konsumpcyjnych oraz mniejsze wydatki konsumpcyjne zwigzane z naptywem uchodzcéw (por.
MAKROpuls z31.08.2022). Oczekujemy, ze w Il kw. kwartalna dynamika PKB réwniez uksztattuje
sie ponizej zera, co oznaczatoby wystgpienie w Polsce tzw. technicznej recesji, czyli spadku
odsezonowanego PKB przez co najmniej dwa kwartaty z rzedu. Dostrzegamy ryzyko spadku PKB
rowniez w IV kw., ktére moze sie zmaterializowa¢ w przypadku wystgpienia ,szoku gazowego”,
a wiec scenariusza gtebokiej recesji w Niemczech, oddziatujgcej w kierunku silnego obnizenia
aktywnosci w polskim przetworstwie przemystowym oraz dalszego wzrostu cen nos$nikdw energii
(por. MAKROmapa z 11.07.2022).

¢ W ubiegtym tygodniu poznalismy wyniki badar koniunktury w chifskim przetwérstwie. Indeks
Caixin PMI zmniejszyt sie w sierpniu do 49,5 pkt. wobec 50,4 pkt. w lipcu, ksztattujgc sie wyraznie
ponizej oczekiwan rynku (50,2 pkt.). Spadek indeksu wynikat z nizszych wktadéw 4 z 5 jego
sktadowych (dla biezgcej produkcji, nowych zamdwien, zapaséw oraz czasu dostaw), podczas gdy
przeciwny wptyw miat wyzszy wktady sktadowej dla zatrudnienia. W danych na szczegdlna uwage
zastuguje pierwszy od maja 2020 r. czyli od pierwszej fali pandemii COVID-19 spadek cen débr
posrednich wykorzystywanych w produkcji. W naszej ocenie swiadczy to o pierwszych sygnatach
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stabniecia presji inflacyjnej w warunkach pogarszajacych sie perspektyw wzrostu gospodarczego
na swiecie. W ubiegtym tygodniu na spadek aktywnosci w chifnskim przetwdrstwie wskazat takze
indeks CFLP PMI, ktéry wynidst 49,4 pkt. w sierpniu wobec 49,0 pkt. w lipcu. Prognozujemy, ze w
catym 2022 r. dynamika PKB w Chinach zmniejszy sie do 3,4% wobec 8,1% w 2021 r.,a w 2023 r.
wyniesie 5,3%. 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 chiniski rzad.

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem Inflacja HICP w strefie euro (% r/r)
A a o A a 12 60
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OSqunefa nowy najwyzszy poziom w Inflacja bazowa (I. 0$) Nosniki energii (p. 0$)
historii. Wzrost inﬂacji wynika’r Z  Zrodto: Datastream, Credit Aaricole
wyzszej dynamiki cen w kategoriach: ,,zywnos$¢” i ,dobra przemystowe”, a takze zwiekszenia
inflacji bazowej (4,3% r/r w sierpniu wobec 4,0% w lipcu — nowy rekord), podczas gdy dynamika
cen w kategorii ,,no$niki energii” obnizyta sie. Dane stanowig wsparcie dla naszego scenariusza,
zgodnie z ktorym w catym 2022 r. inflacja w strefie euro wyniesie 8,3% r/r wobec 2,6% w 2021
r.,aw 2023 r. spadnie ona do 7,3%. W naszym scenariuszu zaktadamy, ze inflacja w strefie euro
osiggnie swoje maksimum w paZdzierniku na poziomie ok. 10%. Zgodnie z naszym
zrewidowanym w goére scenariuszem EBC we wrzesniu podniesie stopy procentowe o 75pb, w
pazdzierniku o 50pb, a w grudniu o 25pb, konczac tym samym cykl podwyzek przy stopie
depozytowej na poziomie 1,50%. Dostrzegamy jednoczesnie ryzyko, ze w zaleznosci od sytuacji
makroekonomicznej EBC moze w grudniu podniesc¢ stopy procentowe o 50pb zamiast o 25pb.

¢ W ubiegltym tygodniu poznalismy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Zatrudnienie poza
rolnictwem zwiekszyto sie w sierpniu o 308 tys. wobec wzrostu o 477 tys. w lipcu (rewizja w gére
z 471 tys.) i uksztattowato sie nieznacznie powyzej oczekiwan rynku (300 tys.). Najsilniejszy
wzrost zatrudnienia odnotowano w oswiacie i stuzbie zdrowia (+68,0 tys.), ustugach biznesowych
(+68,0 tys.) oraz handlu detalicznym (+44,0 tys.). Stopa bezrobocia zwiekszyta sie w sierpniu do
3,7% wobec 3,5% w lipcu, ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (3,5%). Jednoczesnie
wspotczynnik aktywnosci zawodowej zwiekszyt sie w sierpniu do 62,4% wobec 62,1%. Tym
samym wzrost stopy bezrobocia wynikat z naptywu na rynek pracy osoéb, ktére do tej pory
pozostawaty poza zasobem sity roboczej, co Swiadczy o utrzymujacej sie dobrej koniunkturze na
rynku pracy. Dynamika wynagrodzenia godzinowego od trzech miesiecy pozostaje na poziomie
5,2% r/r, co moze sugerowac, ze presja ptacowa w amerykanskiej gospodarce przestaje narastac.
W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez wyniki badan koniunktury. Na poprawe nastrojow
konsumenckich wskazat indeks Conference Board, ktdry zwiekszyt sie w sierpniu do 103,2 pkt.
wobec 95,3 pkt. w lipcu. Z kolei na stabilizacje sytuacji w przetworstwie wskazat indeks I1SM,
ktorego wartos¢ w sierpniu nie zmienita sie w poréwnaniu do lipca i wyniosta 52,8 pkt. Na
stabilizacje indeksu ztozyty sie wyzsze wktady jego sktadowych dla zatrudnienia oraz nowych
zamowien, podczas gdy przeciwny wptyw miaty nizsze wktady dla zapaséw, biezgcej produkcji
oraz czasu dostaw. W strukturze danych na uwage zastuguje pierwszy od kwietnia br. wzrost
zatrudnienia, co wskazuje, ze poprawiajg sie oceny firm dotyczgce perspektyw sytuacji. Mimo to
dostrzegamy ryzyko w dét dla naszego scenariusza, zgodnie z ktorym amerykanski PKB zwiekszy
siew 2022 r. 0 2,6% wobec wzrostu 0 5,7% w 2021 r.
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Prognozy makroekonomiczne dla krajéw ESW-4

- PKB (%/r) Inflacja CPI (%r/r) Ponizej  przedstawiamy  w

Czechy
Wegry
Rumunia
Polska

2021 2022 2023 2021 2022 2023 SkrOCOHEj formie nasz scenariusz

makroekonomiczny na lata

19 3.8 14,7 6,3
2022-2023 dla krajow regionu
7,1 4,7 2,1 51 12,7 55 < . .
Europy Srodkowo-Wschodniej —
58 4.1 28 50 e U Polski, Czech, Wegier i Rumunii
59 34 19 51 14.2 9.0 (dalej: kraje ESW-4).

Zrédto: Credit Agricole

PKB (% r/r) Srednioterminowe  perspektywy

20 wzrostu gospodarczego w krajach
15 /\ ESW-4 ksztattuja sie podobnie. W II
10 kw.  obserwowalismy  spadek
N — —_— rocznych dynamik PKB ze wzgledu
(5) — na trwajacg wojne w Ukrainie,
10 postepujgce  spowolnienie = w
15 Swiatowym handlu, wygasanie
cze 19 gru 19 cze 20 gru 20 cze 21 gru 21 cze 22 odfozonego popytu oraz transmisje
Czechy Wegry Rumunia Polska podwyzek stép  procentowych
Zrédto: Datastream, Credit Agricole realizowanych W ostatnich
kwartatach. Oczekujemy, ze w kolejnych kwartatach tempo wzrostu gospodarczego bedzie dalej sie
obnizato i uksztattuje sie w okolicach zera na przetomie lat 2022 i 2023. Wysoka inflacja we wszystkich
krajach regionu, ograniczajgca realng site nabywczg dochodéw gospodarstw domowych przyczyni sie do
spowolnienia (lub nawet spadku) konsumpcji. Z kolei inwestycje bedg ograniczane przez utrzymujacy sie
podwyzszong niepewnos¢ dotyczacg perspektyw gospodarczych oraz zrealizowane i planowane
zacie$nienie polityki pienieznej przez banki centralne. Oczekujemy, ze wzrost gospodarczy przyspieszy
wyraznie dopiero w Il pot. 2023 r. W przysztym roku waznym czynnikiem wsparcia dla wzrostu inwestycji
i wzrostu PKB bedzie realizacja projektéw inwestycyjnych w ramach unijnego funduszu odbudowy,
jednakze w przypadku Wegier i Polski zostang one uruchomione pdzniej niz w Czechach i Rumunii.
Prognozujemy, ze tempo wzrostu PKB w 2022 r. wyniesie 1,8% w Czechach, 4,7% na Wegrzech. 4,1% w
Rumunii oraz 3,4% w Polsce (bez zmian wzgledem poprzedniej prognozy, por. MAKROmapa z 4.07.2022).
Z kolei w 2023 r. dynamika PKB uksztatftuje sie we wszystkich krajach ESW-4 w okolicach 2%. Nasze
prognozy obarczone sg istotnym ryzykiem w doét, ktére moze sie zmaterializowac¢ w przypadku wystgpienia
»,Szoku gazowego”, a wiec scenariusza gtebokiej recesji w Niemczech, oddziatujgcej w kierunku silnego
obnizenia aktywnosci w przetwdrstwie krajéw regionu oraz dalszego wzrostu cen nosnikow energii (por.
MAKROmapa z 11.07.2022).
Inflacja CPI (% r/r) Perspek‘tywy inflacyjne. wyquFiajq
18 podobnie we wszystkich krajach
ig regionu. Obecnie inflacja w kazdym
12 z nich ksztattuje sie poziomie
1g kilkunastu procent w ujeciu r/r,
6 Znaczaco  przewyziszajac  gorng
4 granice  odchylen od celu
g - inflacyjnego banku centralnego.
lut19  sie19  ut20 sie20  lut21  sie21  ut22  sie22  Jednoczesnie w kazdym z krajow
Czechy Wegry Rumunia Polska regionu odczyty inflacji zaskakiwaty
Zrédto: Datastream, Credit Agricole wyraznie w gére w ostatnich

miesigcach. Silna presja kosztowo-ptacowa, szybki wzrost cen nosnikéw energii, zaktécenia w taricuchach
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dostaw oddziatujg w kierunku wzrostu inflacji. Oczekujemy, ze w horyzoncie kilku miesiecy powinnismy
zaobserwowac szczyt inflacji we wszystkich krajach ESW-4, niemniej jednak podwyzszona inflacja bedzie
sie utrzymywac co najmniej do konca | kw. 2023 r. Tym samym oczekujemy, ze sredniorocznie inflacja
wyniesie 14,7% w Czechach, 12,7% na Wegrzech, 13,5% w Rumunii i 14,2% w Polsce. W 2023 r. wraz z
wygasaniem wspomnianych wyzej efektdw oraz antyinflacyjnym wptywem zaciesniania polityki
pienieznej, inflacja obnizy sie do 6,3% r/r w Czechach, 5,5% na Wegrzech, 10,5% w Rumunii i 9,0% w
Polsce.

Z uwagi na podobne perspektywy
makroekonomiczne polityka
pieniezna realizowana przez
poszczegblne banki centralne w
regionie ESW-4 byla do siebie
zblizona w ostatnich miesigcach —
kazdy z nich stopniowo podnosit

Gléwne stopy procentowe bankéw centralnych (%)

— \ — stopy  procentowe. Bankiem

e
ORNWAUIONOOORN

2019

wykazujgcym najmniejszg awersje

2020 2021 2 polska do inflacji jest Narodowy Bank

Wegry

Czechy Rumunia

Zrédto: Datastream, Credit Agricole Rumunii  (NBR), ktéry podnidst

stopy procentowe tylko do 5,50%. Biorgc pod uwage fakt, ze prognozowana przez NBR inflacja zacznie
obnizac sie w IV kw. br. uwazamy, ze stopy procentowe zostang podniesione jeszcze o 50pb w IV kw. 2022
r. do poziomu 6,00% i cykl zostanie zakoriczony. Ze wzgledu na interwencje walutowe banku centralnego
uwazamy, ze kurs EURRON pozostanie relatywnie stabilny w przedziale 4,91-4,95 do korica 2023 r.

Stopy referencyjne bankéw centralnych (%)

Czechy 4,50 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 6,75 6,50
Wegry 4,40 7,75 12,75 13,75 13,75 13,75 13,75 11,00
Rumunia 2,50 3,75 5,50 6,00 6,00 6,00 6,00 5,75
Polska 3,50 6,00 6,75 7,00 7,00 7,00 7,00 6,25

Kursy walutowe

C gwawowe

EURCZK 24,4 24,7 24,9 24,8 24,7 24,7 24,7 24,7
EURHUF 367 396 405 400 398 395 392 390
EURRON 4,94 4,94 4,94 4,94 4,94 4,93 4,92 4,91
EURPLN 4,64 4,70 4,77 4,75 4,75 4,73 4,70 4,65

Zrédto: Credit Agricole

W obliczu wysokiej inflacji Narodowy Bank Wegier (MNB) utrzymuje dosyc¢ jastrzebie nastawienie. MNB
zwraca uwage nie tylko na biezgcy poziom inflacji, lecz réwniez na ryzyko nadmiernego wzrostu cen w
kolejnych kwartatach (gtéwnie inflacji bazowej) odwotujac sie do ryzyka wystgpienia tzw. efektow drugiej
rundy. Zgodnie z wypowiedziami B. Viraga, wiceprezesa MNB bank centralny bedzie kontynuowat cykl
zaciesniania polityki pienieznej w najblizszych miesigcach, tak dtugo, az prognozowana inflacja ustabilizuje
sie w okolicach celu inflacyjnego. Tym samym uwazamy, ze gtdwna stopa bazowa zostanie podniesiona
jeszcze 0 200pb do 13,75% w IV kw. br. Wraz z zaciesnianiem polityki pienieznej oczekujemy stopniowego
umocnienia forinta z zasiegiem 400 za euro na koniec 2022 r. i 390 na koniec 2023 r.

W lipcu na stanowisko prezesa Narodowego Banku Czech (CNB) wybrany zostat A. Michl, ktéry
charakteryzuje sie bardzo gotebim nastawieniem. Jako dotychczasowy cztonek zarzagdu CNB, na kazdym
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posiedzeniu banku centralnego poczawszy od czerwca 2021 r. gtosowat on przeciwko zaciesnianiu polityki
pienieznej. Na posiedzeniu w sierpniu br. po raz pierwszy od potowy 2021 r. CNB podjat decyzje o braku
zmian poziomu stép procentowych. Uwazamy, ze w kolejnych kwartatach bedziemy obserwowali
stabilizacje dwutygodniowej stopy repo na poziomie 7,00%. Taki scenariusz bedzie spéjny z pogladami
prezesa i wypowiedziami niektérych przedstawicieli CNB. W horyzoncie prognozy oczekujemy
umiarkowanej aprecjacji korony czeskiej wzgledem euro. Prognozujemy, ze kurs EURCZK wyniesie 24,8 na
koniec 2022 r. i 24,7 na koniec 2023 r.

Oczekujemy, ze zgodnie z ostatnimi zapowiedziami prezesa NBP stopy procentowe w Polsce zostang
podniesione jeszcze dwukrotnie po 25pb (we wrzesniu i pazdzierniku br.). Tym samym stopa referencyjna
osiggnie docelowy poziom réowny 7,00%. Dostrzegamy ryzyko silniejszych podwyzek stép procentowych
jesliinflacja bedzie zaskakiwata w gére (podobnie jak w sierpniu) w najblizszych miesigcach.

o posiedzenia RPP i EBC kluczowe dla kursu ztotego

Kursy walutowe

5,10 5,00 5,10 6,10
4,92 4,72 4,88 5,86
475 4,44 4,66 5,62
4,57 4,16 4,44 5,38
4,40 3,88 42 5,14
422 ’ _ 360 40 4,9
sie 21 paz21 gru2l lut 22 kwi22 cze22 sie 22 sie 21 paz 21 gru2l lut 22 kwi 22 cze22 sie 22
frodio: Reuters EURPLN 1. 03) USDPLN (p. 05) CHFPLN (l.o§) ~ ——GBPPLN (p. 0é)

W ubiegltym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,7017 (umocnienie ztotego o 0,7%). Przez caty ubiegtly
tydzien kurs EURPLN ksztattowat sie w trendzie spadkowym. Podobna tendencja obserwowana byta w
przypadku kursu EURHUF. W naszej ocenie umocnieniu walut w regionie sprzyjata korekta cen na
europejskim rynku gazu, ktéra zmniejszyta oczekiwania czesci inwestoréw na dalsze podwyzki stép
procentowych w Europe. Krajowe dane o inflacji nie miaty istotnego wptywu na kurs ztotego.

Z relatywnie niskg zmiennoscig mieliSmy do czynienia natomiast w przypadku kursu EURUSD, ktéry po
osiggnieciu parytetu pozostaje w trendzie bocznym. Dane o inflacji w strefie euro nie miaty istotnego
wptywu na kurs EURUSD. Z kolei dane o zatrudnieniu poza rolnictwem doprowadzity do lekkiego
ostabienia dolara wzgledem euro. W kolejnych miesigcach oczekujemy tagodnego wzrostu kursu EURUSD
do 1,02 na koniec br.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedg decyzje RPP ($Sroda) oraz EBC (czwartek). Uwazamy, ze
decyzja RPP bedzie neutralna dla kursu ztotego, podczas gdy podczas konferencji prasowej po posiedzeniu
EBC mozemy miec¢ do czynienia z podwyzszong zmiennoscig na rynku. Uwazamy, ze zaplanowane na ten
tydzien publikacje danych ze Swiatowej gospodarki nie bedg miaty istotnego wptywu na kurs polskiej
waluty. Jednoczesnie istotnym czynnikiem determinujgcym kurs ztotego pozostang informacje
wplywajgce na ocene ryzyka wystgpienia szoku gazowego w Europie, ktory moze istotnie ostabic
perspektywy wzrostu gospodarczego w strefie euro oraz w Polsce.
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’ Decyzje RPP i EBC w centrum uwagi
500 Krzywa IRS w Polsce (%) . 00Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
7,58
7,50 7,00
7,4 6,00
7,00
6,56 5,00
6,50 6,26 4,00
6,46 3,00
6,00
6,11 2,00
5,50 1,00
2 lata 5 lat 10 lat sie 21 paz 21 gru2l lut 22 kwi 22 cze22 sie 22
7rédto: Reuters ——26-08-2022 —02-09-2022 2-letnie 5-letnie — 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS obnizyly sie do 7,48 (spadek o 10pb), 5-letnie do 6,46 (spadek
o 10pb), a 10-letnie do 6,11 (spadek o 15pb). W ubiegtym tygodniu mieliSmy do czynienia ze spadkiem
stawek IRS w $lad za rynkami bazowymi. W naszej ocenie istotnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku
zmniejszenia stawek IRS byta korekta cen na europejskim rynku gazu, ktéra zmniejszyta oczekiwania czesci
inwestorow na dalszy wzrost inflacji. W pigtek doszto do spadku stawek IRS w reakcji na publikacje danych
o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA. Wstepne dane o inflacji w Polsce oraz w strefie euro nie miaty
istotnego wptywu na krzywa.

W tym tygodniu kluczowe dla stawek IRS bedg decyzje RPP ($roda) oraz EBC (czwartek). Podczas gdy
decyzja RPP bedzie najprawdopodobniej neutralna dla krzywej, to podczas konferencji prasowej po
posiedzeniu EBC mozemy mie¢ do czynienia z podwyzszong zmiennoscia stawek IRS. Zaplanowane na ten
tydzien publikacje danych ze swiatowej gospodarki nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na
stawki IRS. Waznym czynnikiem ksztattujgcym krzywa pozostang informacje wptywajgce na ocene ryzyka
wystgpienia szoku gazowego w Europie, ktdry moze istotnie ostabi¢ perspektywy wzrostu gospodarczego
w strefie euro oraz w Polsce.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

ane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik wrz 21 | paz 21 maj 22 | cze 22 sie 22 |wrz 22

Stopa referencyjna NBP* (%) 0,10 0,10 050 1,25 1,75 225 275 350 450 525 600 6,50 650 6,75
Kurs EURPLN* 452 460 460 465 458 458 469 464 467 458 470 4,73 472 477
Kurs USDPLN* 383 398 398 410 4,03 408 418 419 443 427 448 463 470 4,72
Kurs CHFPLN* 418 427 435 447 442 440 456 454 455 445 469 486 480 4,92
Inflacja CPI (r/r, %) 55 59 6,8 7,8 8,6 9.4 8,5 11,0 124 139 155 15,6 15,2

Inflacja bazowa (r/r, %) 3,9 4,2 4,5 4,7 53 6,1 6,7 6,9 7,7 8,5 9,1 9,3 9,5
Produkcja przemystu (r/r, %) 13,1 8,7 7,6 14,9 16,3 18,0 17,3 154 123 149 10,4 7,7 11,5

Inflacja PPI (r/r, %) 9,6 10,3 12,0 13,6 14,4 16,1 16,1 219 241 24,7 25,6 24,9 24,4
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 10,7 11,1 14,4 21,2 16,9 20,0 16,5 22,0 33,4 23,6 19,9 18,4 18,2
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 9,5 8,7 84 9,8 11,2 9,5 11,7 124 14,1 13,5 13,0 15,8 13,8
Zatrudnienie w SP (r/r, %) 0,9 0,6 0,5 0,7 0,5 23 2,2 24 2,8 24 2,2 2,3 25

Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,8 5,6 55 54 54 55 55 54 5.2 51 49 4.9 49

Saldo ROB (mIn EUR) -527  -1817 -1368 -1269 -2685 -1046 -3787 -4010 -3476 -1485 -1468 -2229

Eksport (r/r, %, EUR) 23,9 9,4 8,9 74 26,6 19,9 11,2 18,7 79 272 258 227

Import (r/r, % EUR) 336 224 242 239 351 350 221 382 245 364 315 266

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane ws iki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

| w2

2022

2023

3,9

2021 2022 2023
59 3,4 1,9

PKB (%, r/r) 8,5 55 0,6 0,2 -0,3 0,8 2,9

Konsumpcja (%, r/r) 6,6 6,4 0,0 0,5 1,0 1,5 0,7 1,3 6,1 3,3 1,1
Inwestycje (%, rir) 4,3 7,1 1,2 0,2 -0,7 -0,3 3,0 3,8 3,8 2,6 1,8
Eksport (ceny state, %, rir) 2,0 5,2 4,5 3,5 1,8 0,5 2,9 4,5 11,8 3,8 2,4
Import (ceny state, %, rir) 8,8 7,8 2,2 1,1 0,7 -1,3 51 7,0 15,9 4,7 2,7
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) 3,9 3,6 0,0 0,2 0,6 0,9 0,4 0,7 3,4 1,8 0,6
g § g Inwestycje (pp.) 0,6 1,1 0,2 0,0 -0,1 0,0 0,5 0,8 0,7 0,4 0,3
. Eksport netto (pp.) -3,8 -1,2 1,4 1,4 0,7 1,2 -1,2 -1,3 -1,2 -0,3 -0,1
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** -2,8 -3,9 -3,9 -4,0 -3,8 -3,4 -3,7 -4,3 -0,7 -4,0 -4,3
Stopa bezrobocia (%)** 5,4 4,9 4,7 5,0 5,3 5,0 4,7 5,0 5,4 5,0 5,0
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 2,3 0,6 2,0 2,2 2,2 1,2 0,7 0,3 1,8 1,8 1,1
Wynagrodzeniaw GN (%, r/r) 9,7 11,8 10,3 10,2 10,0 8,3 7,5 6,9 8,9 10,5 8,2
Inflacja CPI (9%9* 9,6 13,9 16,2 17,0 14,6 9,9 7,1 4,4 51 14,2 9,0
Wibor 3-miesieczny (%)** 4,77 7,05 7,13 7,13 7,13 7,13 6,63 6,01 2,54 7,13 6,01
Stopa referencyjna NBP (%)** 3,50 6,00 6,75 7,00 7,00 7,00 7,00 6,25 1,75 7,00 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 4,72 4,66 4,61 4,50 4,39 4,23 4,03 4,66 4,23

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu

***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty



P MAPA
Eh? GREnT, vakro 00

Kalendarz

Prognozy makroekonomiczne dla krajéw ESW-4

GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ UALGALS WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 05.09.2022 r.

10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Sierpien 50,2 50,2 50,2

10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Sierpien 49,2 49,2 49,2

10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Wrzesien -25,2 -27,5

11:00 Strefa euro Sprzedazdetaliczna (% m/m) Lipiec -1,2 0,4
Wtorek 06.09.2022 r.

8:00 Niemcy Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Lipiec -0,4 -0,2

16:00 USA Indeks ISM poza przetworstwem (pkt.) Sierpien 56,7 54,0 54,9
Sroda 07.09.2022 r.

Chiny Bilans handlowy (mld USD) Sierpien 101,3 93,0
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Wrzesien 6,50 6,75 6,75

8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Lipiec 0,4 -0,2

11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% r/r) Il kw. 3,9 3,9 3,9

11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% kw/kw) Il kw. 0,6 0,6 0,6

11:00 Strefa euro Zatrudnienie (% r/r) Il kw. 2.4 2,4

Czwartek 08.09.2022 r.

14:15 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Wrzesien 0,50 1,25 1,00
Piatek 09.09.2022 r.

3:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Sierpien 4,2 3,1

3:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Sierpien 2,7 2,8

16:00 USA Zapasyw hurtowniach (% m/m) Lipiec 0,8 0,8

16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Lipiec 1,8

* 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.: 225731841 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



