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W tym tygodniu

« W tym tygodniu poznamy istotne Inflacja CPI w USA (% r/r)
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uwaza my, ze w sierpniu Zrédto: Datastream, Credit Agricole

odnotowany zostanie wzrost inflacji bazowej (do 6,1 r/r z 5,9% w lipcu) z uwagi na efekty niskiej
bazy i wcigz silng presje inflacyjng. Oczekujemy, ze dynamika produkcji przemystowej
zmniejszyta sie do 0,2% m/m w sierpniu z 0,6% m/m w lipcu, co bedzie spdjne z wynikami badan
koniunktury w przetwérstwie. Prognozujemy, ze nominalna sprzedaz detaliczna nie zmienita sie
w sierpniu (podobnie jak w lipcu). Zza oceanu naptyng réwniez wyniki badan koniunktury. W
pigtek opublikowany zostanie wstepny indeks Uniwersytetu Michigan. Oczekujemy poprawy
nastrojéow gospodarstw domowych (60,0 pkt. we wrzesniu wobec 58,2 pkt. w sierpniu) ze
wzgledu na utrzymujacy sie spadek cen paliw w ostatnich miesigcach. Uwazamy, ze sumaryczny
wptyw danych z amerykanskiej gospodarki na rynki finansowe bedzie ograniczony.

# W piagtek poznamy wazne dane z Chin. Sierpniowe dane wskazg na lekkie przyspieszenie tempa
wzrostu aktywnosci gospodarczej w Chinach, jednak skala ozywienia byta nadal ograniczana
przez zaktécenia w dostawach energii elektrycznej i lokalnie obowigzujgce obostrzenia majace
na celu ograniczenie rozprzestrzeniania sie przypadkdw zakazern COVID-19. Prognozujemy, ze
dynamika produkcji przemystowej zwiekszyta sie do 4,0% r/r w sierpniu z 3,8% w lipcu, a
dynamika sprzedazy detalicznej wzrosta do 3,5% r/r z 2,7% w lipcu. Ponadto oczekujemy
lekkiego spowolnienia tempa wzrostu inwestycji w aglomeracjach miejskich (5,4% r/r w sierpniu
wobec 5,7% w lipcu) z uwagi na spadek aktywnosci na rynku nieruchomosci. Oczekujemy, ze
publikacja danych z Chin bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

# W czwartek opublikowane zostang Inflacja CPI w Polsce (%, r/r)
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inflacji bazowej. Publikacja danych o inflacji bedzie naszym zdaniem neutralna dla kursu ztotego
i rentownosci polskich obligacji.

# We wtorek poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w lipcu. Oczekujemy zwiekszenia
deficytu na rachunku obrotow biezgcych do 2229 min EUR wobec 1468 min EUR w czerwcu,
bedacego wynikiem przede wszystkim nizszego salda obrotéw towarowych. Prognozujemy, ze
dynamika eksportu spadta z 25,8% r/r w czerwcu do 22,7% w lipcu, a tempo wzrostu importu
obnizyto sie z 31,5% r/r do 26,6% ze wzgledu na oddziatywanie niekorzystnych efektow
kalendarzowych. Naszym zdaniem dane o bilansie ptatniczym bedg neutralne dla kursu ztotego
i rentownosci polskich obligacji.
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W zesztym tygodniu

# Rada Polityki Pienieznej podjeta w ubiegtym tygodniu decyzje o kolejnej podwyice stép
procentowych. Stopa referencyjna NBP wzrosta z 6,50% do 6,75%. Podwyzka stép o 25pb byta
zgodna z naszg prognozg i konsensusem rynkowym. Skala podwyzki na ubiegtotygodniowym
posiedzeniu byta najmniejsza od poczatku biezgcego cyklu zaciesnienia polityki pienieznej, a wiec
od pazdziernika 2021 r. Naszym zdaniem gtéwng przyczyng kontynuacji zaostrzenia polityki
pienieznej byt odnotowany w sierpniu dalszy i znaczacy wzrost inflacji, ktéra zgodnie ze
wstepnym szacunkiem wzrosta do 16,1% r/r z 15,6% w lipcu. Rada ponownie zadeklarowata, ze
dalsze decyzje Rady bedg zalezne od naptywajgcych informacji dotyczacych perspektyw inflacji i
aktywnosci gospodarczej, w tym od wptywu agresji zbrojnej Rosji przeciw Ukrainie na polska
gospodarke. Naszym zdaniem tres¢ komunikatu wskazuje, ze ubiegtotygodniowej decyzji RPP nie
nalezy interpretowac jako zamykajacej cykl zaostrzenia polityki pienieznej i drzwi do kolejnej
podwyzki stop pozostajg otwarte (por. MAKROpuls z 07.09.2022). W czwartek podczas
konferencji prasowej prezes NBP A. Glapinski dat do zrozumienia, ze w pazdzierniku rozwazana
bedzie albo podwyzka o 25pb albo utrzymanie stép bez zmian, a decyzja zaleze¢ bedzie od
naptywajgcych w najblizszym czasie danych. Oczekujemy, ze wskazg one na nasilajgce sie
spowolnienie wzrostu gospodarczego, nastepujgce w warunkach uporczywie wysokiej inflacji, co
sktoni Rade do jeszcze jednej podwyzki stdop procentowych o 25pb, ktdéra zakoriczy cykl
zaostrzenia polityki pienieznej w Polsce ze stopa referencyjng na poziomie 7,00%. Dopuszczamy
jednak scenariusz, w ktérym Rada zrobi jednomiesieczng pauze w cyklu podwyzek stép i
ponownie podniesie stopy o 25pb w listopadzie.

# W ubiegtym tygodniu odbyto sie
posiedzenie Europejskiego Banku
Centralnego, ktory zdecydowat sie
na podwyzke swoich stop
procentowych o 75pb. w

Projekcje makroekonomiczne EBC
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samym skala podwyzki okazata sie  Zrédto: Credit Agricole, EBC

zgodna z nasza prognoza oraz oczekiwaniami rynku (por. MAKROmapa z 05.09.2022).
Jednoczesnie EBC w swoim komunikacie po posiedzeniu zapowiedziat, ze na nastepnych kilku
posiedzeniach bedzie dalej podnosi¢ stopy procentowe, co ma ostabi¢ popyt i chroni¢ przed
ryzykiem statego wzrostu oczekiwan inflacyjnych. Jednoczesnie przyszte decyzje w sprawie stép
procentowych nadal bedg zaleze¢ od danych i zapada¢ z posiedzenia na posiedzenie. Ponadto
EBC podtrzymat deklaracje, ze zamierza nadal reinwestowaé w catosci sptaty kapitatu z tytutu
zapadajacych papierdw wartosciowych nabytych w ramach programu APP jeszcze przez dtuzszy
czas po tym, jak Rada Prezeséw zaczeta podnosi¢ podstawowe stopy procentowe EBC, a w
kazdym razie tak dtugo, jak bedzie to konieczne do utrzymania warunkéw duzej ptynnosci i
odpowiedniego nastawienia polityki pienieznej. Podobnie w przypadku programu PEPP Rada
Prezesdw zamierza reinwestowac sptaty kapitatu z tytutu zapadajgcych papieréw wartosciowych
nabytych w ramach tego programu co najmniej do korica 2024. Jednoczesnie EBC znidst ustalony
na poziomie 0% limit oprocentowania depozytéw rzagdowych w krajowych bankach centralnych.
Takie dziatanie ma na celu unikniecie sytuacji odptywu depozytéw rzadowych z krajowych
bankéw centralnych. EBC opublikowat rowniez wyniki najnowszej projekcji ekonomicznej.
Istotnie w gdre zrewidowana zostata sSciezka inflacji przy jednoczesnym obnizeniu Sciezki wzrostu
gospodarczego. Prezes EBC Ch. Lagarde wielokrotnie podkreslata, ze duza skala
ubiegtotygodniowej podwyzki stdp procentowych ma charakter wyprzedzajacy, niemniej w
swoich wypowiedziach nie wykluczyta kolejnych podwyzek w podobnej skali. Oczekujemy, ze EBC
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dokona jeszcze w tym roku trzech podwyzek o tgcznej skali 150pb, koriczac cykl podwyzek przy
stopie depozytowej na poziomie 2,25%. Jednoczesnie dostrzegamy ryzyko, ze w warunkach
utrzymujacej sie wysokiej inflacji EBC moze wznowic¢ cykl podwyzek w lutym 2023 r.

# W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez dane dotyczace bilansu handlowego w Chinach. Jego
saldo zmniejszyto sie w sierpniu do 79,4 mld USD wobec 101,3 mld USD w lipcu, ksztattujac sie
wyraznie ponizej oczekiwan rynku (93,0 mld USD). Jednoczesnie dynamika eksportu zmniejszyta
sie w sierpniu do 7,1% r/r wobec 18,0% w lipcu, podczas gdy dynamika importu spadta do 0,3%
wobec 2,3%. Dane wskazujag na wyrazne wyhamowanie aktywnosci w chinskim handlu
zagranicznym bedace efektem pogarszajacych sie perspektyw w $wiatowej gospodarce.
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 chinski
rzad.

s W ubieegm tygodniu poznaliémy Nowe zamoéwienia i produkcja w niemieckim przetworstwie
istotne dane z niemieckiej 120 (SA, luty 2020=100)
gospodarki. Produkcja przemystowa 100
zmniejszyta sie w lipcu 0 0,3% m/m g,
wobec wzrostu o 0,8% w kwietniu,
co byto efektem nizszej dynamiki
produkcji w przetwodrstwie, podczas

Produkcja w niemieckim przetworstwie

gdy przeciwny Wp{yw miata Wyisza i Nowe zamdwienia w niemieckim przetworstwie
dynamika produkcji w budownictwie Zrodto: Datastream, Credit Agricole

i energetyce. Spadek odnotowata réwniez dynamika zamodwien w przetwérstwie, ktéra
zmniejszyta sie w lipcu do -1,1% m/m wobec -0,3% w czerwcu. Tym samym zaméwienia obnizyty
sie juz szdsty miesigc z rzedu. Wyzsze tempo spadku zamdwien byto efektem nizszej dynamiki
zamoéwien krajowych, podczas gdy dynamika zamodwien eksportowych zwiekszyta sie.
Uwzgledniajac sierpniowe indeksy PMI dla niemieckiego przetwdrstwa mozna oczekiwaé, ze w
kolejnych miesigcach spadek zamoéwien utrzyma sie (por. MAKROmapa z 29.08.2022).
Ubiegtotygodniowe dane w potaczeniu z wynikami badan koniunktury stanowig istotne ryzyko w
dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg kwartalna dynamika PKB w Niemczech zwiekszy sie w Il
kw. do 0,3% wobec 0,1% w Il kw. Co wiecej, uwzgledniajac pogarszajaca sie sytuacje podazowa
na europejskim rynku gazu, dostrzegamy coraz wyzisze prawdopodobieistwo, ze niemiecka
gospodarka wejdzie w Il kw. w recesje.

# Zrewidowalismy naszg $ciezke wzrostu gospodarczego w USA. Obecnie prognozujemy, ze
amerykanski PKB zwiekszy sie w 2022 r. 0 1,7% (2,6% przed rewizjg) wobec wzrostu o 5,7% w
2021 r., a w 2023 r. wzrosnie o 0,5% (1,5%). Na rewizje naszego scenariusza ztozyty sie nizszy
punkt startowy, a takze pogarszajgce sie perspektywy inwestycji oraz konsumpcji prywatnej.
Nasza nowa $ciezka wzrostu gospodarczego w USA, zaktadajgca jego wyrazne spowolnienie w
2023 r., jest spdjna z naszym scenariuszem polityki pienieznej Fed, zgodnie z ktéorym Rezerwa
Federalna dokona w tym roku jeszcze trzech podwyzek stép procentowych (o 50pb we wrzesniu,
o 50pb w listopadzie i 0 25pb w grudniu), po czym zakoriczy cykl podwyzek.
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Dwa tygodnie temu zaprezentowany zostat projekt ustawy budzetowej na 2023 r. Kwota dochodéw
budzetu panstwa wynosi 604,4 mld zt, a wydatki zostaty ustalone na poziomie 669,4 mld zt. Tym samym
planowany deficyt budzetu panstwa na 2023 r. wyniost 65,0 mid zt. Ponizej prezentujemy wazne
informacje w kontekscie finansowania budzetu na 2023 r., czyli ksztattowania sie tzw. potrzeb
pozyczkowych.

Potrzeby pozyczkowe brutto budzetu panstwa to kwota, ktdéra jest niezbedna do sfinansowania deficytu
budzetu panstwa i budzetu srodkéw europejskich, rozchodéw budzetu panstwa (m.in. sptata pozyczek i
kredytow) oraz wykupu obligacji wyemitowanych w poprzednich latach, ktére zapadajg w danym roku.
Zgodnie z projektem ustawy budzetowej potrzeby pozyczkowe brutto budzetu paniistwa wyniosg 269,6
mld zt w 2023 r. W relacji do PKB wyniosg one 8,1% i beda najwyzsze od 2016 r. Warto jednak zwrdcic
uwage, ze projekt budzetu nie uwzglednia realizacji niektérych wydatkow, ktérych prawdopodobienstwo
materializacji w 2023 r. jest naszym zdaniem znaczgce. Tym samym rzeczywiste potrzeby pozyczkowe
budzetu panstwa beda najprawdopodobniej znaczgco wyzsze od kwoty zatozonej w projekcie ustawy.

Po pierwsze, projekt budzetu nie
przewiduje przedtuzenia
obowigzywania Tarczy
Antyinflacyjnej na 2023 r.

I Uwazamy, ze taki scenariusz jest
mato prawdopodobny. w
przypadku zakonczenia Tarczy w
2022 r., sSrednioroczna inflacja w

2023 r. przekroczytaby 10%, co

Potrzeby pozyczkowe brutto (budzet centralny, % PKB)

2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 .
. ® Pozycje nieuzwglednione w budzecie bytoby trudnym scenariuszem
Zrédto: MinFin, Credit Agricole dla rzadu blorac pod uwage

wybory parlamentarne. Zgodnie z szacunkami NBP, koszt przedtuzenia tarczy na 2023 r. to 33,4 mld zt. Po
drugie uwazamy, ze w ramach kampanii wyborczej rzad podejmie decyzje o przyznaniu 14tej i 15tej
emerytury w 2023 r. (budzet przewiduje sfinansowanie tylko tzw. trzynastki) oraz waloryzacje swiadczen
w ramach programu Rodzina 500+ do 700 zt na dziecko. Takie dziatania wigzatyby sie ze wzrostem
wydatkéw budzetowych o odpowiednio 23 i 15 mld zt. Alternatywnie, dopuszczamy zwiekszenie przez
rzad innych wydatkéw (w tym socjalnych) w skali zblizonej do kosztu 14stej i 15stej emerytury i 40-
procentowej waloryzacji $wiadczenia 500+. Po trzecie, w warunkach wysokich cen energii, rzad
najprawdopodobniej zdecyduje sie na zamrozenie cen pradu i gazu dla gospodarstw domowych, co
wigzatoby sie z dodatkowymi wydatkami budzetu réwnymi odpowiednio 23 i 13 mld zt (zgodnie z
analizami rzadu, do ktérych dotart Dziennik Gazeta Prawna). W pofaczeniu z dodatkiem weglowym (11,5
mld zt), koszty takich dziatarn ostonowych siegnetyby facznie ok. 47 mid zt w 2023 r. Trudno jest
jednoznacznie przewidzie¢, czy wspomniane powyzej dziatania rzeczywiscie zostang zrealizowane, albo
czy rzad poczyni jednoczesne oszczednosci w innych obszarach budzetu. Niemniej jednak, uwzgledniajac
w petni powyzsze dodatkowe dziatania, potrzeby pozyczkowe brutto zwiekszytyby sie o 120 mld zt
wzgledem wielkosci zaprezentowanej w projekcie ustawy budzetowej i wyniostyby 389,4 mld zt. W relacji
do PKB (11,7%) bytyby one najwieksze od 2010 r., co tym samym rodzi pytanie o mozliwosci ich
sfinansowania przez rzad.
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Uwazamy, ze waznym nabywca

Plynnosé w sektorze bankowym (mld z}) o )
obligacji emitowanych przez rzad

1600 1485 . .
1400 1357 1406 beda krajowe banki. W warunkach
1200 1056 1078 1082 oczekiwanego przez nas
1000 spowolnienia wzrostu
800 , ..
600 404 gospodarczego (i spadku akcji

302 328 . .

400 kredytowej) oraz szybkiego wzrostu
208 - . . depozytéw (napedzanego przez
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m2021 m 2022 m2023 relatywnie wysokie stopy
Zrédto: NBP, Credit Agricole *przedsiebiorstwa niefinansowe i gosp. domowe procentowe) p’fynnoéé w sektorze

bankowym zwiekszy sie wyraznie w 2023 r. Nadptynnos$¢, w uproszczeniu rozumiana jako nadwyzka
depozytéw gospodarstw domowych i przedsiebiorstw niefinansowych nad udzielonymi im kredytami,
zwiekszy sie naszym zdaniem w 2023 r. o ok. 75 mld zt w poréwnaniu do 2022 r. Z uwagi na konstrukcje
podatku bankowego (brak opodatkowania obligacji) duza cze$c¢ z tych srodkow zostanie naszym zdaniem
przeznaczona na zakup polskiego dtugu. Drugim zrédtem finansowania potrzeb pozyczkowych moga by¢
wolne $rodki zgromadzone na rachunkach budzetowych. Szacujemy, ze poduszka ptynnos$ciowa rzgdu
wynosi ok. 15 mld zt. Cze$¢é finansowania moze by¢ pozyskana od inwestoréw zagranicznych, cho¢ trudno
przewidzie¢ jego poziom.

Jednoczesnie nalezy pamietad, ze potrzeby pozyczkowe sektora instytucji rzadowych i samorzgdowych
(sektor general government) nie ograniczajg sie do omawianych wyzej potrzeb pozyczkowych budzetu
panstwa (tzw. budzetu centralnego). Oprdcz tego konieczne jest réwniez zapewnienie finansowania dla
jednostek samorzadu terytorialnego oraz zobowigzan zacigganych przez fundusze w Banku Gospodarstwa
Krajowego zaliczane do tego sektora. Wéréd nich mozna wymieni¢ m.in. Krajowy Fundusz Drogowy,
Fundusz Przeciwdziatania COVID-19, Funduszu Pomocy i Fundusz Wsparcia Sit Zbrojnych. Konkretne
potrzeby pozyczkowe tych jednostek nie zostaty jeszcze upublicznione. Mozna je jednak oszacowac na
podstawie zmiany réznicy pomiedzy dtugiem instytucji rzadowych i samorzgdowych a panstwowym
dtugiem publicznym. Zgodnie z projektem ustawy budzetowe] zadtuzenie pozostatych instytucji
zaliczanych do sektora general government zwiekszy sie o 85 mld zt pomiedzy 2022 r. i 2023 r. Naszym
zdaniem, za wzrost tego zadtuzenia odpowiadajg przede wszystkim potrzeby pozyczkowe wspomnianych
funduszy. Te 85 mld zt, to inaczej przyblizona warto$¢ tzw. potrzeb pozyczkowych netto, czyli potrzeb
pozyczkowych brutto po wytgczeniu wykupu obligacji zapadajgcych w 2023 r. Korzystajac z Wieloletniej
Prognozy Finansowej jednostek samorzadu terytorialnego zaktadamy, ze tgczne potrzeby pozyczkowe
brutto funduszy BGK i jednostek samorzgdu terytorialnego wyniosg 95 mld zt w 2023 r.

W ocenie mozliwosci sfinansowania potrzeb pozyczkowych sektora instytucji rzadowych i samorzagdowych
przez krajowy sektor bankowy kluczowe jest spojrzenie na potrzeby pozyczkowe netto. Dtug zapadajacy
w przysztym roku zostanie po prostu zrolowany. Szacujemy, ze potrzeby pozyczkowe netto sektora
instytucji rzgdowych i samorzagdowych wyniosg 312,3 mld zt w 2023 r. (107,5 mld zt zaplanowane w
ramach budzetu centralnego i 85 mld zt ze strony funduszy BGK i jednostek samorzadu terytorialnego oraz
119,8 mld zt z uwagi na oczekiwane przez nas dziatania rzadu nieuwzglednione w budzecie), czyli 9,4%
PKB. Nawet w ostroznym szacunku, zaktadajgcym, ze 14ta i 15ta emerytura nie zostatyby przyznane, a
Swiadczenie 500+ nie zostatoby zwaloryzowane, potrzeby pozyczkowe netto sektora general government
wyniostyby 273 mld zt (8,2% PKB) w 2023 r. Ta kwota stanowi ponad trzykrotnos¢ szacowanego przez nas
przyrostu nadptynnosci w sektorze bankowym (75 mld zt), ktéry mégtby zosta¢ przeznaczony na zakup
obligacji. Emisja obligacji przez rzad mogtaby dodatkowo zosta¢ sfinansowana przez srodki ulokowane
dotychczas przez banki w bonach pienieznych NBP (ok. 200 mld zt). Uwazamy jednak, ze potencjat do
takiego transferu srodkéw jest ograniczony z uwagi na znaczace ryzyko stopy procentowej (bony
pieniezne NBP to lokata kapitatu na 7 dni, podczas gdy obligacje maja zwykle kilkuletnie okresy
zapadalnosci). W rezultacie rzad mogtby zdecydowac sie na emisje bondéw skarbowych o krétkim terminie
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zapadalnosci (ponizej roku), aby zwiekszy¢ atrakcyjnosé takich papieréw wartosciowych wzgledem bondw
pienieznych NBP.

W celu oceny wptywu emisji dtuznych papieréw wartosciowych przez rzad, jednostki samorzadu
terytorialnego i BGK na ksztattowanie sie rentownosci obligacji, konieczne jest spojrzenie na ich taczng
podaz (nowe emisje plus rolowanie dtugu zapadajgcego w 2023 r.), czyli inaczej potrzeby pozyczkowe
brutto sektora instytucji rzadowych i samorzadowych. Szacujemy, ze wyniosg one 484,4 mid zt w 2023 r.
(14,6% PKB), na co ztozg sie nowe emisje w wysokosci 312,3 mld zt i wykup zapadajgcych obligacji w
kwocie 172,1 mld zt. Oczekiwany przez nas silny wzrost podazy obligacji w 2023 r. bedzie oddziatywat w
kierunku wzrostu ich rentownosci. Nawet wodweczas, gdy cze$¢ tych potrzeb zostanie sfinansowana
(prefinansowana) w 2022 r., presja na wzrost rentownosci w 2023 r. pozostanie wysoka. Taka tendencja
bedzie rowniez wspierana przez oczekiwane przez nas zaciesnienie polityki pienieznej przez gtéwne banki
centralne,przede wszystkim Fed i EBC (patrz wyzej). Naszym zdaniem, w przypadku znaczgcego wzrostu
rentownosci, mozliwe jest wznowienie przez NBP skupu skarbowych papieréw wartosciowych i dtuznych
papieréw wartosciowych gwarantowanych przez Skarb Panstwa na rynku wtérnym w ramach
strukturalnych operacji otwartego rynku. Takie dziatanie bedzie oddziatywato w kierunku obnizenia
rentownosci obligacji i stabilizowato rynek instrumentéw dtuznych, co moze przyczynié sie do zwiekszenia
popytu na obligacje skarbowe ze strony inwestorow zagranicznych. Zarysowane powyzej warunki
rynkowe bedg sprzyjaty podwyzszonej zmiennosci kursu ztotego.

- Kurs ztotego pod wptywem sytuacji na rynku gazu

Kursy walutowe

5,10 5,00 5,10 6,10
4,92 472 4388 5,86
4,75 4,44 4,66 5,62
4,57 416 449 5,38
4,40 38 42 5,14
4,22 _ ‘ . 3,60 400 4,90
wrz2l  lis21  sty22  mar22  maj22  lp22 w2 wrz21  lis21  sty22  mar22  maj22  lip22 w22
frodto: Reuters — EURPLN (I.0$) - =———USDPLN (p. 0s) CHFPLN (l.o§) ~ =——GBPPLN (p. 0§)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,7024 (umocnienie ztotego o 0,2%). Przez caty ubiegty
tydzien kurs EURPLN ksztattowat sie w tagodnym trendzie spadkowym. W kierunku umocnienia ztotego
oddziatywato obnizenie swiatowej awersji do ryzyka, ktdre znalazto odzwierciedlenie w spadku indeksu
VIX. Posiedzenia RPP oraz EBC nie miaty istotnego wptywu na kurs polskiej waluty.

W ubiegtym tygodniu doszto réwniez do nieznacznego umocnienia euro wzgledem dolara, do czego
przyczynita sie decyzja EBC o podwyzce stop procentowych, ktdra zmniejszyta dysparytet stop
procentowych pomiedzy USA a strefg euro. W kolejnych miesigcach oczekujemy dalszego tagodnego
wzrostu kursu EURUSD do 1,02 na koniec br.

Uwazamy, ze zaplanowane na ten tydzien publikacje danych z polskiej i $wiatowej gospodarki nie beda
miaty istotnego wptywu na kurs polskiej waluty, a gtéwnym czynnikiem determinujgcym kurs ztotego
pozostang informacje wptywajgce 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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’ Stabng oczekiwania rynku na dalsze podwyzki stop procentowych w Polsce

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
8,00 8,00
7,49 ,
7,50 7,00
6,00
7,00
f 5,00
7,04 6,45
4,00
6,50 610
3,00
6,00
6,17 2,00
5,96
5,50 1,00
2 lata 5 lat 10 lat wrz 21 lis 21 sty 22 mar 22 maj 22 lip 22 wrz 22
7rédto: Reuters ——02-09-2022 —09-09-2022 — 2-letnie 5-letnie — 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS obnizyly sie do 7,04 (spadek o 45pb), 5-letnie do 6,17 (spadek
o 28pb), a 10-letnie do 5,96 (spadek o 14pb). W ubiegtym tygodniu mieliSmy do czynienia ze spadkiem
stawek IRS widocznym szczegdlnie na krotkim koncu krzywej. Przyczynity sie do niego stabnace
oczekiwania czesci inwestorow na dalsze podwyzki stép procentowych w Polsce, zwigzane z
pogarszajgcymi sie perspektywami wzrostu gospodarczego. Wsparcie dla takiej oceny stanowi wyrazne
obnizenie kwotowan kontraktéw FRA (o ok. 40pb w przypadku FRA 3x6).

Zaplanowane na ten tydzien publikacje danych z polskiej i Swiatowej gospodarki nie bedg miaty naszym
zdaniem istotnego wptywu na stawki IRS. Waznym czynnikiem ksztattujgcym krzywa pozostang natomiast
informacje wptywajgce na ocene ryzyka wystgpienia szoku gazowego w Europie, ktéry moze istotnie
ostabi¢ perspektywy wzrostu gospodarczego w strefie euro oraz w Polsce.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wskaznik 1] lis21 |gru2l |sty22 | lut22 |mar 22| kwi22 |maj22 |cze 22 | lip22 |sie22 [wrz 22
Stopa referencyjna NBP* (%) 0,10 0,10 0,50 1,25 1,75 2,25 2,75 3,50 4,50 5,25 6,00 6,50 6,50 6,75
Kurs EURPLN* 4,52 4,60 4,60 4,65 4,58 4,58 4,69 4,64 4,67 4,58 4,70 4,73 4,72 4,77
Kurs USDPLN* 3,83 3,98 3,98 4,10 4,03 4,08 4,18 4,19 4,43 4,27 4,48 4,63 4,70 4,72
Kurs CHFPLN* 4,18 4,27 4,35 4,47 4,42 4,40 4,56 4,54 4,55 4,45 4,69 4,86 4,80 4,92
Inflacja CPI (r/r, %) 55 59 6,8 7.8 8,6 9,4 8,5 11,0 12,4 13,9 15,5 15,6 15,2
Inflacja bazowa (r/r, %) 3,9 42 45 47 53 6,1 6,7 6,9 7,7 8,5 9,1 9,3 9,5
Produkcja przemystu (rir, %) 13,1 8,7 7,6 14,9 16,3 18,0 17,3 154 12,3 14,9 10,4 7,7 11,5
Inflacja PPI (r/r, %) 9,6 10,3 12,0 13,6 14,4 16,1 16,1 219 241 247 25,6 24,9 244

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 10,7 111 14,4 21,2 16,9 20,0 16,5 22,0 334 23,6 19,9 18,4 18,2
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 9,5 8,7 8,4 9,8 11,2 9,5 11,7 12,4 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 2,3 2,2 24 2,8 24 2,2 2,3 25
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,8 5,6 55 54 54 55 55 54 52 51 4,9 49 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 27,2 25,8 22,7
Import (r/r, %, EUR) 33,6 22,4 24,2 23,9 35,1 35,0 22,1 38,2 245 36,4 31,5 26,6

* wartosc¢ na koniec miesigca

wskaznikdow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekon

y
s021 | 2022 | 2028
Lot o2 | o3 [ o ] o1 ] o | o3 | ot
8,5 59 3,4 1,9

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

Konsumpcija (%, 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 (%, r/r) 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 52 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.) 39 3,6 0,0 0,2 0,6 0,9 0,4 0,7 3,4 1,8 0,6
g é 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
=z 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 -39 -39 -4,0 -3,8 -3,4 -3,7 -4,3 -0,7 -4,0 -4,3
Stopa bezrobocia (%)** 54 4,9 4,7 5,0 53 5,0 4,7 5,0 54 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
Wynagrodzenia w 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* 9,6 13,9 16,2 17,0 14,6 9,9 7,1 4,4 51 14,2 9,0
Wibor 3-miesigczny (%)** 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 (%9** 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
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

Czy NBP wznowi skup obligacji w 2023 r.?

z PROGNOZA*
GODZINA KRAJ WSKAZNIK POPRZEDNIA

PUBLIKACJI WARTOSC
CA RYNEK**

Wtorek 13.09.2022r.

11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Wrzesien -55,3 -60,0
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (min €) Lipiec -1468 -2229 -1759
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Sierpien 0,0 0,0 -0,1
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Sierpien 0,3 04 0,3
Sroda 14.09.2022 r.
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Lipiec 0,7 -0,8
Czwartek 15.09.2022r.

10:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Sierpien 15,6 16,1 16,1
11:00 Strefa euro Wynagrodzenia (% r/r) Il kw. 2,7

14:30 USA Indeks NY Fed dla przetwdérstwa (pkt.) Wrzesien -31,3 -15.3
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Sierpien 0,0 0,0 0,0
14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Wrzesien 6,2 35
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Sierpien 0,6 0,2 0,2
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Sierpien 80,3 80,3
16:00 USA Zapasy w przedsiebiorstwach (% m/m) Lipiec 14 0,8

Piatek 16.09.2022 r.

4:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Sierpien 3,8 4,0 4,0
4:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Sierpien 2,7 3,5 4,0
4:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Sierpien 5,7 5,4 5,6
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Sierpien 9,1 9,1 9,1
14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Sierpien 9,3 9,9 9,9
16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Wrzesien 58,2 60,0 59,8

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



