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prezesa NBP na konferencji prasowej po majowym posiedzeniu, ktéry stwierdzit, ze rozwazania
dotyczace jakichkolwiek obnizek stéop procentowych ,s3 zdecydowanie przedwczesne”.
Oczekujemy, ze tre$¢ komunikatu po posiedzeniu nie ulegnie znaczacym zmianom w
poréwnaniu do dokumentu opublikowanego w maju. Decyzja o utrzymaniu niezmienionych
stép procentowych w tym tygodniu bedzie spdjna z konsensusem rynkowym, a tym samym
powinna by¢ ona neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji. W tym tygodniu
zapewne odbedzie sie rowniez zwyczajowa konferencja prasowa z udziatem prezesa NBP, ktdra
rzuci wiecej Swiatta na perspektywy krajowej polityki pienieznej. W swietle silniejszego od
oczekiwan spadku inflacji bazowej w maju (patrz ponizej) podczas konferencji prasowej moze
zosta¢ ponownie poruszony temat mozliwego terminu pierwszej obnizki stép procentowych.
Ewentualne sugestie A. Glapinskiego wskazujgce, ze RPP moze rozpoczaé cykl obnizek juz w IV
kw. br. bedg w naszej ocenie oddziatywac w kierunku ostabienia ztotego i spadku rentownosci
polskich obligacji.

W srode opublikowane zostang dane nt. handlu zagranicznego w Chinach. Oczekujemy, ze
saldo chinskiego bilansu handlowego zwiekszyto sie w maju do 96,3 mld USD wobec 90,2 mld
USD w kwietniu. Prognozujemy spadek dynamiki eksportu do 0,3% r/r w maju wobec 8,5% w
kwietniu ze wzgledu na oddziatywanie efektow wysokiej bazy sprzed roku. Oczekujemy, ze
dynamika importu zwiekszy sie nieznacznie do -7,5% r/r w maju wobec -7,9% w kwietniu
wskazujgc na stopniowe ozywienie popytu wewnetrznego w Chinach. Uwazamy, ze dane z Chin
beda neutralne dla rynkéw finansowych.

Dzisiaj poznalismy istotne dane z
niemieckiej gospodarki. Saldo
bilansu  handlu  zagranicznego
zwiekszyto sie w kwietniu do 18,4 0%

mld EUR wobec 14,9 mld EUR w -20%

marcu. W kwietniu odnotowano 409
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wobec -5,5%). Mimo wzrostu, kwietniowe dane wskazujg, ze niemiecki handel zagraniczny nadal
pozostaje pod wptywem spowolnienia w Swiatowe] gospodarce. Czynnikiem oddziatujgcym w
kierunku ograniczenia aktywnosci w Swiatowym handlu, ktére dotyka niemiecki przemyst, jest
dostosowanie poziomu zapasow do stabszej koniunktury, co widoczne byto w danych o PKB dla
najwazniejszych swiatowych gospodarek wskazujgcych na spadek wktadu zapaséw do wzrostu.
Opublikowane dzisiaj dane o bilansie handlowym sg w naszej ocenie neutralne dla ztotego i
rentownosci polskich obligacji. W tym tygodniu poznamy jeszcze dane z Niemiec dotyczace
produkcji przemystowej i zamdéwien w przemysle.
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b4 Zgodnie ze wstepnym szacunkiem Inflacja CPI w Polsce (%, /r)
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kategoriach ,zywnosc¢ i napoje bezalkoholowe”, ,,nosniki energii” oraz ,paliwa”. Spadek inflacji
miat szeroki zakres i zostat odnotowany we wszystkich wspomnianych wyzej kategoriach:
»2ywnosc¢ i napoje bezalkoholowe” (18,9% r/r w maju wobec 19,7% w kwietniu), ,no$niki energii”
(20,4% wobec 23,5%) oraz ,paliwa” (-9,5% wobec -0,1%). W kierunku zmniejszenia inflacji
oddziatywat takze spadek inflacji bazowej, ktéra zgodnie z naszymi szacunkami obnizyta sie w
maju do 11,4% r/r wobec 12,2% w kwietniu, wskazujac na stopniowe zmniejszanie sie presji
inflacyjnej (por. MAKROpuls z 31.05.2023). Ubiegtotygodniowe dane stanowig lekkie ryzyko w
dot dla naszej prognozy, zgodnie z ktéra inflacja obnizy sie w catym 2023 r. do 11,8% wobec 14,3%
w 2022 r.

¢ Indeks PMI dla polskiego przetwdrstwa zwiekszyt sie w maju do 47,0 pkt. wobec 46,6 pkt. w
kwietniu, ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (45,9 pkt.) oraz naszej prognozy (46,0 pkt.).
Tym samym indeks od trzynastu miesiecy pozostaje ponizej granicy 50 pkt., oddzielajgcej wzrost
od spadku aktywnosci. W kierunku zwiekszenia wartosci indeksu oddziatywaty wyzsze sktadowe
dla zatrudnienia, nowych zamoéwien i biezgcej produkcji. Przeciwny wptyw miaty natomiast nizsze
wktady sktadowych dla czasu dostaw oraz zapaséw. W maju doszto réwniez do spadku indeksu
dla oczekiwanej produkcji w horyzoncie 12 miesiecy, niemniej juz od 7 miesiecy pozostaje on
powyzej granicy 50 pkt. Sygnalizuje to, ze spadek biezgcej produkcji i wolniejszy naptyw
zamowien sg traktowane przez przedsiebiorstwa jako zjawisko przejsSciowe. W naszej ocenie
uruchomione w wielu firmach procesy restrukturyzacyjne, zmierzajagce do zwiekszenia
wydajnosci i ograniczenia zuzycia energii, a takze tagodny charakter spowolnienia wzrostu
gospodarczego w Polsce sktaniajg przedsiebiorstwa do utrzymywania optymistycznych ocen
dotyczacych ich przysztej aktywnosci (por. MAKROpuls z 01.06.2023). Wyniki badan koniunktury
w polskim przetwdrstwie stanowig wsparcie dla naszego scenariusza ,, miekkiego lgdowania”
polskiej gospodarki. Zgodnie z tym scenariuszem dynamika polskiego PKB w 2023 r. wyraznie
obnizy sie w br., jednak pozostanie ona dodatnia, a spowolnieniu wzrostu gospodarczego nie
bedzie towarzyszy¢ znaczacy wzrost bezrobocia.

s Zgodnie z finalnym szacunkiem dynamika PKB w Polsce zmniejszyta sie do -0,3% r/r w | kw. br.
wobec 2,3% r/r w IV kw. 2022 r., ksztattujac sie nieznacznie ponizej wstepnego odczytu (-0,2%)
oraz powyzej wczesniejszych oczekiwan rynkowych (-0,8%) i naszej prognozy (-0,5%).
Kwartalna dynamika PKB oczyszczona z wptywu czynnikéw sezonowych zwiekszyta sie w | kw. do
3,8% kw/kw wobec spadku 0 2,3% w IV kw., co wskazuje na silny wzrost PKB i unikniecie przez
polska gospodarke scenariusza tzw. technicznej recesji (spadku odsezonowanego PKB w dwdch
kwartatach z rzedu). Gtéwnym zrédtem obnizenia rocznego tempa wzrostu gospodarczego
pomiedzy IV kw. a | kw. byt znaczgco nizszy wktad zmiany zapaséw (por. MAKROpuls z
31.05.2023). Z kolei gtéwnym czynnikiem ograniczajagcym skale spowolnienia w | kw. byt wyzszy
wkfad eksportu netto. Spadek konsumpcji i wkfadu zapaséw oddziatywat w kierunku
zmniejszenia dynamiki popytu krajowego, co znalazto odzwierciedlenie w obnizeniu importu.
Jednoczesnie dynamika eksportu pozostata wyraznie dodatnia, wspierana m.in. przez wyzszg
sprzedaz zagraniczng w branzy motoryzacyjnej. Podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktérg
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w |l pot. br. zaobserwujemy przyspieszenie wzrostu aktywnosci gospodarczej, co bedzie zgodne
z naszym scenariuszem ,,miekkiego lgdowania” polskiej gospodarki (patrz ponizej).

A : Inflacja HICP w strefie euro (% r/r)
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czym najwiekszy wptyw na obnizenie tempa wzrostu cen miata nizsza dynamika cen nos$nikéw
energii. Spadek odnotowata réwniez inflacja bazowa, ktéra obnizyta sie w maju do 5,3% r/r
wobec 5,6% w kwietniu. Mimo to pozostaje ona na podwyzszonym poziomie, co wskazuje na
utrzymujaca sie silng presje inflacjg w strefie euro. Podtrzymujemy naszg ocene, zgodnie z ktorg
inflacja w obszarze wspdlnej waluty w IV kw. 2022 r. osiggneta swoje maksimum i w kolejnych
miesigcach obserwowany bedzie jej spadek (por. MAKROmapa z 02.01.2023). Uwazamy jednak,
ze na podwyzszonym poziomie pozostanie inflacja bazowa, ktdra do konca Il kw. br. bedzie
ksztattowac sie powyzej 5%.

7w ubiegtym tygodniu poznali$my istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Zatrudnienie poza
rolnictwem zwiekszyto sie w maju o 339 tys. wobec wzrostu o 294 tys. w kwietniu (rewizja w gore
z 253 tys.) i uksztattowato sie wyraznie powyzej oczekiwan rynku (190 tys.). Najsilniejszy wzrost
zatrudnienia odnotowano w oswiacie i stuzbie zdrowia (+97,0 tys.), ustugach biznesowych (+64,0
tys.) oraz sektorze rzgdowym (+56,0 tys.). Z kolei spadek zatrudnienia miat miejsce dostarczaniu
informacji (-9,0 tys.) oraz w przetworstwie (-2,0 tys.). Stopa bezrobocia zwiekszyta sie w maju do
3,7% wobec 3,4% w kwietniu, ksztattujagc sie powyzej oczekiwan rynku (3,5%). Warto
przypomniec, ze dane dotyczgce zmiany zatrudnienia oraz stopy bezrobocia pochodzg z dwdch
réznych ankiet, co tak jak w przypadku majowych danych moze prowadzi¢ do krétkookresowych
rozbieznosci pomiedzy ich wynikami (silny wzrost zatrudnienia i jednoczesny wzrost stopy
bezrobocia). Jednoczesnie dynamika wynagrodzenia godzinowego zmniejszyta sie w maju do
4,3% r/r wobec 4,4% w kwietniu, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (4,4%), co wskazuje na
stopniowo stabngcg presje ptacowg w amerykanskiej gospodarce. W ubiegtym tygodniu
poznaliSmy réwniez wyniki badan koniunktury. Na pogorszenie nastrojow w przetworstwie
wskazat indeks ISM, ktéry zmniejszyt sie w maju do 46,9 pkt. wobec 47,1 pkt. w kwietniu,
ksztattujgc sie nieznacznie ponizej oczekiwan rynku (47,0 pkt.). Spadek indeksu wynikat z nizszych
wktaddéw 3 z 5 jego sktadowych (dla nowych zamowien, czasu dostaw i zapaséw), podczas gdy
przeciwny wptyw miaty wyzsze wkfady sktadowych dla biezgcej produkcji i zatrudnienia. W
danych na uwage zastuguje silny spadek cen débr posrednich wykorzystywanych w procesie
produkgcji, co jest kolejnym sygnatem stabngcej presji kosztowej w amerykarnskim przetworstwie.
Z kolei na pogorszenie nastrojdw amerykanskich konsumentéw wskazat indeks Conference
Board, ktéry zmniejszyt sie w maju do 102,3 pkt. wobec 103,7 pkt., ksztattujac sie powyzej
oczekiwan rynku (99,1 pkt.). Spadek indeksu wynikat z obnizenia jego sktadowych dla oceny
biezgcej sytuacji oraz oczekiwan. Prognozujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo
wzrostu gospodarczego w USA spowolni w Il kw. 2023 r. do 0,7% wobec wzrostu o 1,3% w | kw.

¢ Indeks Caixin PMI dla chinskiego przetwdrstwa zwiekszyt sie do 50,9 pkt. w maju wobec 49,5
pkt. w kwietniu, ksztattujac sie wyraznie powyzej oczekiwan rynku (49,5 pkt.). Tym samym
indeks Caixin PMI, po miesiecznej przerwie, powrdcit powyzej granicy 50 pkt. oddzielajacej
wzrost od spadku aktywnosci. Wzrost indeksu wynikat z wyzszych wktadow 3 z 5 jego sktadowych
(dla biezacej produkcji, nowych zamdwien i zapaséw), podczas gdy przeciwny wptyw miato
zmniejszenie wkfadéw sktadowych dla czasu dostaw i zatrudnienia. W strukturze danych na
szczegdlng uwage zastuguje silny wzrost sktadowej dla biezgcej produkcji, ktéra uksztattowata sie
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na najwyzszym poziomie od maja 2022 r. Ozywieniu produkcji sprzyjajg wzrost naptywajgcych
nowych zamoéwien, a takze realizacja zalegtosci produkcyjnych z poprzednich miesiecy.
Odmienne tendencje w chinskim przetwdrstwie zasygnalizowat natomiast opublikowany w
ubiegtym tygodniu indeks CFLP PMI, ktéry zmniejszyt sie w maju do 48,8 pkt. wobec 49,2 pkt. w
kwietniu. Wyniki badan koniunktury w chinskim przetwdérstwie stanowig wsparcie dla naszej
prognozy, zgodnie z ktdrg w 2023 r. tempo wzrostu PKB w Chinach przyspieszy do 5,4% wobec
3,0% w 2022 r., gtdwnie za sprawg oczekiwanego przez nas silnego ozywienia konsumpcji,
wspieranego przez realizacje odtozonego popytu (por. MAKROmapa z 23.01.2023). Takie tempo
wzrostu bedzie spdjne z ustalonym przez chinski rzad celem dla tempa wzrostu PKB na poziomie

»0k. 5%”.

v’ Prognozy na lata 2023-2024

Ponizej przedstawiamy nasz
scenariusz makroekonomiczny
uwzgledniajacy naptywajgce w
ostatnim czasie dane dotyczace
realnej sfery gospodarki oraz
tendencje sygnalizowane w
badaniach koniunktury (por. tabela
na str. 8). Nasze prognozy
sredniorocznego tempa wzrostu
gospodarczego w 2023 r. i 2024 r.
nie ulegly zmianie i wynoszg

Zmienita sie natomiast
prognozowana przez nas struktura
wzrostu gospodarczego. Przede
wszystkim, zrewidowaliSmy w gore
naszg prognoze naktadow brutto na
srodki trwate. Opublikowane w
ubiegtym tygodniu dane o PKB
wskazaty, ze dynamika inwestycji
ogétem w | kw. byta znaczaco
wyzsza niz wczesniej oczekiwalismy
(por. MAKROpuls z 31.05.2023).
Uwazamy, ze za szybki wzrost
naktadéw brutto na srodki trwate w
I  kw. odpowiadaty gtownie
inwestycje przedsiebiorstw. Naszg
ocene wspierajg dane GUS, zgodnie
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odpowiednio 1,2% r/r i 3,1%. Nadal wskazuja one na scenariusz ,miekkiego ladowania” polskiej
gospodarki.
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z ktérymi wzrost naktadéw brutto
na srodki trwate w
przedsiebiorstwach zatrudniajgcych
co najmniej 50 pracownikéw
spowolnit tylko nieznacznie w | kw.
do 7,2% r/r wobec 7,6% w IV kw.
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Oczekujemy, ze wzrost inwestycji przedsiebiorstw wyraznie spowolni w Il kw. z uwagi na efekty wysokiej
bazy, jednak ponownie przyspieszy w Il pot. br. £tgczna kosztorysowa wartos¢ inwestycji rozpoczetych,
ktdra jest wskaznikiem wyprzedzajgcym dla naktaddéw brutto firm, wyraznie zwiekszyta sie w IV kw. 2022
r. Uwazamy, ze bedzie to czynnik wspierajgcy ozywienie w inwestycjach przedsiebiorstw do korica br.
(por. wykres i MAKROmapa z 11.04.2023). Nalezy jednoczesnie pamietaé, ze wedtug danych GUS,
wykorzystanie mocy wytworczych w przetworstwie wcigz ksztattuje sie na relatywnie niskim na tle
historycznym poziomie (por. wykres). Oznacza to, ze obecnie firmy nie zderzajg sie z barierg w postaci
wysokiego stopnia wykorzystania mocy wytwérczych, ktéra w przesztosci byta gtdéwnym czynnikiem
sktaniajgcym firmy do zwiekszenia naktadéw inwestycyjnych. Tym samym bedzie to czynnik ograniczajacy
skale oczekiwanego przez nas ozywienia inwestycyjnego w Il pot. br.

W naszej prognozie uwzgledniliSmy réwniez uruchomienie programu ,,Bezpieczny Kredyt 2%” podnoszac
oczekiwang Sciezke inwestycji gospodarstw domowych (tj. gtdwnie zakupy mieszkan na rynku
pierwotnym). Podtrzymujemy nasz poglad wyrazony w poprzedniej prognozie, ze w najblizszych
miesigcach jednostki sektora finanséw publicznych beda dazyty do wykorzystania i rozliczenia $rodkéw
unijnych dostepnych w ramach poprzedniej wieloletniej perspektywy finansowej UE (2014-2020), co
bedzie czynnikiem wspierajgcym dynamike inwestycji publicznych. Podsumowujac, prognozujemy, ze
naktady brutto na srodki trwate ogétem wzrosng o 4,0% w 2023 r. (1,7% przed rewizjg) wobec 5,0% w
2022r.

Zrewidowalismy w gore rowniez wktad eksportu netto — gtdwnie uwzgledniajgc dane o PKB za | kw. Import
spadt w | kw. znaczaco silniej od naszych oczekiwan, co oddziatywato w kierunku wyraznego zwiekszenia
kontrybucji eksportu netto do wzrostu PKB pomiedzy IV i | kw. Oczekujemy, ze spadek importu zostanie
odnotowany réwniez w Il kw. z uwagi na pogtebienie spadku konsumpcji (patrz ponizej) oraz
wyhamowanie wzrostu inwestycji oddziatujgce w kierunku ostabienia popytu krajowego. Oczekiwana
przez nas Sciezka dynamiki eksportu nie ulegta znaczgcym zmianom wzgledem poprzedniej prognozy. Jego
dynamika w | kw. uksztattowata sie blisko naszych oczekiwan. W kolejnych kwartatach nadal
przewidujemy stopniowe ozywienie eksportu wraz z poprawg koniunktury u gtéwnych partneréow
handlowych Polski (por. MAKROmapa z 29.05.2023). Czynnikiem dodatkowo wspierajgcym wzrost
eksportu z Polski w srednim okresie bedzie oczekiwany przez nas utrzymujacy sie naptyw bezposrednich
inwestycji zagranicznych do Polski.

Podniesienie oczekiwanej sciezki wktadu inwestycji i eksportu netto zostato jednak skompensowane przez
rewizje w dét prognozy wktadu zmiany zapaséw. Od potowy 2021 r. kontrybucja zapaséw do wzrostu PKB
utrzymywata sie na wyraznie dodatnim poziomie. W MAKROmapie z 15.05.2023 zwracalismy uwage, ze
zrédto wzrostu PKB w postaci przyrostu zapaséw bedzie powoli wyczerpywato sie. Dane o PKB za | kw.
zasygnalizowaty jednak, ze taka tendencja materializuje sie szybciej niz oczekiwalismy. Wktad zmiany
zapasow do wzrostu PKB zmniejszyt sie az 0 5,8 pkt. proc. pomiedzy IV i | kw. Oczekujemy, Ze ta sktadowa
PKB uksztattuje sie na ujemnym poziomie réwniez w Il kw., a w Il pot. br. bedzie zblizona do zera. W
warunkach obserwowanego obecnie spowolnienia aktywnosci gospodarczej na swiecie coraz wiecej firm
zgtasza problem nadmiernych zapaséow (zakumulowanych w okresie pandemii i po rozpoczeciu inwazji
Rosji na Ukraine) i decyduje sie na ich redukcje. Takiej tendencji sprzyja ustepowanie barier podazowych.
Ponadto, w warunkach spadajgcych zaméwien firmy w coraz wiekszym stopniu realizujg je wyprzedajgc
zgromadzone wczes$niej zapasy wyrobdw gotowych przy jednoczesnym ograniczaniu produkcji biezgcej.



X

CREDIT % MAPA
AGRICOLE Prognozy na lata 2023-2024 MAKRO

Nasze  wewnetrzne dane o

15 10 transakcjach kartami ptatniczymi
12 2 klientow sygnalizujg utrzymywanie
0 L 4 sie realnej dynamiki sprzedazy
5 S~ o detalicznej (wykazujgcej wysoka
10 s o  korelacie z tempem wzrostu
15 .o Spozycia prywatnego) wyrazZnie
20 .4  ponizej zera w maju. Uwzgledniajac
25 -6 znaczacy spadek sprzedazy
i 2018 Konszuor%gcja (% r/r,zl(.)%)oé) ZOiFundusg%%gc (% rir, rgglzn?e, p.os) detalicznej rowniez w  kwietniu,
Zrédio: GUS, Credit Agricole zdecydowalismy sie obnizy¢ nasza

-

prognoze dynamiki konsumpcji w Il kw. Oczekujemy, ze spadek spozycia prywatnego pogtebi sie z 2,0%
r/r w | kw. do 3,5% r/r. Dynamika spozycia prywatnego bedzie dodatkowo ograniczana przez efekty
wysokiej bazy sprzed roku zwigzane z popytem ze strony uchodzcéw z Ukrainy. Czynnikiem
ograniczajagcym spadek spozycia prywatnego bedzie wysoki popyt gospodarstw domowych na ustugi,
realizowany po czesci z wykorzystaniem zgromadzonych wczesniej oszczednosSci. Wraz ze spadkiem
inflacji, dynamika realnego funduszu ptac bedzie zwiekszaé sie w Il pot. br. przyczyniajgc sie do ponownego
wzrostu konsumpcji w ujeciu r/r. Podsumowujgc oczekujemy, ze konsumpcja obnizy sie w ujeciu realnym
00,7% r/r w 2023 r. wobec wzrostu 0 3,3% w 2022 r.

W 2024 r., wraz z oczekiwanym przez nas ozywieniem strefie euro i Swiatowym handlu, prognozujemy, ze
tempo wzrostu PKB w Polsce umiarkowanie przyspieszy. Dodatkowym czynnikiem wspierajgcym wzrost
gospodarczy w 2024 r. bedg efekty niskiej bazy z 2023 r. Oczekiwany przez nas spadek inflacji bedzie
natomiast oddziatywat w kierunku zwiekszenia konsumpcji. Nadal zaktadamy, ze realizacja projektéw w
ramach Krajowego Planu Odbudowy opdzni sie do przetomu lat 2023 i 2024, co bedzie wainym
czynnikiem wsparcia dla wzrostu inwestycji i wzrostu PKB w 2024 r.

Wydzwiek konferencji prezesa NBP moze ostabi¢ ztotego
Kursy walutowe

5,00 510 5,10 6,10
4,89 4,86 4,92 5,90
4,78 4,62 4,75 5,70
4,67 4,38 457 5,50
4,56 4,14 4,40 5,30
445 - ' ' 139 45 510
maj 22 lip 22 wrz 22 lis 22 sty 23 mar 23 maj 23 maj 22 lip 22 wrz 22 lis 22 sty23  mar23 maj23
#rédto: Refinitiv — EURPLN (. 0§) ~ ——USDPLN (p. 03)

CHFPLN (l. 0$) —— GBPPLN (p. 0)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,4917 (umocnienie ztotego o 0,8%). Przez caty ubiegty
tydzien kurs EURPLN ksztattowat sie w trendzie bocznym pozostajgc blisko poziomu 4,50. Z niska
zmiennoscig mieliSmy do czynienia rowniez w przypadku kursu EURHUF. Publikacje licznych krajowych
danych, w tym wstepnym danych o inflacji nie miaty istotnego wptywu na kurs ztotego.

Z kolei kurs EURUSD w pierwszej czesci tygodnia, podobnie jak dwa tygodnie temu, pozostawat w
tagodnym trendzie spadkowym, czemu sprzyjaty oczekiwania inwestoréw na to, ze Fed nie zakoniczyt
jeszcze cyklu podwyzek stop procentowych. W czwartek doszto do nieznacznej korekty i wzrostu kursu
EURUSD, niemniej euro nie zdofato dorobi¢ strat z pierwszej czesci tygodnia. Publikacja danych nt.
zatrudnienia poza rolnictwem w USA nie miata istotnego wptywu na kurs EURUSD.
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W tym tygodniu kluczowe dla kursu polskiej waluty bedzie zaplanowane na wtorek posiedzenie RPP. Cho¢
nie oczekujemy, ze bedzie ono miato istotny wptyw na kurs ztotego, to ewentualne wypowiedzi prezesa
NBP na zwyczajowej konferencji prasowej sugerujace, ze w IV kw. moze nastgpic¢ pierwsza obnizka stdp
procentowych, bytyby negatywne dla ztotego. Zaplanowane na ten tydzien pozostate publikacje ze
Swiatowe] gospodarki bedg naszym zdaniem réwniez neutralne dla kursu polskiej waluty.

’ Konferencja prezesa NBP moze wptyna¢ na stawki IRS

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

6,75 8,00

6,50 6,34 7,00

6,25

6,00 6,00

’ 6,06

5,75 5,54 5,54 5,00

>0 4,00

5,25

5,00 5,29 531 3,00

4,75 2,00

2 lata 5 lat 10 lat maj 22 lip 22 wrz 22 lis 22 sty 23 mar 23 maj 23

Zrédio: Refinitiv. —— 26-05-2023 —02-06-2023 2-letnie = 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS obnizyly sie do 6,06 (spadek o 28pb), 5-letnie do 5,29 (spadek
0 25pb), a 10-letnie do 5,31 (spadek o 23pb). W ubiegtym tygodniu doszto do spadku stawek IRS na catej
dtugosci krzywej w slad za rynkami bazowymi. Zmniejszeniu rentownosci obligacji na rynkach bazowych
sprzyjato obnizenie oczekiwan czesci inwestoréw na dalsze podwyzki stop procentowych przez gtéwne
banki centralne, do czego przyczynity sie nizsze od oczekiwan wstepne dane o inflacji w strefie euro,
sygnalizujgce stabnaca presje inflacyjng. Czynnikiem lokalnym, oddziatujgcym w kierunku spadku stawek
IRS, byfa réwniez publikacja nizszych od konsensusu krajowych danych o inflacji.

W tym tygodniu, w centrum uwagi inwestoréw bedzie posiedzenie RPP. Nie uwazamy jednak aby miato
ono wptyw na krzywa. Negatywny wptyw na stawki IRS mogg mie¢ natomiast wypowiedzi prezesa NBP na
zwyczajowej konferencji prasowej. Zaplanowane na ten tydzien publikacje ze swiatowej gospodarki beda
naszym zdaniem neutralne dla krzywej.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wskaznik

AGRICOLE

Prognozy na lata 2023-2024

%MAPA
MAKRO

Stopa referencyjna NBP* (%)
Kurs EURPLN*

Kurs USDPLN*

Kurs CHFPLN*

Inflacja CPI (r/r, %)

Inflacja bazowa (r/r, %)
Produkcja przemystu (r/r, %)
Inflacja PPI (r/r, %)

Sprzedaz detaliczna (r/r, %)
Wynagrodzenie w SP (r/r, %)
Zatrudnienie w SP (r/r, %)
Stopa bezrobocia rej.* (%)
Saldo ROB (mIn EUR) -
Eksport (r/r, %, EUR)

Import (r/r, %, EUR)

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

5,25
4,58
4,27
4,45
13,9
8,5
14,9
247
23,6
135
2,4
54
1373
27,5
33,8

6,00
4,70
4,48
4,69
15,5
9,1
10,4
25,6
19,9
13,0
2,2
5,2
-273
22,4
28,1

6,50
4,73
4,63
4,86
15,6
9,3

71

255
18,4
15,8
2,3

52

-1070

20,9
21,7

6,50
4,72
4,70
4,80
16,1
9,9
10,9
25,5
215
12,7
24
52
-2847
28,1
29,6

6,75
4,85
4,95
5,01
17,2
10,7
9,8
24,6
219
14,5
2,3
51
-2208
26,5
314

6,75
4,67
4,48
4,74
17,5
11,4
4.4

21,1
18,4
13,9
23

5,1

262
24,2
18,3

6,75
4,69
4,38
4,72
16,6
115
0,9

20,5
15,5
10,3
2,2

52

-2530

10,6
113

6,75
4,71
4,33
4,70
16,6
11,7
18
20,1
151
135
11
55
2133
13,1
51

6,75
4,70
4,45
4,72
18,4
12,0
-1,0
18,2
10,8
13,6
08
55
1410
13,5
2,3

6,75 6,75 6,75 6,75
468 459 453 455
431 4,16 423 423
4,71 4,66 4,64 4,67
16,1 14,7 12,7

12,3 12,2 11,9

-3,1 -6,4 -3,0

10,3 6,8 4,0

4,8 3,4 23

12,6 121 12,7

0,5 0,4 0,5

54 52 50
1643 1391

15,5 52

-3,0 -7,5

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartaln

e
8,8

PKB (%, r/r)

Konsumpcja (%, r/r)
Inwestycje (%, r/r)
Eksport (ceny state, %, r/r)
Import (ceny state, %, rir)

Spozycie prywatne (pp.)
[a1]

£ Inwestycje (pp.)

Wkiady do
wzrostu

Eksport netto (pp.)
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)***
Stopa bezrobocia (%)**
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r)
Wynagrodzenia w GN (%, r/r)
Inflacja CPI (%)*
Wibor 3-miesigczny (%)**
Stopa referencyjna NBP (%)**
EURPLN**
USDPLN**

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu

6,8
5,4
5,6
8,7
4,0
0,7
1,4
2,5
58
2,3
9,7
9,6

4,77

3,50

4,64

4,19

***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty

2022

[ a ]

6,1
6,7
7.1
6,4
8,2
3,8
11
-0,7
-3,3
5,2
0,6
11,8
13,9
7,05
6,00
4,70
4,48

3,9
11
2,5
9,0
77
06
0,4
0,8
-3,4
51
-0,9
14,6
16,3
7,21
6,75
4,85
4,95

2,3
-1,1
54
3,9
0,7
-0,5
1,2
1,7
-3,0
5,2
0,3
12,3
17,3
7,02
6,75
4,69
4,38

-0,3
2,0
5,5
3,2
-4,6
1,0
0,6
43
1,2
5.4
15

14,3

17,0

6,89

6,75

4,68

431

2023

-0,2
-3,5
2,2
3,0
-3,1
-2,1
0,3
3,9
-0,8
5,0
1,0
12,8
13,1
6,90
6,75
4,55
4,17

2,3
0,7
4,0
3,9
2,5
0,4
0,6
0,9
-0,9
51
0,5
11,4
10,1
6,88
6,75
4,57
4,19

2,8
2,0
4,4
5,0
4,0
1,0
0,9
0,7
41,1
55
0,0
9,9
71

6,88

6,75

4,54

4,13

2022 2023
51 1,2 31

3,3 -0,7 3,0
5,0 4,0 4,0
6,2 3,8 3,8
6,2 -0,1 4,3
18 -0,4 17
0,9 0,7 0,7
0,2 2,4 -0,1
-3,0 1,1 2,3
5.2 5,5 5,4
0,6 0,7 -1,0
12,1 12,1 7,5
14,3 11,8 4,9
7,02 6,88 5,88
6,75 6,75 5,75

4,69 4,54 4,45

4,38 4,13 4,24
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Kalendarz

Prognozy na lata 2023-2024

, PROGNOZA*
WSKAZNIK OKRES POPRZEDNIA

WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 05.06.2023 r.

8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Kwiecien 16,7 16,3
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Maj 55,9 55,9 55,9
10:00 Strefa euro Finalnyindeks Composite PMI Maj 53,3 53,3 53,3
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Czerwiec -13,1 -15,1
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Kwiecien 59 15
16:00 USA Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Kwiecien 0,9 1,0 0,8
16:00 USA Indeks ISM poza przetworstwem (pkt.) Maj 51,9 52,8 52,2

Wtorek 06.06.2023 r.

Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Czerwiec 6,75 6,75 6,75

8:00 Niemcy Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Kwiecien -10,7 35
11:00 Strefa euro Sprzedazdetaliczna (% m/m) Kwiecien -1,2 0,2

Sroda 07.06.2023 r.

Chiny Bilans handlowy (mld USD) Maj 90,2 96,3
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Kwiecien -34 0,5
Czwartek 08.06.2023 r.

11:00 Strefa euro Zatrudnienie (% r/r) I kw. 1,7 1,7
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% kw/kw) | kw. 0,0 0,0 0,0
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% r/r) | kw. 1,8 1,2 1,2
16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Kwiecien -0,2
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Kwiecien -2,1

Piatek 09.06.2023 r.
3:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Maj -3,6
3:30 Chiny Inflacja CPI (% rir) Maj 0,1
14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Czerwiec

* 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 Refinitiv

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Starszy Ekonomista
MAKRO% tel.: 22 573 18 40 tel.: 22573 18 41 tel.: 2257318 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



