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¥ 4 Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowane na $rode posiedzenie
FOMLC. Oczekujemy, ze zgodnie z zapowiedziang na konferencji po majowym posiedzeniu pauza
w cyklu zaciesniania polityki pienieznej Fed zdecyduje sie na utrzymanie stép na niezmienionym
poziomie (docelowy przedziat dla wahan stopy funduszy Rezerwy Federalnej rowny [5,00%,
5,25%]). Stabilizacja stop procentowych bytaby spdjna z konsensusem rynkowym. Duzo
wazniejszy od samej decyzji bedzie wydiwiek komunikatu i konferencji po posiedzeniu.
Uwazamy, ze beda one utrzymane w jastrzebim tonie, sygnalizujgc mozliwosé wznowienia (w
razie potrzeby) cyklu podwyzek stép procentowych w najblizszym czasie. Podtrzymujemy nasz
scenariusz bazowy, zgodnie z ktédrym docelowy poziom stép procentowych w USA zostat juz
osiggniety. Biorgc pod uwage naptywajgce w ostatnim czasie dobre dane oraz jastrzebie
wypowiedzi niektérych cztonkdw FOMC dostrzegamy jednak ryzyko w gére dla tego scenariusza

(na rzecz podwyzki

o 25pb w lipcu). Wiecej informacji w tym zakresie dostarczy réwniez

najnowsza projekcja makroekonomiczna cztonkéw FOMC. Kluczowym jej elementem bedzie
oczekiwany docelowy poziom stdép procentowych, ktdry moze zosta¢ zrewidowany w gore o
25pb w poréwnaniu do marcowej projekcji i wyniesie [5,25%, 5,50%]. Oczekujemy, ze wydzwiek
komunikatu i konferencji po posiedzeniu FOMC bedzie lekko negatywny dla kursu ztotego i cen

polskiego dtugu.
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dotyczace dalszej skali zacies$niania polityki pienieznej w obszarze wspdlnej waluty, w tym
docelowego poziomu stép procentowych. Uwazamy, ze Ch. Lagarde bedzie w ostrozny sposéb
wypowiadafa sie na temat mozliwych decyzji EBC w lipcu i wrzesniu, powotujac sie na
koniecznosé¢ obserwowania naptywajgcych w miedzyczasie danych. Po posiedzeniu poznamy
rowniez wyniki czerwcowej projekcji makroekonomicznej EBC. Uwazamy, ze tempo wzrostu
gospodarczego i Sredniookresowa $ciezka inflacji nie zmienig sie istotnie w poréwnaniu do
prognozy opublikowanej w marcu. Nasze oczekiwania dotyczgce decyzji EBC w tym tygodniu s3
zgodne z konsensusem rynkowym. Niemniej jednak konferencja po posiedzeniu EBC (w tym

ewentualne sygnaty

dotyczace przysztych decyzji banku centralnego) bedzie oddziatywata w

kierunku podwyzszonej zmiennosci na rynkach.

7w tym tygodniu poznamy istotne dane z USA. Naszym zdaniem inflacja ogétem zmniejszyta sie
w maju do 4,0% r/r wobec 4,9% w kwietniu, do czego przyczynit sie spadek inflacji bazowej do
5,2% r/r z 5,5% w kwietniu. Oczekujemy, ze nominalna sprzedaz detaliczna zmniejszyta sie w
maju o0 0,3% m/m wobec wzrostu o 0,4% w kwietniu, z uwagi na nizszg sprzedaz paliw i w branzy
motoryzacyjnej. Prognozujemy, ze dynamika produkcji przemystowej zmniejszyta sie do 0,1%
m/m w maju z 0,5% w czerwcu, co bedzie spdjne ze spowolnieniem aktywnosci w przetworstwie
przemystowym sygnalizowanym w badaniach koniunktury. Uwazamy, ze wstepny indeks
Uniwersytetu Michigan pozostanie relatywnie stabilny w czerwcu (60,0 pkt. wobec 59,2 pkt. w
maju), wcigz pozostajgc pod negatywnym wptywem obaw gospodarstw domowych o
pogorszenie sytuacji gospodarczej. Naszym zdaniem publikacje danych z USA w tym tygodniu
pozostang w cieniu posiedzenia FOMC i bedg neutralne dla rynkéw finansowych.
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7 w srode opublikowane zostang istotne dane z Chin. Prognozujemy, ze produkcja przemystowa
spowolnita do 3,0% r/r w maju z 5,6% w kwietniu, dynamika sprzedazy detalicznej zmniejszyta
sie do 15,0 r/r z 18,4% w kwietniu, a wzrost inwestycji w aglomeracjach miejskich spowolnit
nieznacznie do 4,3% r/r w maju z 4,7% w kwietniu. W kierunku spadku wszystkich dynamik
oddziatywaty efekty podwyzszonej bazy sprzed roku. Niemniej jednak dane potwierdza, ze
ozywienie w Chinach ma wcigz ograniczony charakter, co zwieksza prawdopodobienstwo
zastosowania przez rzad narzedzi wspierajgcych wzrost gospodarczy (por. MAKROmapa z
22.05.2023). Dane z Chin bedg w naszej ocenie neutralne dla kursu ztotego i rentownosci
polskich obligacji.

¢ We wtorek poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w kwietniu. Oczekujemy
zmniejszenia nadwyzki na rachunku obrotéw biezgcych do 1391 min EUR wobec 1643 min EUR
w marcu, bedgcego wynikiem przede wszystkim nizszych sald obrotéw towarowych i transferéow
z UE. Prognozujemy, ze dynamika eksportu spadta z 15,5% r/r w marcu do 5,2% w kwietniu, a
tempo spadku importu pogtebito sie z -3,0% r/r do -7,5%. Spadek obu dynamik bedzie efektem
oddziatywania efektéw wysokiej bazy oraz bedzie spdjny z publikacjg stabych danych o produkcji
przemystowej i sprzedazy detalicznej za kwiecier. Naszym zdaniem dane o bilansie ptatniczym
beda neutralne dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ W czwartek opublikowane zostang Inflacja CPI w Polsce (%, r/r)
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gtéwnych kategoriach: ,zywnosc i napoje bezalkoholowe”, ,,nosniki energii” oraz ,paliwa”. 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. Uwazamy, ze publikacja
danych o inflacji bedzie neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

¢ saldo bilansu handlowego w Chinach zmniejszyto sie w maju do 65,8 mid USD wobec 90,2 mid
USD w kwietniu, ksztattujac sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (92,0 mld USD). Dynamika
eksportu zmniejszyta sie do -7,5% r/r wobec 8,5%, a dynamika importu wzrosta do -4,5% wobec
-7,9%, ksztattujgc sie odpowiednio ponizej i powyzej oczekiwan rynku (-0,4% w przypadku
eksportu i-8,0% w przypadku importu). Wyrazne pogorszenie wynikow w chiriskim eksporcie jest
spojne z nasza oceng z poprzednich miesiecy, zgodnie z ktdrg jego perspektywy pozostajg
niekorzystne z uwagi na obserwowane ostabienie popytu zewnetrznego, w szczegdlnosci ze
strony USA i UE, ktére odpowiadajg za ok. jedng trzecig chinskiej sprzedazy zagranicznej. Z kolei
dane wskazujgce na zwiekszenie dynamiki importu s3 zgodne z naszym scenariuszem
zaktadajgcym, ze w kolejnych miesigcach dynamika chifdskiego importu osiggnie
najprawdopodobniej dodatnie wartosci, wspierana przez stopniowe ozywienie popytu
wewnetrznego. Uwazamy jednak, ze wspomniane wyzej ozywienie popytu wewnetrznego w
Chinach bedzie realizowac sie gtéwnie poprzez sektor ustug, stad nie oczekujemy zeby byto ono
silnym impulsem pobudzajgcym import towaréw. Z tego powodu prognozujemy, ze mimo
perspektyw ozywienia popytu wewnetrznego w warunkach ostabienia popytu zagranicznego
nadwyzka w chinskim handlu zagranicznym pozostanie wysoka. Taki scenariusz jest spdjny z
naszg prognoza, zgodnie z ktérg dynamika PKB w Chinach zwiekszy sie w 2023 r. do 5,4% r/r
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wobec 3,0% w 2022 r., co bedzie zgodne z ustalonym przez chinski rzad celem dla tempa wzrostu
PKB na poziomie ,,0k. 5%” (por. MAKROmapa z 06.03.2023).
¢ Indeks ISM poza przetwdrstwem w USA zmniejszyt sie w maju do 50,3 pkt. wobec 51,9 pkt. w
kwietniu, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku 52,3 pkt. Spadek indeksu wynikat z nizszych
wktaddéw wszystkich czterech jego sktadowych: dla aktywnosci biznesowej, nowych zamowien,
zatrudnienia i czasu dostaw. W danych na szczegblng uwage zastuguje spadek indeksu dla cen
débr posrednich wykorzystywanych w amerykanskich ustugach do najnizszego poziomu od maja
2020 r., czyli od pierwszej fazy pandemii. Cho¢ indeks pozostaje nadal wyraznie powyzej granicy
50 pkt. oddzielajacej wzrost od spadku aktywnosci, to naszym zdaniem sygnalizuje on stabnaca
presje inflacyjng w amerykanskiej gospodarce. Wyniki badan koniunktury w amerykanskim
sektorze ustug stanowig wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym sprowadzone do
wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego w USA spowolni w Il kw. 2023 r. do 0,7%
wobec wzrostu 0 1,3% w | kw.
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istotne dane z niemieckiej 120
gospodarki. Dynamika produkcji 110
przemystowe] zwiekszyta sie w 188
kwietniu do 0,3% m/m wobec -2,1% go
w marcu (rewizja w gore z -3,4%), 70
ksztattujagc sie ponizej oczekiwan 60 N
rynku  (05%). W kierunku S & S B S S H B S S S S
zwiekszenia tempa wzrostu produkcji  zrédto: Datastream, Credit Agricole
przemys’fowej oddzia’fywa’fa JEJ o Nowe zaméwienia i z)srzc’irul(tc;’jaz(\)négzr&;;cklm przetworstwie
wyzsza dynamika w przetwodrstwie i
w budownictwie, podczas gdy 100
przeciwny wptyw miafo jej obnizenie 80
w energetyce. W ujeciu sektorowym ¢
i ORI NN NN ANAANNADDL DD
gfo:ﬂiﬁewza;:i;ﬁ"dj‘:zzyble‘z",’,"&sg S P ST G ST e g
uwzglednieniu efektéw sezonowych
produkcja w tej kategorii osiggneta
najwyzszy poziom od sierpnia 2022 r.). Bedzie to czynnik wspierajgcy aktywnos¢ w polskiej
branzy meblarskiej, ktéra jest waznym dostawcg ddbr posrednich do Niemiec. W ubiegtym
tygodniu poznali§my réwniez dane o zamodwieniach w przetwérstwie, ktorych dynamika
zwiekszyta sie w kwietniu do -0,4% m/m wobec -10,9% w marcu, ksztattujac sie wyraznie ponizej
oczekiwan rynku (3,0%). Spadek zamoéwien zostat odnotowany w przypadku zaméwien
zagranicznych (zaréwno ze strefy euro jak i spoza obszaru wspdlnej waluty), podczas gdy
zamowienia krajowe zwiekszyty sie. W ujeciu sektorowym najsilniejszy spadek zamowien
odnotowano w dziatach , pozostaty sprzet transportowy” (-34,0% - z uwagi na efekty wysokiej
bazy wygenerowane w poprzednich miesigcach), ,maszyny i urzadzenia” (-6,2% m/m),
»podstawowe substancje farmaceutyczne oraz leki” (-5,9%) oraz ,metalowe wyroby gotowe, z
wytaczeniem maszyn i urzadzen” (-5,0%). W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez dane nt.
bilansu handlu zagranicznego w Niemczech, ktorego saldo zwiekszyto sie w kwietniu do 18,4 mid
EUR wobec 14,9 mld EUR w marcu. W marcu odnotowano wzrost zaréwno dynamiki importu (-
1,7% m/m w kwietniu wobec -5,5% w marcu), jak i eksportu (1,2% wobec -6,0%), co w naszej
ocenie trudno jeszcze interpretowac jako pierwsze oznaki ozywienia aktywnosci w niemieckim
handlu zagranicznym. Czynnikiem oddziatujgcym w kierunku ograniczenia aktywnosci w
Swiatowym handlu, ktére dotyka niemiecki przemyst, pozostaje efekt dostosowania poziomu
zapasow do stabszej koniunktury. Kwietniowe dane z niemieckiej gospodarki sg spdjne z naszg
prognozg wzrostu PKB w Niemczech w Il kw. (0,1% kw/kw wobec -0,3% w | kw.).

Produkcja mebli w Niemczech (SA, 2015=100)

Produkcja w niemieckim przetwérstwie
i Nowe zamdéwienia w niemieckim przetwdrstwie
Zrodto: Datastream, Credit Agricole
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¢ Rada Polityki Pienieznej podjeta w ubiegtym tygodniu decyzje o utrzymaniu stop procentowych
na niezmienionym poziomie (stopa referencyjna NBP wynosi 6,75%). Decyzja Rady byta zgodna
z naszg prognozg i konsensusem rynkowym. Podobnie jak w poprzednich miesigcach, tres¢
komunikatu wskazuje, ze wysoka inflacja ma dla Rady nadal znaczenie drugorzedne i giéwnym
celem polityki pienieznej jest niedopuszczenie do nadmiernego spowolnienia wzrostu
gospodarczego w najblizszych kwartatach. Uwazamy, ze wraz z postepujacym spadkiem inflacji
bazowej (odnotowanym réwniez w  ubieglotygodniowym  komunikacie) rosnie
prawdopodobienstwo zasygnalizowania przez Rade konca cyklu podwyzek. Taka zmiana,
znajdujaca odzwierciedlenie w wyraznej zmianie tonacji komunikatu po posiedzeniu i
wypowiedziach prezesa NBP, moze nastgpi¢ w lipcu br. i bedzie zdeterminowana przez publikacje
danych o czerwcowej inflacji oraz wyniki lipcowej projekcji NBP (por. MAKROpuls z 06.06.2023).
W s$rode odbyta sie zwyczajowa konferencja prasowa, na ktérej prezes NBP A. Glapinski
odnotowat silny spadek inflacji w maju br. Stwierdzit on jednoczesnie, ze jezeli inflacja obnizy sie
ponizej poziomu 10% i jesli bedzie pewne, ze bedzie ona spada¢ réwniez w najblizszych
kwartatach, to pojawi sie mozliwos¢ obnizki stép procentowych. W naszym scenariuszu
zaktadamy, ze inflacja osiggnie jednocyfrowy poziom we wrzesniu br. Podtrzymujemy naszg
prognoze, zgodnie z ktérg do korica 2023 r. stopy procentowe NBP nie ulegng zmianie. Jest to
spdjne z naszym scenariuszem zaktadajacym, ze w kolejnych miesigcach inflacja bedzie
ksztattowata sie w tagodnym trendzie spadkowym osiggajac 7,0% r/r w grudniu br. Naszym
zdaniem, w warunkach oczekiwanego ozywienia gospodarczego w Il pot. roku, ktére nasili sie w
2024 r. i bedzie oddziatywac w kierunku zwiekszenia presji ptacowe;j i inflacyjnej, przestrzen do
redukcji stdp procentowych w Il pot. br. bedzie bardzo ograniczona. Dostrzegamy jednak ryzyko
obnizki stop procentowych na posiedzeniu w listopadzie br. w przypadku publikacji projekcji
inflacji wskazujacej na szybsze od wczesniejszych oczekiwan NBP obnizanie sie dynamiki cen.

¢ Jak duzy bedzie spadek kursu USDPLN?

Po fali wyrainego ostabienia dolara wzgledem euro w marcu i kwietniu, kurs EURUSD ponownie
znaczaco obnizyt sie w maju. Gtéwnymi czynnikami sprzyjajgcymi umocnieniu dolara w maju byly
rosnace prawdopodobieristwo osiggniecia porozumienia w sprawie podniesienia limitu diugu USA
(ostatecznie doszto do niego na poczatku czerwca) oraz nasilenie oczekiwan rynkowych na podwyzki
stop procentowych w USA. Na poczatku maja, scenariuszem wycenianym przez rynki byto zakoriczenie
cyklu zacie$niania polityki pienieznej (ze stopg procentowa w przedziale 5,00%-5,25%). W miedzyczasie
rynki zaczety wycenia¢ prawdopodobienstwo kolejnej podwyzki stép procentowych na posiedzeniu w
lipcu na ok. 65%. W rezultacie kurs EURUSD osiggnat na koniec maja poziom 1,07 (najnizej od potowy
marca br.). Ponizej przedstawiamy nasz scenariusz dla ksztattowania sie kursu EURUSD i USDPLN na
najblizsze kwartaty.

Patrzac historycznie, kurs dolara
miat sezonowg tendencje do
umocnienia sie w maju. W tym roku
Se majowa aprecjacja dolara byta

silniejsza niz zazwyczaj z uwagi na

Prognoza CABP czynniki wspomniane powyzej. Z
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Zrédto: Reuters, Credit Agricole krétkim  okresie jest naszym
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zdaniem ograniczony. Niemniej jednak kluczowym elementem ksztattujgcym kurs EURUSD beda
zmieniajgce sie oczekiwania rynkowe w kontekscie decyzji FOMC. W naszym scenariuszu bazowym
zaktadamy, ze stopy procentowe w USA pozostang na obecnym poziomie do konca br. Uwazamy, ze
wydzwiek konferencji po czerwcowym posiedzeniu FOMC oraz opublikowane wdéwczas najnowsze
prognozy makroekonomiczne cztonkdw FOMC potwierdzg taki scenariusz. W takim przypadku,
oczekiwania rynku na kolejne podwyzki stép procentowych w USA powinny ostabi¢ sie, co bedzie
czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu kursu EURUSD w krotkim okresie. Dostrzegamy
jednoczesnie ryzyko, ze wydzwiek konferencji po czerwcowym posiedzeniu bedzie bardziej jastrzebi od
naszych oczekiwan (m.in. w odpowiedzi na lepsze od oczekiwan majowe dane z amerykanskiego rynku
pracy) i jednoczesnie zasygnalizuje mozliwo$¢ dalszego zacie$niania polityki pienieznej w USA.
Materializacja takiego scenariusza alternatywnego bedzie czynnikiem oddziatujgcym w kierunku dalszej
aprecjacji dolara wzgledem euro. Dodatkowym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu
rentownos$ci amerykanskich obligacji i umocnienia kursu dolara w krétkim okresie bedzie oczekiwany
przez nas znaczacy wzrost podazy obligacji przez rzgd USA. Emisja dtugu zostanie zrealizowana w celu
odbudowania bufora ptynnosciowego, ktéry zostat wyczerpany w ciggu ostatnich tygodni na rzecz
finansowania biezgcych wydatkéw publicznych w warunkach przedtuzajgcych sie negocjacji dotyczacych
podniesienia limitu zadtuzenia. Podsumowujac, podtrzymujemy naszg prognoze kursu EURUSD na koniec
czerwca réwng 1,07 (z lekkim ryzykiem w dét), ktéra ksztattuje sie blisko jego obecnych pozioméw.
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Zrédito: Refinitiv, Credit Agricole miesiecy kazdej recesji od 1980 r. (z
wyjatkiem tej w 2001 r.). Oczekujemy, ze wspomniane powyzej tendencje historyczne bedg czynnikiem
oddziatujagcym w kierunku wzrostu kursu EURUSD w Il pot. br. Dodatkowym czynnikiem oddziatujgcym w
kierunku ostabienia dolara wzgledem euro bedzie malejgcy spread pomiedzy poziomem stdp
procentowych w USA i strefie euro (por. wykres). Prognozujemy, ze stopy w USA juz nie wzrosng, podczas
gdy EBC podniesie naszym zdaniem stopy procentowe w strefie euro jeszcze o tgczenie 50 pb w
najblizszych miesigcach. Malejgca réznica pomiedzy poziomem stép w USA i strefie euro bedzie sprzyjata
odptywowi kapitatu z USA oddziatujgc w kierunku deprecjacji dolara. Uwzgledniajac zarysowane powyzej
tendencje oczekujemy, ze kurs EURUSD wzrosnie do 1,10 na koniec br.
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4,90 126 r, koniunktura w USA bedzie sie
4,70 N 122 \yyraznie poprawiafa. Jednoczeénie
4,50 ————— 1,18 . . .
430 Soo 14 uwazamy, ze na przetomie IV kw. br.
4,10 \><:‘."' 110 i | kw. 2024 r. ponownie mogg
3.90 ~ 7 Sse 106 ujawni¢ sie obawy rynkowe o
3,70 102 trwafoé¢ ozywienia w strefie euro.
3,50 0,98 Zwiekszenie popytu na energie zima
3,30 0,94 bedzie oddziatywato w kierunku

grul5 grul6é grul7 grul8 grul9 gru20 gru2l gru22 gru23 gru24

Kurs EURPLN (1.0$) wzrostu cen energii I pogorszenia

Kurs USDPLN (L.o§) = Kurs EURUSD (p.0$)

Zrédto: Reuters, Credit Agricole perspektyw wzrostu gospodarczego

w obszarze wspdlnej waluty. Rozbieznosci w tempie wzrostu gospodarczego w USA i strefie euro bedg
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oddziatywaty w kierunku ponownego umocnienie dolara wzgledem euro. W rezultacie prognozujemy, ze
kurs EURUSD obnizy sie do 1,05 na koniec 2024 r. Uwzgledniajgc naszg prognoze kursu EURPLN
(zrewidowang nieznacznie w dét z uwagi na odnotowang ostatnio aprecjacje ztotego, por. tabela
kwartalna) oczekujemy, ze kurs USD wyniesie 4,05 na koniec br. i 4,21 na koniec 2024 r. (por. wykres i
tabela kwartalna).

- Wydzwiek konferencji po posiedzeniu FOMC moze ostabi¢ ztotego

Kursy walutowe

5,00 5,10 5,10 5,70
4,88 4,86 4,94 5,58
4,76 4,62 4,78 5,46
4,64 4,38 4,62 5,34
4,52 4,14 4,46 5,22
4,40 3,90 4,30 5,10
cze22 sie 22 paz 22 gru 22 lut 23 kwi 23 cze23 cze22 sie 22 paz 22 gru 22 lut 23 kwi 23 cze23
$rédio: Refinity —— EURPLN (1.0§) ~ ——USDPLN (p. 0%) CHFPLN (1. 09) ——GBPPLN (p. 0%)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,4360 (umocnienie ztotego o 1,1%). Przez caty ubiegty
tydzien kurs EURPLN ksztattowat sie w tagodnym trendzie spadkowym w $lad za rosngcym kursem
EURUSD. Umocnieniu euro wzgledem dolara sprzyjato obnizenie swiatowej awersji do ryzyka, ktore
znalazto odzwierciedlenie w spadku indeksu VIX. Posiedzenie RPP, a takie wypowiedzi prezesa NBP
podczas konferencji prasowej nie miaty istotnego wptywu na kurs ztotego. W czwartek i pigtek, w
warunkach ograniczonej aktywnosci krajowych inwestoréw z uwagi na dtugi weekend, ztoty ponownie
umacniaft sie. W rezultacie kurs EURPLN przebit granice 4,44 i uksztattowat sie najnizej od korica 2020 r.

W tym tygodniu kluczowe dla kursu polskiej waluty bedzie zaplanowane na wtorek posiedzenie FOMC.
Jastrzebi wydZwiek konferencji po posiedzeniu bedzie lekko negatywny dla kursu ztotego. Z kolei
konferencja po czwartkowym posiedzeniu EBC bedzie oddziatywaé w kierunku podwyzszonej zmiennosci
kursu polskiej waluty. Zaplanowane na ten tydzie pozostate publikacje z kraju i $wiata bedg naszym
zdaniem neutralne dla kursu polskiej waluty.

’ Posiedzenia FOMC i EBC w centrum uwagi rynkow

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
6,25 8,00
6,06

6,00 7,00

6,00
5,75 3,9

5,00
5,50

5,29 5,31 4,00
5,25 300
5,00 51 5,17 2,00
2lata 5 lat 10 lat maj 22 lip 22 wrz 22 lis 22 sty 23 mar 23 maj 23

Zrédto: Refinitv. ——2023-06-02 —2023-06-09 2-letnie = 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS obnizyly sie do 5,90 (spadek o 1pb), 5-letnie do 5,12 (spadek o

17pb), a 10-letnie do 5,17 (spadek o 14pb). W ubiegtym tygodniu doszto do spadku stawek IRS na catej

dtugosci krzywej w s$lad za rynkami bazowymi. Zmniejszeniu rentownosci obligacji na rynkach bazowych

sprzyjato obnizenie oczekiwan czesci inwestoréow na dalsze podwyzki stop procentowych przez gtéwne
6
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banki centralne, co byto kontynuacjg tendencji sprzed dwéch tygodni nasilonych przez publikacje nizszych
od oczekiwan danych o inflacji w strefie euro (por. MAKROmapa z 05.06.2023). Posiedzenie RPP, a takze
wypowiedzi prezesa NBP podczas konferencji prasowej nie miaty istotnego wptywu na krzywa. W pigtek

W tym tygodniu, w centrum uwagi inwestoréw bedg posiedzenia FOMC i EBC. Uwazamy, ze pierwsze z
nich bedzie oddziatywa¢ w kierunku wzrostu stawek IRS podczas gdy drugie moze przyczynié¢ sie do
podwyzszonej zmiennosci na rynku. Zaplanowane na ten tydzien pozostate publikacje bedg naszym
zdaniem neutralne dla krzywej.

Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesigcznym

Wskaznik

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)

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

525
458
427
445
13,9
85
14,9
24,7
23,6
13,5
24
54

-1373

27,5
33,8

maj 22 | cze 22

6,00
4,70
4,48
4,69
15,5
9,1
10,4
25,6
19,9
13,0
2,2
52
-273
22,4
28,1

6,50
4,73
4,63
4,86
15,6
9,3
71
25,5
18,4
158
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
21,9
14,5
2,3
51
-2208
26,5
314

wrz 22 | paz 22

6,75
4,71
4,77
4,76
17,9
11,0
6,6
23,1
18,3
13,0
24
51
-416
23,2
241

6,75
467
448
474
175
114
44

211
184
139
2,3

51

262
242
18,3

gru 22 | sty 23

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
11,3

6,75
4,71
4,33
4,70
16,6
11,7
18
20,1
15,1
13,5
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
0,8
55
1410
13,5
23

mar 23 | kwi 23 | maj 23 | cze 23

675 6,75 675 6,75
468 459 453 450
431 416 423 421
471 466 464 462
16,1 147 13,0

123 122 114

31 64 -30

103 68 40

48 34 23

126 121 127

05 04 05

54 52 50

1643 1391

155 572

30 75

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalny

8,8 6,1 3,9 2,3

PKB (%, r/r)

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

Spozycie prywatne (pp.)
1]

£ Inwestycje (pp.)

Wkiady do
wzrostu

Eksport netto (pp.)

Saldo obrotéw biezacych (% PKB)***
Stopa bezrobocia (%9**
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
5,8
2,3
9,7
9,6
4,77
3,50
4,64
4,19

***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty

6,7
7.1
6,4
8,2
3,8
1.1
0,7
-33
5,2
0,6
11,8
13,9
7,05
6,00
4,70
4,48

1.1
2,5
9,0
7,7
0,6
0,4
0,8
-3.4
51
-0,9
14,6
16,3
7,21
6,75
4,85
4,95

-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

4,31

2023

| 20

-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
4,50
4,21

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
4,48
4,11

2,8
2,0
4,4
5,0
4,0
1,0
0,9
0,7
1,1
55
0,0
9,9
7.1
6,88
6,75
4,46
4,05

2022 | 2009
51 1,2 3,1

3,3 0,7 3,0
5,0 4,0 4,0
6,2 3,8 3,8
6,2 0,1 43
1,8 0,4 1,7
0,9 0,7 0,7
0,2 2,4 0,1
-3,0 i1 2,3
5,2 55 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 4,46 4,42
4,38 4,05 4,21
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Kalendarz

c PROGNOZA*
WSKAZNIK POPRZEDNIA

WARTOSC

CA RYNEK**

11:00
14:00
14:30
14:30

11:00
20:00

4:00

4:00

4:00

10:00
14:15
14:30
14:30
14:30
14:30
15:15
15:15
16:00

11:00
11:00
14:00
16:00

Niemcy
Polska
USA
USA

Strefa euro
USA

Chiny
Chiny
Chiny
Polska
Strefa euro
USA
USA
USA
USA
USA
USA
USA

Strefa euro
Strefa euro
Polska
USA

Wtorek 13.06.2023 r.

Indeks ZEW (pkt.) Czerwiec -10,7 -12,7
Saldo na rachunku obrotéw biezagcych (min €) Kwiecien 1643 1391 1537
Inflacja CPI (% m/m ) Maj 04 0,1 0,2
Inflacja bazowa CPI (% m/m) Maj 0,4 0,3 0,4
Sroda 14.06.2023 r.
Produkcja przemystowa (% m/m) Kwiecien -4,1 10
Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Czerwiec 5,25 5,25 5,25
Czwartek 15.06.2023 r.
Sprzedaz detaliczna (% r/r) Maj 18,4 15,0 13,9
Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% rir) Maj 4,7 4,3 4,4
Produkcja przemystowa (% r/r) Maj 5,6 3,0 41
Inflacja CPI (%r/r) Maj 13,0 13,0 13,0
Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Czerwiec 3,75 4,00 4,00
Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 202
Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Czerwiec -31,8 -15,8
Sprzedazdetaliczna (% m/m) Maj 0,4 -0,1
Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Czerwiec -10,4 -12,0
Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Maj 79,7 79,6
Produkcja przemystowa (% m/m) Maj 0,5 0,1 0,1
Zapasyw przedsiebiorstwach (% m/m) Kwiecien -0,1 0,2
Piatek 16.06.2023 r.
Wynagrodzenia (% r/r) I kw. 51
Inflacja HICP (% r/r) Maj 6,1 6,1 6,1
Inflacja bazowa (%r/r) Maj 12,2 114 11,5
Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Czerwiec 59,2 60,0 60,5

* 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
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Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA

Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Starszy Ekonomista

tel.: 22 573 18 40 tel.: 225731841 tel.: 2257318 42
jakub.borowski@credit-agricole.pl krystian.jaworski@credit-agricole.pl jakub.olipra@credit-agricole.pl

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



