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informacje ze strony Ch. Lagarde dotyczgce tempa zaciesniania polityki pienieznej w najblizszych
miesigcach. Z uwagi na inflacje utrzymujaca sie na relatywnie wysokim poziomie wskaze ona na
koniecznosé kontynuowania cyklu zaciesniania polityki pienieznej w kolejnych miesigcach. Po
posiedzeniu poznamy réwniez wyniki marcowe] projekcji makroekonomicznej EBC. Uwazamy,
Ze tempo wzrostu gospodarczego w br. zostanie zrewidowane nieznacznie w gore, podczas gdy
Sredniookresowa S$ciezka inflacji nie zmieni sie istotnie w pordwnaniu do prognozy
opublikowanej w grudniu. Podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktéorym stopa depozytowa
osiggnie docelowy poziom 3,75% w czerwcu, niemniej jednak dostrzegamy ryzyko w goére dla tej
prognozy. Naszym zdaniem, w trakcie konferencji EBC bedziemy mieli do czynienia z
podwyzszong zmiennoscig na rynkach.
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efekty niskiej bazy zwigzane z uruchomieniem Tarczy Antyinflacyjnej w lutym 2022 r. Nasza
prognoza ksztattuje sie blisko konsensusu rynkowego (18,7%), a tym samym jej materializacja
bedzie neutralna dla ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z USA. Naszym zdaniem inflacja ogétem zmniejszyta sie
w lutym do 6,1% r/r wobec 6,4% w styczniu, do czego przyczynit sie spadek dynamiki inflacji
bazowej do 5,5% r/r z 56% w styczniu. Oczekujemy, ze nominalna sprzedaz detaliczna
zmniejszyta sie w lutym o 0,3% m/m wobec wzrostu o 3,0% w styczniu, z uwagi na efekty
wysokiej bazy sprzed miesigca i pogorszenie warunkéw pogodowych. Prognozujemy, ze
dynamika produkcji przemystowej nie zmienita sie w lutym w poréwnaniu do stycznia i wyniosta
0,0% m/m. Wskazniki koniunktury w przetwdrstwie sygnalizujg ograniczony potencjat do
wzrostu aktywnosci w przetworstwie (indeks ISM ksztattuje sie ponizej granicy 50 pkt. od
czterech miesiecy). Oczekujemy, ze dane dotyczace rozpoczetych budéw domédw (1316 tys. w
lutym wobec 1309 tys. w styczniu) oraz pozwolen na budowe (1346 tys. wobec 1350 tys.)
zasygnalizujg dalszy lekki spadek aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci Uwazamy;,
ze wstepny indeks Uniwersytetu Michigan wskaze na stabilizacje nastrojow gospodarstw
domowych (67,0 pkt. w lutym i marcu). Z jednej strony sytuacja na rynku pracy jest wcigz
relatywnie dobra (patrz ponizej), z drugiej strony inflacja utrzymuje sie nadal na podwyzszonym
poziomie. Naszym zdaniem publikacje danych z USA w tym tygodniu bedg neutralne dla rynkéw
finansowych.

¢ W érode opublikowane zostang istotne dane z Chin. Prognozujemy, ze produkcja przemystowa
spowolnita do 2,0% r/r w lutym z 1,3% w styczniu, dynamika sprzedazy detalicznej zwiekszyta
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sie do 1,5% r/r z -1,8% w styczniu, a wzrost inwestycji w aglomeracjach miejskich spowolnit
nieznacznie do 4,8% r/r w lutym z 5,1% w styczniu. Dane potwierdzg zatem, ze chinska
gospodarka wcigz pozostaje pod pozytywnym wptywem zniesienia restrykcji administracyjnych
wprowadzonych w celu ograniczenia rozprzestrzeniania sie pandemii COVID-19. Dane z Chin
beda w naszej ocenie neutralne dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

« W czwartek poznamy dane nt. polskiego bilansu pfatniczego w styczniu. Oczekujemy
zwiekszenia salda na rachunku obrotéw biezgcych do 224 min EUR wobec -2526 min EUR w
grudniu, bedacego wynikiem przede wszystkim wyzszych salda obrotéw towarowych i salda
transferéw z UE. Prognozujemy, ze dynamika eksportu spadta z 11,5% r/r w grudniu do 9,9% w
styczniu, a tempo wzrostu importu zwiekszyto sie z 12,1% r/r do 13,4%. Naszym zdaniem dane
o bilansie ptatniczym bedg neutralne dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

« Rada Polityki Pienieznej podjeta w ubiegtym tygodniu decyzje o utrzymaniu stép procentowych
na niezmienionym poziomie (stopa referencyjna NBP wynosi 6,75%). Decyzja Rady byta zgodna
z naszg prognozg i konsensusem rynkowym. Na wysokie prawdopodobienistwo stabilizacji stép
wskazywaty wypowiedzi prezesa NBP i niektdrych cztonkdédw RPP, sygnalizujgce ich nieche¢ do
zaostrzenia polityki pienieznej mimo uporczywie wysokiej inflacji. W ubiegtym tygodniu
opublikowane zostata rdwniez marcowa projekcja NBP. Wskazuje ona, ze srednioroczna inflacja
w 2023 r. bedzie dwucyfrowa, w 2024 r. uksztattuje sie ona znaczgco powyzej celu inflacyjnego
RPP (2,5%), a jej powrdt do celu nastgpi dopiero w drugiej potowie 2025 r. Projekcja zaktada
réwniez zblizone do 1% tempo wzrostu gospodarczego w 2023 r. oraz jego stopniowe
przyspieszenie w kolejnych latach. Brak reakcji polityki pienieznej na wyniki marcowej projekcji
inflacji, wskazujacej na diugotrwate (i znacznie przekraczajgce horyzont oddziatywania polityki
pienieznej) utrzymywanie sie inflacji znaczgco powyzej celu NBP oznacza, ze wysoka inflacja ma
dla Rady nadal znaczenie drugorzedne i gtdwnym celem polityki pienieznej jest niedopuszczenie
do nadmiernego spowolnienia wzrostu gospodarczego w najblizszych kwartatach.
Podtrzymujemy ocene, ze prawdopodobieistwo powrotu przez Rade do podwyzek stdp
procentowych w najblizszych miesigcach pozostaje niskie. Nasza ocena jest spdjna z
wypowiedziami prezesa NBP A. Glapinskiego, ktéry na czwartkowej konferencji prasowej
powiedziat, ze polityka pieniezna znajduje sie w trybie wait-and-see i cho¢ cykl podwyzek stép
procentowych nie zostat oficjalnie zakonczony, to jego wznowienie jest bardzo mato
prawdopodobne. Co wiecej, stwierdzit on, ze w sytuacji, w ktdrej inflacja znajdowataby sie w
trwatym i wyraznym trendzie spadkowym pojawitaby sie przestrzen do obnizek stop
procentowych. Jego zdaniem mogtoby to nastgpic juz w IV kw. br., niemniej podkreslit, ze jest to
jego prywatna opinia, ktdra nie byta konsultowana z Radg. Komunikat po ubiegtotygodniowym
posiedzeniu RPP, wyniki marcowej projekcji inflacyjnej, a takie wypowiedzi prezesa NBP A.
Glapinskiego stanowig wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym do korica 2023 r.
stopy procentowe NBP nie ulegng zmianie, a ich pierwsza obnizka nastgpi w | kw. 2024 r.

¢ Saldo chinskiego bilansu handlowego w Chinach zwiekszyto sie w okresie styczen-luty do 116,9
mld USD wobec 78,0 mld USD w grudniu przy oczekiwaniach rynku rownych 81,8 mid USD.
Dynamika eksportu zwiekszyta sie do -6,8% r/r wobec -9,9%, a dynamika importu spadta do
-10,2% wobec -7,5%, ksztattujac sie odpowiednio powyzej i ponizej oczekiwan rynku (-9,4% dla
dynamiki eksportu i -5,5% dla dynamiki importu). Dane wskazujg na utrzymujgcy sie negatywny
wptyw spowolnienia w Swiatowym handlu na chiriski eksport. Z kolei obnizenie dynamiki importu
sygnalizuje, ze ozywienie popytu wewnetrznego jest wolniejsze niz wczesniej oczekiwano, co w
naszej ocenie wynika z zaktécen zwigzanych ze wzrostem zakazen z uwagi na odejscie przez Chiny
od polityki ,zero COVID”, a takze obchodami Chiriskiego Nowego Roku. W kolejnych miesigcach
oczekujemy stopniowego ozywienia popytu wewnetrznego w Chinach m.in. ze wzgledu na
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realizacje odtozonego popytu, co bedzie wspiera¢ dynamike chinskiego importu. Jednoczesnie w
naszym scenariuszu zaktadamy pogorszenie perspektyw chinskiego eksportu, co wynikaé bedzie
zZ nizszego popytu na chinskie towary ze strony USA i UE. Ta grupa krajéw jest odbiorcg ok. jednej
trzeciej eksportu z Chin, a jednoczesnie w ich przypadku prognozujemy spowolnienie wzrostu
aktywnosci gospodarczej w najblizszych kwartatach. Taki scenariusz jest spéjny z naszg prognoza,
zgodnie z ktérg dynamika PKB w Chinach zwiekszy sie w 2023 r. do 5,0% r/r wobec 3,0% w 2022
r., co bedzie spdéjne z ustalonym przez chinski rzad celem dla tempa wzrostu PKB na poziomie
,»0k. 5%” (por. MAKROmapa z 06.03.2023).

s W ubiegiym tygodniu poznaliémy Nowe zaméwienia i produkcja w niemieckim przetwérstwie
(SA, styczen 2021=100)
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Wolniejsze tempo wzrostu Produkcja - branza samochodowa
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dynamiki zamoéwien krajowych, podczas gdy dynamika zamowien zagranicznych zwiekszyta sie.
Wzrost zamodwien zagranicznych byt efektem wyiszych zamdwien spoza obszaru wspdlnej
waluty, podczas gdy zamodwienia z krajow strefy euro obnizyty sie. W ubiegtym tygodniu
poznaliSmy réwniez dane dotyczace produkcji przemystowej, ktérej dynamika zwiekszyta sie w
styczniu do 3,5% m/m wobec -2,4% w grudniu, ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku. Wzrost
dynamiki produkcji zostat odnotowany we wszystkich jej gtéwnych dziatach: przetwérstwie,
budownictwie oraz energetyce. W ujeciu sektorowym na uwage zastugujg pierwsze oznaki
ozywienia w branzy chemicznej, gdzie aktywnos¢ w ostatnich miesigcach zostata silnie obnizona
z uwagi na wysokie ceny gazu i energii. W przypadku branzy motoryzacyjnej, cho¢ w styczniu
zostat odnotowany spadek produkgji, to silny wzrost nowych zamoéwien (+5,6% m/m — najwyzszy
poziom zamowien od lutego 2022 r.) wskazuje, ze jest on przejsciowy. Ubiegtotygodniowe dane
z niemieckiej gospodarki stanowig ryzyko w gore naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalna
dynamika PKB w Niemczech zmniejszy sie w | kw. do -0,5% wobec -0,4% w IV kw.
¢ W ubieglym tygodniu poznalismy
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uksztattowato sie znaczgco powyziej
oczekiwan  rynku (205  tys.).
Najsilniejszy wzrost zatrudnienia
odnotowano w turystyce i rekreacji
(+105,0 tys.), oswiacie i stuzbie zdrowia (+62,8 tys.) oraz w handlu hurtowym (+50,1 tys.). Z kolei
najsilniejszy spadek zatrudnienia miat miejsce w dostarczaniu informacji (-25,0 tys.) i transporcie
i magazynowaniu (-21,5 tys.). Stopa bezrobocia zwiekszyta sie w lutym do 3,6% wobec 3,4% w
styczniu, ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (3,4%), co czesciowo mozna ttumaczyc
wzrostem wspétczynnika aktywnosci zawodowej (62,5% w lutym wobec 62,4% w styczniu).
Jednoczesnie dynamika wynagrodzenia godzinowego zwiekszyta sie w lutym do 4,6% r/r wobec
4,4% w styczniu, ksztattujac sie nieznaczenie ponizej oczekiwan rynku (4,7%), co wskazuje na
utrzymujaca sie silng presje ptacowg w amerykarskiej gospodarce. Kolejne, lepsze od oczekiwan
dane z amerykanskiego rynku pracy stanowig ryzyko w gére dla naszego scenariusza, zgodnie z
ktérym Fed dokona jeszcze dwdch podwyzek stép procentowych po 25pb (w marcu i w maju) i
zakonczy cykl podwyzek z docelowym przedziatem wahan stopy funduszy Rezerwy Federalnej

Zatrudnienie poza rolnictwem w USA (mIn oséb, I. 0$)
Stopa bezrobocia w USA (%, p. 0$)
Ptaca godzinowa w USA (% r/r, p. 0$)

Zrédto: Datastream, Credit Agricole
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wynoszgcym [5,00%, 5,25%]. Na takie ryzyko w gére wskazujg réowniez ubiegtotygodniowe
wypowiedzi szefa Rezerwy Federalnej J. Powella, ktéry podczas wystgpienia przed Kongresem
stwierdzit, ze Fed rozwaza powrét do podwyzek w skali 50pb na marcowym posiedzeniu.
Podkreslit jednak, ze taka decyzja zalezeé bedzie od naptywajacych w najblizszych dniach danych.
Jednoczesnie przeciwstawnym czynnikiem, ktéry moze ogranicza¢ determinacje Rezerwy
Federalnej w zaciesnianiu polityki pienieznej jest rosngca presja wysokich stop procentowych na
stabilnos¢ sektora bankowego, z uwagi na spadek wyceny papieréw wartosciowych znajdujacych
sie w aktywach bankéw. W zesztym tygodniu presja ta zmaterializowata sie w USA poprzez utrate
ptynnosci przez Silicon Valley Bank (SVB), co doprowadzito do silnego spadku rentownosci
obligacji na rynkach bazowych (patrz ponizej)

’ Scenariusz wyraznego wzrostu cen mieszkan w 2024 r. coraz bardziej

w 7 najwiekszych miastach w Polsce (Sredniorocznie, PLN/m?)*

prawdopodobny

W MAKROmapie z 28.11.2022
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y vl pd P y przedstawiliSmy naszg prognoze
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Zrédto: NBP, Credit Agricole *od 2022 1. prognoza poziomie obserwowanym w Il kw.

2022 r. Prognoza ta zmaterializowata sie w IV kw. ub. r. Zgodnie z danymi NBP, przecietna cena
transakcyjna na rynku pierwotnym dla 7 najwiekszych miast w Polsce (Gdansk, Gdynia, t6dz, Krakéow,
Poznan, Warszawa, Wroctaw) zmniejszyta jedynie 0 0,2% pomiedzy Il i IV kw. 2022r. i wyniosta 11 291
zt/m2,

Nasz model ekonometryczny przy objasnianiu rocznej dynamiki cen mieszkan uwzglednia gtéwnie czynniki
charakterze popytowym i cenowym. W$rdd zmiennych objasniajagcych mozna wymieni¢ opdzniong
dynamike cen, ktdra reprezentuje inercje rynku mieszkaniowego. Drugg zmienng jest stopa bezrobocia
BAEL, ktéra reprezentuje w modelu wptyw zmian popytu mieszkaniowego ze strony gospodarstw
domowych na ksztattowanie sie cen mieszkan. Trzecia zmienna to ceny materiatéw budowlanych, ktére
obrazujg koszty budowy mieszkan znajdujgce odzwierciedlenie w finalnej cenie nieruchomosci. Nasz
model jest uproszczeniem rzeczywistosci i nie pozwala na uchwycenie szerokiego zakresu czynnikéw
oddziatujgcych na ceny nieruchomosci. Wsrdd nich mozna wymienié¢ m.in. spadek popytu gotéwkowego,
dalsze wyhamowanie akcji kredytowej spdjne z obserwowanym w ostatnich miesigcach silnym spadkiem
liczby wnioskéw o kredyt hipoteczny, utrzymujgce sie przez dtuzszy okres wysokie stopy procentowe,
ktore w potaczeniu z wprowadzong w kwietniu ub. r. rekomendacjg KNF (wyliczenie zdolnosci kredytowej
przy zatozeniu wzrostu stép procentowych o 5 pkt. proc.) bedg oddziatywaé w kierunku spadku zdolnosci
kredytowe]j gospodarstw domowych.
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Przecietny czas trwania budowy w miesigcach Obecnie nie dokonujemy
80 aktualizacji prognozy naszej
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40 oczekiwane  ksztattowanie sie
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—e— Ogdtem Budynki jednorodzinne Budynki wielorodzinne mieszkai, w $érednim  okresie
Zrédto: GUS, Credit Agricole mozna oszacowaé¢ na podstawie
liczby wydawanych pozwolen. Zgodnie z danymi GUS, czas trwania budowy mieszkan w przypadku
budynkéw wielorodzinnych, ktére zostaty oddane w okresie I-lll kw. 2022 r. wynidst 25 miesiecy (por.
wykres). W przypadku budownictwa jednorodzinnego czas ten byt ok. dwukrotnie dtuzszy (49,6 miesiecy).
Znajac przyblizony czas budowy mieszkan mozemy oszacowaé w jaki sposob (i z jakim opdznieniem)
wydane pozwolenia znajdg odzwierciedlenie w liczbie ukoriczonych mieszkan, czyli podazy nowych
mieszkan. W dalszej analizie skupiamy sie na danych z wytgczeniem budownictwa indywidualnego
(gtéwnie budowy domoéw realizowane na uzytek wtasny), gdyz w zaniedbywalnym stopniu oddziatuje ono

w kierunku zwiekszenia podazy mieszkan ujetych w statystykach cenowych NBP.
Pozwolenia na budowe i oddane mieszkania (z wyt. bud. Roczna , dynamika VYYd_anyCh
0% indywidualnego (9-mies. srednia ruchoma, % r/r) pozwolt?n f\a budowe (opc.)znlon.a o
25 miesiecy) wykazuje silng
40% dodatnig korelacje z biezagcym
20% \_\/ o tempem wzrostu oddanych
0% W \“A“‘\/V.,M, mieszkan. W naszej analizie
0% skorzystalismy ze S$rednich 9-
miesiecznych, aby wyeliminowac
-40%2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 szum W danych. Wspdtczynnik
= Oddane mieszkania Pozwolenia (opéznione o 25 miesiecy) korelacji wyliczony na tak
Zrédto: GUS, Credit Agricole wygtadzonych wskaznikach

oscylowat w okolicach 0,75 w ostatnich latach. Korzystajgc z wtasciwosci wyprzedzajgcych wspomnianej
zaleznosci mozna oczekiwaé, ze podaz mieszkan na rynku pierwotnym silnie wzro$nie w br. Natomiast w
2024 r. tempo wzrostu oddawanych mieszkan wyraznie spowolni (por. wykres).

W krétkim okresie spodziewany wzrost podazy mieszkan bedzie oddziatywat w kierunku spadku cen
nieruchomosci, biorgc pod uwage fakt, ze zmaterializuje sie on w warunkach wcigz ostabionego popytu
powigzanego z m.in. stabg akcjg kredytowg w segmencie kredytéw hipotecznych i spowolnienia wzrostu
gospodarczego. Nalezy jednak pamieta¢, ze duza cze$¢ oddawanych w br. mieszkan zostata zakupiona juz
kilka kwartatow temu, a teraz zostanie tylko przekazana nabywcom. Ta cze$¢ zwiekszonej podazy bedzie
neutralna z punktu widzenia proceséw cenowych. Z kolei w 2024 r. bedziemy mieli do czynienia z
odwrotng sytuacjg. Oczekujemy wowczas ozywienia popytu na mieszkania z uwagi na ozywienie wzrostu
gospodarczego i spadek stép procentowych. Uwazamy réwniez, ze niezaleznie od wyniku wyboréw
parlamentarnych w br., zostanie uruchomiony rzagdowy program majacy na celu wsparcie gospodarstw
domowych w zakupie pierwszego mieszkania, co dodatkowo podbije popyt. W warunkach ostabionego
naptywu nowych lokali na rynek pierwotny bedzie to czynnik sprzyjajgcy ponownemu wzrostowi cen
mieszkan. Biorgc pod uwage zarysowane powyzej tendencje podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z
ktdrg przecietna cena transakcyjna na rynku pierwotnym dla 7 najwiekszych miast w Polsce nie ulegnie
znaczacym zmianom w br., z kolei w 2024 r. bedziemy obserwowali jej dalszy wzrost w tempie kilku
procent rocznie. Nalezy zwrdcié¢ uwage, ze ta prognoza jest obarczona duzg niepewnoscig. Czynnikami
niepewnosci dla naszej prognozy sg m.in. ksztattowanie sie cen materiatéw budowlanych, potencjalnie
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silniejsze spowolnienie wzrostu gospodarczego oraz ostateczna postac i skala rzgdowego programu
wspierajgcego zakup pierwszego mieszkania.

- Posiedzenie EBC moze sprzyja¢ podwyzszonej zmiennosci kursu ztotego

Kursy walutowe

5,00 5,10 5,10 6,10
4,89 486 4,9 5,92
4,78 4,62 4,75 5,74
4,67 4,38 457 5,56
4,56 4,14 4.40 <38
4,45 . . ' 39 45 520
mar2z . mej22 . lp22 | wre22 lis 22 sty23 - mar23 mar22  maj22  lip22  wrz22 lis 22 sty23  mar23
Zrédto: Refinitiv EURPLN (1. 0%) —— USDPLN (p. 03)

CHEPLN (. 0¢) ——GBPPLN (p. 0)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,6763 (umocnienie ztotego o 0,6%). W ubiegtym tygodniu
kurs EURPLN ksztattowat sie w tagodnym trendzie spadkowym, co byto kontynuacjg tendencji
obserwowanych dwa tygodnie temu (por. MAKROmapa z 06.03.2023). Zgodnie z naszymi oczekiwaniami,
z najwieksza zmiennoscig kursu EURPLN mieliSmy do czynienia we wtorek, co bylo zwigzane z
wystapieniem szefa Fed J. Powella przed Kongresem. Pigtkowa publikacja danych z amerykanskiego rynku
pracy miata ograniczony wptyw na kurs ztotego.

W pierwszej czesci ubiegtego tygodnia doszto umocnienia dolara wzgledem euro, czemu sprzyjat jastrzebi
wydzwiek wystgpienia szefa Rezerwy Federalnej J. Powella. Z kolei w pigtek euro odrobito straty
wzgledem dolara po publikacji mieszanych danych z amerykanskiego rynku pracy.

W tym tygodniu kluczowy dla kursu ztotego bedzie dalszy rozwdj wydarzen w kontekscie banku SVB. W
weekend rzad USA podjat decyzje, zgodnie z ktérg wszystkie depozyty ztozone w banku SVB beda
gwarantowane, a bankowi udostepniona zostanie linia ptynnosciowa. Taka decyzja oddziatuje w kierunku
spadku awersji do ryzyka, co jest pozytywne dla ztotego. W tym tygodniu kluczowe dla ztotego bedzie
rowniez przewidziane na czwartek posiedzenie EBC. W naszej ocenie moze ono sprzyja¢ podwyzszonej
zmiennosci kursu polskiej waluty. Uwazamy, ze zaplanowane na ten tydzien pozostate publikacje z polskiej
i ze Swiatowej gospodarki nie bedg miaty istotnego wptywu na kurs ztotego. Istotnym czynnikiem
determinujgcym kurs polskiej waluty pozostang informacje dotyczgce przebiegu dziatarn wojennych w
Ukrainie.



X

> 4

CREDIT MAPA
AGRICOLE  Scenariusz wyrainego wzrostu cen mieszkanw M AKRO

2024 r. coraz bardziej prawdopodobny

Posiedzenie EBC w centrum uwagi

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
7,00 8,00
6,75

6,75 700

6,50
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>7> 4,00

5,50
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Zrédio: Refinitv. — 03-03-2023 —10-03-2023 2-letnie 5-letnie = 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do 6,34 (spadek o 41pb), 5-letnie do 5,58
(spadek o 45pb), a 10-letnie do 5,49 (spadek o 49pb). W ubiegtym tygodniu doszto do wyraznego spadku
stawek IRS na catej dtugosci krzywej w $lad za rynkami bazowymi. Zmniejszeniu rentownosci obligacji na
rynkach bazowych sprzyjato obnizenie oczekiwan na dalsze podwyzki stop procentowych przez gtéwne
banki centralne z uwagi na obawy czesci inwestoréw o ich wptyw na stabilnos¢ sektora bankowego, ktére
nasility sie po upadku banku SVB. Znalazto to odzwierciedlenie w spadku kontraktéw FRA zaréwno dla
strefy euro, jak i USA.

W tym tygodniu kluczowy dla krzywej bedzie dalszy rozwdj wydarzen w kontekscie banku SVB. W weekend
rzad USA podjat decyzje, zgodnie z ktérg wszystkie depozyty ztozone w banku SVB bedg gwarantowane, a
bankowi udostepniona zostanie linia ptynnosciowa. Taka decyzja sprzyja wzrostowi stawek IRS. W tym
tygodniu w centrum uwagi bedzie réwniez posiedzenie EBC, ktére moze sprzyja¢ podwyiszonej
zmiennosci stawek IRS. Zaplanowane na ten tydzien pozostate publikacje z polskiej i ze Swiatowej
gospodarki nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na stawki IRS. Waznym czynnikiem
wptywajgcym na krzywa dochodowosci pozostang informacje dotyczace przebiegu dziatarn wojennych w
Ukrainie.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik lut 22 [mar 22 | kwi 22 [ maj 22 | cze 22 wrz 22 | paz 22 lut 23 [mar 23
Stopa referencyjna NBP* (%9 2,75 3,50 4,50 5,25 6,00 6,50 6,50 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75
Kurs EURPLN* 4,69 464 467 458 470 473 472 485 471 467 4,69 4,71 470 4,71
Kurs USDPLN* 418 419 443 427 448 463 470 495 477 448 438 433 445 4,44
Kurs CHFPLN* 456 454 455 445 469 486 4,80 501 476 474 472 4,70 472 476
Inflacja CPI (r/r, %) 8,5 11,0 12,4 13,9 15,5 15,6 16,1 17,2 17,9 17,5 16,6 17,2 18,8
Inflacja bazowa (r/r, %) 6,7 6,9 7,7 8,5 9,1 9,3 9,9 10,7 11,0 114 115 11,9 12,0
Produkcja przemystu (r/r, %) 17,3 15,4 12,3 14,9 10,4 71 10,9 9,8 6,6 4.4 0,9 2,6 -0,9
Inflacja PPI (r/r, %) 16,1 219 241 247 25,6 255 255 24,6 23,1 21,1 20,5 18,5 17,7

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 16,5 22,0 334 23,6 19,9 18,4 215 219 18,3 18,4 15,5 15,1 14,2
Wynagrodzenie w SP (r/r,%) 11,7 12,4 14,1 13,5 13,0 15,8 12,7 14,5 13,0 13,9 10,3 13,5 11,7

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 2,2 24 2,8 24 2,2 2,3 24 2,3 24 2,3 2,2 11 0,9
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,9 5,8 5,6 54 52 5.2 52 51 51 51 52 55 55
Saldo ROB (min EUR) -2032 -4206 -2834 -1078 -499 -1206 -2743 -1839 -597 313 -2526 224
Eksport (r/r, %, EUR) 20,3 119 176 268 215 203 276 265 244 252 115 9,9
Import (r/r, % EUR) 29,7 314 360 32,7 271 218 294 301 253 203 121 13,4

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

8,6 4,9 1,2 3,1

PKB (%, r/r) 5,8 3,6 2,0 -0,8 0,2 2,4 2,9

Konsumpcja (%, r/r) 6,7 6,4 0,9 -1,5 -2,0 -1,0 0,5 2,0 3,0 -0,2 3,0
Inwestycije (%, rir) 4,7 6,6 2,0 4,9 -0,5 0,2 1,4 2,6 4,5 1,2 4,0
Eksport (ceny state, %, rir) 4,2 5,2 6,9 2,0 2,5 3,0 3,5 4,8 4,5 3,4 3,8
Import (ceny state, %, rir) 9,4 6,9 6,0 0,2 -0,5 0,1 2,5 4,0 55 1,5 4,3
3 = _ Spozycie prywatne (pp.) 4,0 3,6 0,5 -0,7 -1,2 -0,6 0,3 1,0 1,7 -0,1 1,7
g § g Inwestycje (pp.) 0,6 1,0 0,3 1,0 -0,1 0,0 0,2 0,6 0,8 0,2 0,7
E Eksport netto (pp.) 2,7 -0,7 0,6 0,9 0,9 1,3 0,6 0,5 -0,4 1,2 -0,2
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** -2,7 -3,5 -3,5 -3,1 -3,3 -3,2 -3,5 -3,6 -3,1 -3,6 -3,0
Stopa bezrobocia (%)** 5,8 5,2 51 5,2 5,6 54 53 55 5,2 55 54
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 2,3 0,6 -0,9 0,3 -0,6 -0,5 -0,5 -0,5 0,6 -0,5 -1,0
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 9,7 11,8 14,6 12,3 14,0 12,8 11,4 9,9 12,1 12,0 7,5
Inflacja CPI (%9* 9,6 13,9 16,3 17,3 17,3 13,0 10,6 7,3 14,3 12,1 4,8
Wibor 3-miesigczny (%)** 4,77 7,05 7,21 7,02 6,88 6,88 6,88 6,88 7,02 6,88 5,88
Stopa referencyjna NBP (%)** 3,50 6,00 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 5,75
EURPLN** 4,64 4,70 4,85 4,69 4,71 4,73 4,70 4,65 4,69 4,65 4,50
USDPLN** 4,19 4,48 4,95 4,38 4,44 4,42 4,31 4,23 4,38 4,23 4,29

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

KRAJ WSKAZNIK

PUBLIKACJI WARTOSC

CA RYNEK**

Wtorek 14.03.2023r.

13:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Luty 0,5 0,5 0,4
13:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Luty 04 0,4 0,4
Sroda 15.03.2023 r.
3:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Luty -1,8 15 34
3:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Luty 51 4.8 4,0
3:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Luty 13 2,0 2,6
10:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Luty 17,2 18,8 18,7
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Styczen -11 0,5
13:30 USA Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Marzec -5,8 -75
13:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Luty 3,0 -0,3 -0,1
15:00 USA Zapasyw przedsigbiorstwach (% m/m) Styczen 0,3 0,0
Czwartek 16.03.2023 r.
13:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Marzec -24.3 -16,0
13:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Luty 1339 1346 1340
13:30 USA Liczba rozpoczetych budow (tys.) Luty 1309 1316 1305
14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Styczen 115 11,9 12,0
14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Luty 11,9 12,0
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezacych (min €) Styczen -2526 224 -750
14:15 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Marzec 3,00 3,50 3,50
Piatek 17.03.2023 r.
11:00 Strefa euro Wynagrodzenia (% r/r) IV kw. 21
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Luty 8,5 8,5
14:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Luty 78,3 78,5
14:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Luty 0,0 0,0 0,4
15:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Marzec 67,0 67,0 67,0

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

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Starszy Ekonomista
MAKRO% 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 Paistwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,,MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl



