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tempa spadku produkcji oddziatywata poprawa koniunktury w przetwdrstwie przemystowym
odnotowana w badaniu GUS. Oczekujemy, ze tempo wzrostu sprzedazy detalicznej w cenach
biezgcych zmniejszyto sie do 6,6% r/r w marcu wobec 10,8% w lutym. W kierunku spowolnienia
wzrostu sprzedazy oddziatywato pogorszenie nastrojow konsumenckich oraz wyhamowanie
wzrostu cen detalicznych. Nasza prognoza dynamiki produkcji przemystowej ksztattuje sie
powyzej konsensusu (-1,9%), a tym samym jej materializacja bedzie lekko pozytywna dla kursu
ztotego i rentownosci polskich obligacji. Z kolei publikacja danych o sprzedazy detalicznej bedzie
naszym zdaniem neutralna dla rynkéw finansowych.
¢ Kolejnym waznym wydarzeniem w

tym tygodniu bedzie publikacja 2°

wstepnych danych o kwietniowej

inflacji w Polsce. Naszym zdaniem 10
zmniejszyta sie ona do 15,0% r/r 5

wobec 16,1% w marcu. Nizsza

inflacja w kwietniu wynika¢ bedzie

przede  wszystkim

z efektow

wysokiej bazy sprzed roku (gtdwnie
w przypadku cen zywnosci i opatu) zwigzanych z wybuchem wojny w Ukrainie. Z kolei inflacja
bazowa uksztattowata sie naszym zdaniem w kwietniu na poziomie zblizonym do tego
obserwowanego w marcu (12,3% r/r) wskazujgc na utrzymujaca sie wcigz wysoka presje
inflacyjng. Nasza prognoza jest zgodna z konsensusem rynkowym, a tym samym jej
materializacja bedzie neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

« W tym tygodniu poznamy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. W pigtek opublikowane
zostang dane o inflacji PCE. Uwazamy, ze zmniejszyta sie ona do 4,1% r/r w marcu z 5,0% w
lutym, na co ztozyty sie nizsza dynamika cen nosnikéw energii i spadek inflacji bazowej (4,5% r/r
wobec 4,6% w lutym). W czwartek poznamy z kolei wstepny szacunek amerykanskiego PKB w |
kw. Zaktadamy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego wyniosto
2,2% w | kw. wobec 2,6% w IV kw. 2022 r. Do jego wyhamowania przyczynit sie gtdwnie nizszy
wktad zmiany zapaséw. Prognozujemy, ze zamdwienia na dobra trwate zwiekszyty sie w marcu
o 0,8% m/m wobec spadku o 1,0% w lutym. Uwazamy, ze w kierunku wzrostu zamoéwien
oddziatywat wyzszy popyt na dobra konsumpcyjne. Oczekujemy, ze dane dotyczace sprzedazy
nowych domow (627 tys. w marcu wobec 640 tys. w lutym), podobnie jak inne marcowe dane z
rynku nieruchomosci (patrz ponizej) wskazg na lekki spadek aktywnosci na amerykanskim rynku
nieruchomosci. Oczekujemy, ze zarowno indeks Conference Board (104,0 pkt. w kwietniu wobec
104,2 pkt. w marcu) oraz finalny indeks Uniwersytetu Michigan (63,5 pkt. wobec 62,0 pkt. w
marcu) potwierdzg, ze nastroje gospodarstw domowych sg wcigz relatywnie stabe w zwigzku z
obawami o skale oczekiwanego spowolnienia gospodarczego w USA. Naszym zdaniem
publikacje danych z USA w tym tygodniu bedg neutralne dla rynkdéw finansowych.

2019

Inflacja CPIl w Polsce (%, r/r)

2020 2021 2022 2023
Ogotem (I. 08)
Zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe (1. 0$)

Paliwa (p. 0$) . T
= Nosniki energii (p. 0$) Zrédto: GUS, Credit Agricole
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« W tym tygodniu opublikowane zostang istotne dane ze strefy euro i Niemiec. Oczekujemy, ze
kwartalna dynamika PKB w strefie euro zmniejszyta sie do -0,1% w | kw. z 0,0% w IV kw.
Dodatkowych informacji nt. wzrostu gospodarczego w strefie euro dostarczy wstepny szacunek
PKB w Niemczech. Oczekujemy, ze dynamika PKB zwiekszyta sie do -0,3% kw/kw w | kw. z -0,4%
w IV kw. Dostrzegamy istotne ryzyko w gére dla tych prognoz zwigzanych z poprawg koniunktury
obserwowang w wynikach badania PMI w | kw. (patrz ponizej). W pigtek poznamy réwniez
inflacje HICP w Niemczech. Zgodnie z konsensusem zmniejszyta sie ona do 7,7% r/r w kwietniu
z 7,8% w marcu. Dzisiaj opublikowany zostanie indeks Ifo obrazujgcy nastroje niemieckich
przedsiebiorcéw reprezentujgcych sektor przemystu przetwérczego, budownictwa, handlu i
ustug. Rynek oczekuje, ze wartos¢ indeksu zwiekszyta sie do 93,4 pkt. w kwietniu z 93,3 pkt. w
marcu. Uwazamy, ze publikacja danych o PKB w strefie euro i Niemczech bedzie lekko
pozytywna dla kursu ztotego i cen polskiego dtugu, z kolei pozostate publikacje bedg neutralne
dla rynkéw finansowych.

W zesztym tygodniu

# Zgodnie ze wstepnymi danymi
zagregowany indeks PMI (dla 79
przetwodrstwa i sektora ustug) w
strefie euro zwiekszyt sie w
kwietniu do 54,4 pkt. wobec 53,7
pkt. w marcu, ksztattujagc sie
powyzej oczekiwarh rynku (53,9 2020 2021 oo2022 2023

. Biezgca produkcja w przetworstwie
pkt.). Tym samym jest to czwarty Aktywnosé biznesowa w ustugach

miesigc z rzedu, kiedy indeks Zrédto: Markit, Credit Agricole

uksztattowat sie powyzej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Podobnie

jak przed miesigcem, wzrost zagregowanego indeksu PMI byt efektem wyzszej sktadowej dla

aktywnosci biznesowej w ustugach, podczas gdy przeciwny wptyw miat spadek sktadowej dla
biezacej produkcji w przetwdrstwie. Zgodnie z komunikatem ozywienie gospodarcze ma

nierdwnomierny charakter. Aktywnosé¢ w ustugach rosnie w najszybszym tempie od maja 2022

r., podczas gdy produkcja w przetworstwie po dwdch miesigcach wzrostéw odnotowata w

kwietniu najszybszy spadek od grudnia 2022 r. W efekcie, sygnalizowana przez dane PMI réznica

w tempie wzrostu aktywnosci pomiedzy ustugami a przetworstwem osiggneta w kwietniu

najwyzszg wartos¢ od 2009 r. W ujeciu geograficznym poprawe koniunktury odnotowano w

Niemczech, we Francji, a takze w pozostatych gospodarkach strefy euro objetych badaniem. Z

punktu widzenia sytuacji polskiego eksportu szczegdlnie istotne sg tendencje w Niemczech, gdzie

indeks PMI dla przetwdrstwa zmniejszyt sie w kwietniu do 44,0 pkt. wobec 44,7 pkt. w marcu,
ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (45,5 pkt.). Spadek indeksu wynikat z nizszych wktadéw

4 75 jego sktadowych (dla biezgcej produkcji, zatrudnienia, zapaséw oraz czasu dostaw), podczas

gdy przeciwny wptyw miat wzrost wktadu sktadowej dla nowych zamdéwien. W strukturze danych

na szczegbdlng uwage zastuguje dalsze, wyrazne skrdcenie czasu dostaw, co Swiadczy o

zanikajgcych barierach podazowych. Wsparcie dla takiej oceny stanowi coraz szybszy spadek cen

doébr posrednich. Co ciekawe, cho¢ sktadowa dla cen débr finalnych réwniez sie obniza, czemu
sprzyja staby popyt, to nadal pozostaje ona powyzej granicy 50 pkt. Oznacza to, ze firmy
wykorzystujg spadek cen ddbr posrednich do zwiekszenia swoich marz. Wskaznik dla
oczekiwanej produkcji w horyzoncie 12 miesiecy nie zmienit sie w kwietniu w poréwnaniu do
maja i od czterech miesiecy pozostaje powyzej granicy 50 pkt. Ubiegtotygodniowe wyniki badan
koniunktury w strefie euro stanowig ryzyko w gore dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg tempo
wzrostu PKB w strefie euro zmniejszy sie w 2023 r. do 0,6% wobec 3,5% w 2022 r., a w 2024 r.
wzrosnie do 1,2% (por. MAKROmapa z 17.04.2023).

2

Sektorowe indeksy PMI dla strefy euro
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« W ubiegtym tygodniu opublikowane 2 Dynamika PKB w Chinach (% r/r)
zostaty istotne dane z Chin. PKB

zwiekszyt sie w | kw. o 4,5% r/r 15

wobec wzrostu o 2,9% w IV kw. (2,2% 10

kw/kw w | kw. wobec 0,6% w IV kw.

— rewizja w gore z 0,0%), ksztattujac

sie  powyzej oczekiwan rynku

(odpowiednio 4,0% r/r i 2,2% kw/kw) -102019 2020 2021 2022 2023

i naszej prognozy (odpowiednio 3,6% Zrédto: Datastream, Credit Agricole
r/r i 2,1% kw/kw). Stabsze od oczekiwan rynku okazaty sie natomiast dane o produkcji
przemystowej (3,9% r/r w marcu wobec 2,4% w okresie styczen-luty, przy oczekiwaniach
rownych 4,7%) i inwestycjach w aglomeracjach miejskich (5,1% wobec 5,5%; 5,8%), podczas gdy
dane o sprzedazy detalicznej uksztattowaty sie wyraznie powyzej konsensusu rynkowego (10,6%
wobec 3,5%; 8,0%). Tym samym dynamika sprzedazy detalicznej osiggneta najwyzszy poziom od
lipca 2021 r. Istotnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku jej wzrostu byto silne zwiekszenie
sprzedazy detalicznej w gastronomii, czemu sprzyjaty efekty niskiej bazy sprzed roku. Na uwage
zastuguje réwniez wolniejszy od oczekiwan wzrost produkcji przemystowej, ktéry ograniczany
jest przez spowolnienie aktywnosci w goérnictwie. Ubiegtotygodniowe dane wskazujg, ze
ozywienie w Chinach jest wcigz we wczesnej fazie, stad widzimy przestrzei do przyspieszenia
wzrostu w Il kw., zwtaszcza uwzgledniajgc efekty niskiej bazy sprzed roku. Czynnikami
wspierajgcymi wzrost bedg rowniez odnotowany w | kw. silny wzrost akcji kredytowej oraz
poprawiajgca sie sytuacja na rynku pracy. Ubiegtotygodniowe dane sg spéjne z naszg prognozg,
zgodnie z ktorg dynamika PKB w Chinach zwiekszy sie w 2023 r. do 5,0% r/r 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).

¢ W ubiegtym tygodniu poznali$my istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Dane o nowych
pozwoleniach na budowe (1413 tys. w marcu wobec 1550 tys. w lutym), rozpoczetych budowach
domoéw (1420 tys. wobec 1432 tys.) i sprzedazy domdéw na rynku wtérnym (4,44 min wobec 4,55
mlin) potwierdzity naszg ocene, ze odnotowane w lutym ozywienie na amerykanskim rynku
nieruchomosci byto krotkotrwate (por. MAKROmapa z 17.04.2023). Ubiegtotygodniowe dane z
amerykanskiej gospodarki nie zmieniajg naszej prognozy, zgodnie z ktdérg sprowadzone do
wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego w USA spowolnito w | kw. 2023 r. do 2,2%
wobec 2,7% w IV kw. 2022 r.

¢ Nominalna dynamika wynagrodzeh w polskim sektorze przedsiebiorstw zmniejszyta sie w
marcu do 12,6% r/r wobec 13,6% w lutym, ksztattujac sie powyzej konsensusu rynkowego
(12,4%) i ponizej naszej prognozy (12,9%). W ujeciu realnym, po skorygowaniu o zmiany cen,
wynagrodzenia w firmach zmniejszyty sie w marcu o 3,0% r/r wobec spadku o 4,1% w lutym.
Dane o strukturze wzrostu wynagrodzen w marcu wskazuja, ze gtdwnym Zrddtem jego obnizenia
byfa nizsza dynamika ptac w dziale ,,gérnictwo i wydobywanie”, co w naszej ocenie wynikato z
ustgpienia efektu wyptaconych w lutym premii w goérnictwie (por. MAKROpuls z 21.04.2023).
Dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw zmniejszyta sie do 0,5% r/r w marcu wobec
0,8% w lutym, ksztattujac sie wyraznie ponizej konsensusu rynkowego rownego naszej prognozie
(0,7%). W poréwnaniu z lutym zatrudnienie zmniejszyto sie w marcu o 9,5 tys. osdéb., co byto
najsilniejszym odnotowanym w marcu spadkiem od 2020 r. Najwiekszy spadek zatrudnienia w
ujeciu rocznym miat miejsce w dziatach ,budownictwo” oraz ,przetwérstwo przemystowe”, co
naszym zdaniem wskazuje na nasilajgce sie procesy restrukturyzacyjne w tych branzach.
Zmniejszenie dynamiki zatrudnienia oraz wolniejszy spadek realnych pftac w sektorze
przedsiebiorstw ztozyly sie na zwiekszenie realnej dynamiki funduszu ptac w przedsiebiorstwach
(iloczynu zatrudnienia i przecietnego wynagrodzenia skorygowanego o zmiany cen) do -2,5% r/r
w marcu wobec -3,3% w lutym. W konsekwencji w catym | kw. br. realna dynamika funduszu ptac
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spadta do -2,5% r/r wobec -2,0% w IV kw. 2022 r. Dane sg zatem spdjne z naszg prognozg
realnego spadku dynamiki konsumpcji (do -2,0% r/r w | kw. wobec -1,5% w IV kw.).

Co wynika z dobrych danych o bilansie handlowym?

Saldo na rachunku obrotow biezacych (min EUR) Zgodnie z danymi NBP saldo na

2000

polskim rachunku obrotéw

1000

biezacych (dalej: ROB) zwiekszyto

0

—— sie w lutym do 2586 min EUR
wobec 2133 min EUR w styczniu.
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Luty byt tym samym drugim
miesigcem 2z rzedu, w ktérym

-3 000
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Polska odnotowata nadwyike na
ROB. Jednoczesnie warto zwrdcic

2015

Zrédto: NBP, Credit Agricole
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2019

Zrédto: NBP, Credit Agricole

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 uwage, 2e historycznie dodatnie
saldo na ROB bylo rzadko
obserwowane w przypadku Polski. Najdtuzszy cigg nadwyzek zostat odnotowany na poczatku pandemii
COVID-19 w 2020 r., za co odpowiadat dobry bilans handlu zagranicznego.

30 Na poczatku br. obserwujemy
II 15  podobng sytuacje — wzrost salda na

00 polskim ROB powigzany ze
-15  zwiekszeniem salda obrotéw
-3,0 towarowych, ktére w lutym
-45 osiggnefo najwyzsza wartos¢ w
-6,0 historii (2243 mIn EUR). Dane NBP

2020 2021 2022 2023 d
otyczagce ROB podawane s3 w
mmmm Saldo na rachunku obrotéw towarowych (mld EUR, p. 0$) i y q . P X 3
—— Eksport (% r/r, 3-miesieczna $rednia ruchoma, . 0$) ujeciu nominalnym (tj. w cenach
Import (% r/r, 3-miesigczna $rednia ruchoma, |. 0$) biezacych). Do wzrostu

nominalnego salda handlowego
przyczynity sie réznice w zmianach cen eksportu i importu (tzw. terms-of-trade). Zgodnie z komunikatem
NBP, w przypadku obu wskaznikdw obserwowane jest wyhamowanie tempa wzrostu cen, jednak ceny
eksportu nadal rosng szybciej niz importu, podbijajgc saldo obrotéw towarowych. W lutym odnotowano
mniejszy spadek nominalnej dynamiki eksportu (10,0% r/r w lutym wobec 13,1% w styczniu) niz importu
(-5,4% wobec 5,1%). Zgodnie z komunikatem NBP, w ujeciu realnym (tj. po wyeliminowaniu wptywu zmian
cen) eksport zwiekszyt sie w poréwnaniu do lutego ub. r., podczas gdy import spadt.

Spadek importu jest efektem ostabienia popytu krajowego znajdujgcego odzwierciedlenie w nizszym
imporcie zaréwno débr konsumpcyjnych, jak i posrednich (m.in. zelaza, stali, pétproduktéw z tworzyw
sztucznych). Zgodnie z komunikatem NBP wartos$¢ importu byta réwniez ograniczana przez nizszy import
produktéw rolnych z Ukrainy, niemniej naszym zdaniem znaczenie tego czynnika byto ograniczone. Z kolei
za ozywienie eksportu odpowiadata gtdwnie wyzsza sprzedaz zagraniczna w branzy motoryzacyjnej,
gtéwnie czesci samochodowych, akumulatoréw litowo-jonowych oraz samochoddéw. Warto zwrdcic¢
uwage, ze wyzszy eksport we wspomnianych kategoriach mogt by¢ po czesci reeksportem. Zgodnie z
komunikatem NBP w lutym odnotowano duzy wzrost importu w kategorii obejmujgcej srodki transportu,
zwigzany z utrzymujacym sie wysokim wzrostem eksportu.
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Uwazamy, ze w najblizszych
miesigcach korzystne tendencje w

80 : . .
60 zakresie ksztattowania sie salda
40 handlowego utrzymajg sie. Eksport
20 S X bedzie napedzany przez oczekiwane
0 N P’Z/M’ przez nas ozywienie gospodarcze u
-20 \% gtéwnych partneréw handlowych
-40 Polski  (por. MAKROmapa z
-60 17.04.2023), w szczegblnosci w
2019 2020 2021 2022 . )

Ogdtem Maszyny Transport Grunt, budynki i budowle Niemczech. Pierwsze sygnaty

Zrédio: PONT Info, Credit Agricole *obliczone na podstawie deflatora inwestycji firm 50+ ta kiego ozywienia by{y widoczne w

danych o produkcji przemystowej w Niemczech (por. MAKROmapa z 11.04.2023). W ujeciu sektorowym
na uwage zastugujg kolejne oznaki ozywienia w niemieckiej branzy chemicznej, gdzie aktywnos¢ w
ostatnich miesigcach byta silnie obnizona z uwagi na wysokie ceny gazu i energii. Obserwowany jest
rowniez dalszy, silny wzrost aktywnosci w branzy motoryzacyjnej, wspierany przez wiekszg dostepnosé
ddébr posrednich i krétsze czasy dostaw. Czynnikiem dodatkowo wspierajgcym wzrost eksportu z Polski w
Srednim okresie bedzie oczekiwany przez nas utrzymujgcy sie naptyw bezposrednich inwestycji
zagranicznych do Polski (por. MAKROmapa z 11.04.2023). W ostatnich kwartatach dynamika inwestycji
przedsiebiorstw zagranicznych 50+ w kategorii ,,grunt, budynki i budowle” utrzymywata sie na wysokim
poziomie, a w IV kw. ub. r. ponownie przyspieszyta (por. wykres). Uwazamy, ze wysoka aktywnos¢
inwestycyjna zagranicznych firm w tej kategorii jest bezposrednio powigzana z procesem geograficznej
reorientacji procesu produkcji przez globalne przedsiebiorstwa europejskie, m.in. w celu zwiekszenia
bezpieczenstwa taricuchdow dostaw po wybuchu pandemii COVID-19. Reorientacja ta, ktéra naszym
zdaniem bedzie sie realizowata w kolejnych kwartatach bedzie korzystna dla polskich przedsiebiorstw,
ktore beda zwieksza¢ sprzedaz do dotychczasowych klientéw lub nowych odbiorcéw, np. poprzez
czeSciowe przejmowanie roli dostawcy komponentéw/materiatdéw od przedsiebiorstw zlokalizowanych
dotychczas w innych krajach. Takie procesy inwestycyjne bedy oddziatywaty w kierunku trwatego
zwiekszenia eksportu z Polski. Jednoczesnie oczekujemy, ze z uwagi na ostabienie popytu krajowego,
dynamika importu bedzie utrzymywata sie w | pot. br. na obnizonym poziomie, przyspieszajgc dopiero w
Il pot. roku.

Biorgc pod uwage zarysowane powyzej tendencje, oddziatujgce w kierunku utrzymywania sie salda
handlowego na wysokim poziomie, zrewidowaliSmy w goére naszg prognoze salda ROB oraz wkifad
eksportu netto do PKB (por. tabela kwartalna). Oczekujemy, ze skumulowane saldo na ROB za ostatnie 4
kwartaty w relacji do PKB zwiekszy sie do -1,1% w 2023 r. wobec -3,0% w 2022 r., a w 2024 r. obnizy sie
nieznacznie do -2,3%. Z uwagi na oczekiwany przez nas wzrost importu (wzgledem obserwowanego
obecnie jego spadku w ujeciu rocznym) w Il pot. br. nadwyzki na saldzie obrotéw handlowych i ROB
ponownie przeksztatcg sie w deficyty. Niemniej jednak ksztattowanie sie salda na ROB na wyzszym
poziomie od naszych wczesdniejszych oczekiwan bedzie stanowito ryzyko w dét dla naszej prognozy kursu
EURPLN do konca 2023 r. Niemniej jednak z uwagi na podwyzszong niepewnos¢ dotyczacy ksztattowania
sie globalnych warunkéw gospodarczych i rynkowych na razie nie rewidujemy naszej prognozy kursu
ztotego.
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Dane o PKB w strefie euro i w Niemczech mogg umocnic ztotego

Kursy walutowe

5,00 5,10 5,10 6,10
4,90 4,86 4,92 5,90
4,80 4,62 4,75 5,70
4,70 4,38 4,57 5,50
460 414 440 5,30
40 - . , 3045 510
kwi 22 cze22 sie 22 paz 22 gru22 ut 23 kwi23 kwi 22 cze22 sie 22 paz 22 gru22 lut 23 kwi 23
Zrédto: Refinitiv EURPLN (1. 0$) —— USDPLN (p. 03)

CHEPLN (. 0¢) ——GBPPLN (p. 0)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,6102 (umocnienie ztotego o 0,6%). W ubiegtym tygodniu
kurs EURPLN ksztattowat sie w wyraznym trendzie spadkowym w $lad za rosngcym kursem EURUSD, co
byto kontynuacjg tendencji obserwowanych dwa tygodnie temu (por. MAKROmapa z 17.04.2023).
Umocnieniu euro wzgledem dolara sprzyjato dalsze obnizenie swiatowej awersji do ryzyka zwigzane m.in.
ze zmniejszeniem obaw inwestordow o stabilno$é swiatowego systemu bankowego. Pigtkowa publikacja
wstepnych indekséw PMI dla strefy euro nie miata istotnego wptywu na rynek walutowy.

W tym tygodniu kluczowe dla kursu ztotego bedga zaplanowane na pigtek publikacje wstepnych danych o
PKB w strefie euro i w Niemczech. W przypadku realizacji naszych nizszych od konsensusu rynkowego
prognoz dane mogg sprzyja¢ umocnieniu ztotego. Pozytywna dla kursu polskiej waluty moze by¢ réwniez
dzisiejsza publikacja krajowych danych o produkcji przemystowej. W centrum uwagi inwestoréw bedg
takze krajowe dane o inflacji w Polsce, cho¢ nie oczekujemy aby miaty one istotny wptyw na rynek.
Uwazamy, ze zaplanowane na ten tydzien pozostate publikacje z polskiej i ze Swiatowej gospodarki nie
beda miaty istotnego wptywu na kurs ztotego. Istotnym czynnikiem determinujgcym kurs polskiej waluty
pozostang informacje dotyczace przebiegu dziatan wojennych w Ukrainie. Waznym czynnikiem
wptywajacym na kurs ztotego beda réwniez informacje dotyczace stabilnosci Swiatowego systemu
bankowego.
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’ Krajowe dane o produkcji przemystowej pozytywne dla stawek IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
6,75 8,00
6,50
6,50 200
6,25 6.4 ’
6,00 6,00
5,68

’ 5,59
5,75 5,00
o >/66 5,56
5,25 ) 4,00
5,00 3,00

2 lata 5 lat 10 lat kwi 22 cze22 sie 22 paz 22 gru22 lut 23 kwi 23

Zrédto: Refinitiv. —— 14-04-2023 —21-04-2023 — 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do 6,47 (spadek o 3pb), 5-letnie do 5,66 (spadek
o 2pb), a 10-letnie do 5,56 (spadek o 3pb). W ubiegtym tygodniu stawki IRS charakteryzowaty sie niska
na tle ostatnich tygodni zmiennoscia, czemu sprzyjat relatywnie ubogi kalendarz wydarzen
makroekonomicznych. W pigtek odbyly sie dwie aukcje dtugu (podstawowa i uzupetniajgca), na ktorych
Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje o 2-, 5-, 10- i 25-letnich terminach zapadalnosci za 9,6 mld PLN
przy popycie réownym 11,8 mld PLN. Aukcje nie miaty istotnego wptywu na krzywa.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku beda zaplanowane na pigtek publikacje wstepnych danych o PKB
w strefie euro i w Niemczech, ktére mogg sprzyjaé spadkowi stawek IRS. Przeciwny wptyw moze mieé
natomiast dzisiejsza publikacja krajowych danych o produkcji przemystowej. Wstepne dane o inflacji w
Polsce, w przypadku realizacji naszej prognozy zgodnej z konsensusem rynkowym, bedg neutralne dla
krzywej. Zaplanowane na ten tydzien pozostate publikacje z polskiej i ze swiatowej gospodarki nie beda
miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na stawki IRS. Waznym czynnikiem oddziatujgcym na krzywa
dochodowosci pozostang informacje dotyczgce przebiegu dziatan wojennych w Ukrainie. Istotnym
czynnikiem wptywajgcym na stawki IRS bedg rowniez informacje dotyczace stabilnosci Swiatowego
systemu bankowego.



CDé CREDIT MAPA
—_— AGRICOLE Co wynika z dobrych danych o bilansie MAKRO

handlowym?

Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wskaznik mar 22 | kwi22 | maj22 |cze 22 | lip22 | sie22 (wrz22|paz22 | lis22 [gru22 | sty23 | lut23 |mar 23| kwi 23
Stopa referencyjna NBP* (%) 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 6,75
Kurs EURPLN* 4,64 4,67 4,58 4,70 4,73 4,72 4,85 4,71 4,67 4,69 4,71 4,70 4,68 4,60
Kurs USDPLN* 4,19 4,43 4,27 4,48 4,63 4,70 4,95 4,77 4,48 4,38 4,33 4,45 4,31 4,19
Kurs CHFPLN* 454 4,55 4,45 4,69 4,86 4,80 5,01 4,76 4,74 4,72 4,70 4,72 4,71 4,69
Inflacja CPI (r/r, %) 11,0 12,4 13,9 15,5 15,6 16,1 17,2 17,9 17,5 16,6 16,6 18,4 16,1
Inflacja bazowa (r/r, %) 6,9 7,7 8,5 9,1 9,3 9,9 10,7 11,0 114 115 11,7 12,0 12,3
Produkcja przemystu (r/r, %) 15,4 12,3 14,9 10,4 7,1 10,9 9,8 6,6 4,4 0,9 18 -1,2 -0,7
Inflacja PPI (r/r, %) 21,9 24,1 247 25,6 25,5 255 24,6 23,1 211 20,5 20,1 18,4 111

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 220 334 236 199 184 215 219 18,3 184 155 15,1 10,8 6,0
Wynagrodzenie w SP (r/r,%) 12,4 141 135 13,0 15,8 12,7 145 13,0 13,9 10,3 13,5 13,6 12,6

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 2,4 28 24 2,2 2,3 2,4 23 24 23 2,2 11 0,8 0,5
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,8 5,6 54 52 52 52 51 51 51 52 55 55 54
Saldo ROB (mIn EUR) -3828 -2963 -1373 -273 -1070 -2847 -2208 -416 262 -2530 2133 2586
Eksport (r/r, %, EUR) 133 16,7 275 224 209 281 265 232 242 106 131 10,0
Import (r/r, %, EUR) 31,8 359 33,8 28,1 21,7 29,6 314 241 18,3 11,3 51 -5,4

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym
N e —— R
8,6 1,2 31

PKB (%, r/r) 5,8 3,6 2,0 -0,8 0,2 2,4 2,9 51

Konsumpcja (%, r/r) 6,7 6,4 0,9 -1,5 -2,0 -1,0 0,5 2,0 3,3 -0,2 3,0
Inwestycje (%, r/r) 4,7 6,6 2,0 4,9 -0,5 0,2 1,4 2,6 5,0 1,2 4,0
Eksport (ceny stale, %, r/r) 4,2 5,2 6,9 2,0 2,8 3,5 3,7 4,8 6,2 3,7 3,8
Import (ceny state, %, rir) 9,4 6,9 6,0 0,2 -1,5 0,1 2,5 4,0 6,2 1,4 4,3
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) 4,0 3,6 0,5 -0,7 -1,2 -0,6 0,3 1,0 1,8 -0,1 1,7
g § g Inwestycje (pp.) 0,6 1,0 0,3 1,0 -0,1 0,0 0,2 0,6 0,9 0,2 0,7
=z Eksport netto (pp.) -2,7 -0,7 0,6 0,9 2,6 2,2 0,8 0,5 0,2 1,5 -0,2
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** -2,5 -3,3 -3,4 -3,0 -1,2 -0,8 -0,9 -1,1 -3,0 -1,1 -2,3
Stopa bezrobocia (%)** 5,8 52 51 5,2 54 52 53 55 5,2 55 54
Zatrudnienie poza rolnict. (%or/r) 2,3 0,6 -0,9 0,3 -0,6 -0,5 -0,5 -0,5 0,6 -0,5 -1,0
Wynagrodzeniaw 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 17,0 13,1 10,1 7,1 14,3 11,8 4,9
Wibor 3-miesigczny (%)** 4,77 7,05 7,21 7,02 6,89 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 4,68 4,73 4,70 4,65 4,69 4,65 4,50
USDPLN** 4,19 4,48 4,95 4,38 4,31 4,42 4,31 4,23 4,38 4,23 4,29

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



e

10:00
10:00
10:00
10:00

14:00
15:00
16:00
16:00
16:00

10:00
14:30

11:00
14:30

10:00
10:00
11:00
14:00
14:30
14:30
14:30
15:45
16:00

CREDIT MAPA
AGRICOLE Co wynika z dobrych danych o bilansie MAKRO

Kalendarz

Polska
Polska
Polska
Niemcy

Polska
USA
USA
USA
USA

Polska
USA

Strefa euro

USA

Niemcy
Polska

Strefa euro

Niemcy
USA
USA
USA
USA
USA

handlowym?

POPRZEDNIA PROGNOZA*

WSKAZNIK WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 24.04.2023 r.
Produkcja przemystowa (%r/r) Marzec -1,2 -0,7 -1,9
Inflacja PPI (%r/r) Marzec 18,4 11,1 11,0
Sprzedaz detaliczna (%r/r) Marzec 10,8 6,0 7.4
Indeks Ifo (pkt.) Kwiecien 93,3 94,0
Wtorek 25.04.2023 r.
Podaz pienigdza M3 (%r/r) Marzec 7,4 7,0 7,2
Indeks cen domoéw Case-Shiller (% m/m) Luty -0,4
Sprzedaz nowych doméw (tys.) Marzec 640 627 630
Indeks Richmond Fed (pkt.) Kwiecien -5,0
Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Kwiecien 104,2 104,0 104,2
Sroda 26.04.2023 r.
Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Marzec 55 54 54
Zamowienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Marzec -1,0 0,8 0,8
Czwartek 27.04.2023 r.
Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Kwiecien 0,70
Wstepny szacunek PKB (% r/r) I kw. 2,6 2,2 2,0
Piatek 28.04.2023 r.
Wstepny PKB (% kw/kw) I kw. -0,4 -0,3 0,2
Wstepna inflacja CPI (%r/r) Kwiecien 16,1 15,0 15,0
Wstepny szacunek PKB (% kw/kw) I kw. 0,0 -0,1 0,2
Wstepna inflacja HICP (% r/r) Kwiecien 7.8 7,7
Inflacja PCE (% r/r) Marzec 5,0 4,1
Inflacja bazowa PCE (% r/r) Marzec 4,6 4.5 4.5
Realne spozycie indywidualne (% m/m) Marzec -0,1
Indeks Chicago PMI (pkt.) Kwiecien 43,8 43,5
Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Kwiecien 63,5 63,5 63,5

* 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 57318 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



