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(dynamiki cen zywnosci, paliw, nos$nikoéw energii oraz inflacji bazowej). Nasza prognoza
ksztattuje sie ponizej konsensusu (13,4%), a tym samym jej materializacja bedzie lekko
negatywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

7w srode opublikowany zostanie rowniez finalny szacunek polskiego PKB w | kw. br. wraz z
jego struktura. Uwazamy, ze uksztattuje sie on zgodnie ze wstepnym odczytem i wyniesie -0,2%
r/r wobec 2,3% w IV kw. Naszym zdaniem do spadku dynamiki PKB w | kw. w poréwnaniu z IV
kw. ub. r. przyczynity sie nizszy wktad wzrostu konsumpcji (efekt wysokiej ubiegtorocznej bazy
zwigzanej ze wzrostem wydatkéw gospodarstw domowych wywotfanych naptywem uchodzcéw
z Ukrainy, znajdujacy odzwierciedlenie w odnotowanym w | kw. br. znaczagcym spadku sprzedazy
detalicznej w ujeciu rocznym), mniejszy wktad wzrostu inwestycji (zwigzany gtéwnie ze
spowolnieniem wzrostu naktaddéw inwestycyjnych przedsiebiorstw i inwestycji mieszkaniowych
gospodarstw domowych) oraz mniejszy wktad przyrostu zapasow (efekt redukcji nadmiarowych
zapasow buforowych zakumulowanych w przetwdrstwie przemystowym w okresie pandemii i
po rozpoczeciu inwazji Rosji na Ukraine). Oczekujemy, ze publikacja danych o PKB nie bedzie
miata istotnego wptywu na kurs ztotego i rentownosci obligacji.

7w tym tygodniu poznamy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Najwazniejszg publikacja
beda pigtkowe dane o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA. Oczekujemy, ze zwiekszyto sie ono
o 195 tys. os6b w maju wobec wzrostu o 253 tys. w kwietniu, przy lekkim wzroscie stopy
bezrobocia do 3,5% w maju z 3,4% w kwietniu. Przed pigtkowa publikacjg dodatkowych
informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek
oczekuje wzrostu o 170 tys. w maju wobec wzrostu o 296 tys. w kwietniu). W czwartek
opublikowany zostanie rowniez indeks ISM dla przetwdrstwa. Oczekujemy, ze nie zmienit sie on
w maju w poréwnaniu do kwietnia i wynidst 47,1 pkt., co bedzie zgodne z wynikami regionalnych
badan koniunktury. We wtorek poznamy indeks Conference Board (99,0 pkt. w maju wobec
101,3 pkt. w kwietniu), ktory wskaze na pogorszenie nastrojow gospodarstw domowych z uwagi
na obawy o oczekiwane spowolnienie wzrostu gospodarczego. Naszym zdaniem publikacje
danych z USA w tym tygodniu beda neutralne dla rynkéw finansowych.

¢ W czwartek opublikowany zostanie wstepny szacunek inflacji HICP w strefie euro.
Oczekujemy, ze roczne tempo wzrostu cen zmniejszyto sie w maju do 6,4% r/r wobec 7,0% w
kwietniu, co wynikato ze spadku dynamiki cen zywnosci i no$nikdw energii, a takze nieznacznie
nizszej inflacji bazowej (5,5% wobec 5,6%). W srode dodatkowych informacji nt. inflacji w strefie
euro dostarczy wstepny szacunek inflacji HICP w Niemczech. Prognozujemy, ze zmniejszyfa sie
ona do 6,6% r/r w maju wobec 7,6% w kwietniu. Nasza prognoza inflacji w strefie euro ksztattuje
sie tylko nieznacznie powyzej oczekiwan rynku (6,3%), a tym samym jej realizacja nie powinna
mied istotnego wptywu na kurs ztotego i rentownosci polskich obligacji.

7w tym tygodniu poznamy wyniki badan koniunktury dla chinskiego przetwdrstwa. Zgodnie z
konsensusem, indeks Caixin PMI dla chiniskiego przetwdrstwa obnizyt sie w maju do 49,3 pkt.
wobec 49,5 pkt. w kwietniu, a indeks CFLP PMI dla chinskiego przetworstwa zwiekszyt sie w
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maju do 49,4 pkt. wobec 49,2 pkt. Oba wskazniki uksztattujg sie wcigz ponizej granicy 50 pkt.
potwierdzajgc utrzymywanie sie tendencji stagnacyjnych w chinskim przetwoérstwie (por.
MAKROmapa z 22.05.2023). Uwazamy, ze dane z Chin bedg neutralne dla rynkéw finansowych.
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koniunktury  odnotowanym w
strefie euro (patrz ponizej). Nasza
prognoza jest zgodna z konsensusem, stad jej materializacja bedzie neutralna dla kursu ztotego
i rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

s’ Produkcja przemystowa w Polsce obnizyta sie w kwietniu o 6,4% r/r wobec spadku o 3,0% r/r
w marcu, ksztattujac sie znaczaco ponizej konsensusu rynkowego (-3,4%) i naszej prognozy (-
3,0%). W kierunku zmniejszenia dynamiki produkcji przemystowej pomiedzy marcem a
kwietniem oddziatywat efekt statystyczny w postaci niekorzystnej rdznicy w liczbie dni
roboczych. Przeciwny wptyw miat natomiast efekt niskiej bazy sprzed roku. Po oczyszczeniu z
wptywu czynnikéw sezonowych produkcja przemystowa zmniejszyta sie w kwietniu o 1,6% m/m.
W kwietniu odnotowano zmniejszenie rocznej dynamiki produkcji w trzech gtéwnych grupach
firm. W branzach eksportowych produkcja zwiekszyta sie w kwietniu o 0,8% r/r wobec wzrostu o
12,8% w marcu, podczas gdy spadek produkcji w ujeciu rocznym odnotowano w firmach
powigzanych z budownictwem (-10,3% wobec -9,3%) i pozostatych branzach (-9,1% wobec
-8,8%). Taka struktura wzrostu produkcji wskazuje, ze dodatni wkfad do wzrostu produkcji
przemystowej ogétem w kwietniu miaty jedynie branze eksportowe, w ktdrych silnym wsparciem
dla aktywnosci w warunkach stabego popytu pozostaje redukcja zalegtosci produkcyjnych (por.
MAKROpuls z 22.05.2023). Natomiast utrzymujacy sie spadek produkcji w pozostatych branzach
odzwierciedla stabo$¢ popytu wewnetrznego (konsumpcyjnego i inwestycyjnego) w Polsce.
Podtrzymujemy ocene, ze wyraznego przyspieszenia dynamiki produkcji w branzach
nieeksportowych mozna oczekiwaé dopiero w Il pot. br., gdy postepujgca dezinflacja przyczyni
sie do zwiekszenia realnej dynamiki ptac i konsumpcji, a inwestycje publiczne, wspétfinansowane
ze srodkéw unijnych, wyraznie przyspiesza. W Il pot. br. spodziewamy sie rowniez przyspieszenia
wzrostu produkcji w branzach eksportowych, dla ktérej wsparciem bedzie oczekiwane ozywienie
gospodarcze w strefie euro. W ubiegtym tygodniu poznalisSmy réwniez dane o produkcji
budowlano-montazowej, ktéra zwiekszyta sie w kwietniu o 1,2% r/r wobec spadku o 1,5% w
marcu, co byto ponizej konsensusu rynkowego (1,8%) i naszej prognozy (3,0%). Na wzrost
dynamiki produkcji ztozyty sie efekt niskiej bazy sprzed rok oraz oddziatujgca w przeciwnym
kierunku wspomniana wyzej niekorzystna rdéznica w liczbie dni roboczych. Po oczyszczeniu z
wptywu czynnikéw sezonowych produkcja budowlano-montazowa ogdétem zwiekszyta sie w
kwietniu 0 0,1% m/m. Podtrzymujemy naszg ocene, zgodnie z ktdrg sytuacja w budownictwie
bedzie sie stopniowo poprawia¢ w kolejnych miesigcach, jednak wyrazne ozywienie w tym
sektorze zaobserwujemy dopiero w Il pot. br. (por. MAKROpuls z 23.05.2023). Dane o produkg;ji
przemystowej i produkcji budowlano-montazowej sygnalizujg ryzyko w dot dla naszej prognozy
PKB w Il kw. (0,2% r/r wobec -0,2% w | kw.). Zmniejszyto sie zatem ryzyko w gére dla naszej
prognozy wzrostu PKB w catym 2023 r. (1,2% r/r wobec 5,1% w 2022 r.).
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¢ Nominalna dynamika wynagrodzen w polskim sektorze przedsiebiorstw zmniejszyta sie w
kwietniu do 12,1% r/r wobec 12,6% w marcu, ksztattujac sie zgodnie z konsensusem rynkowym
i powyzej naszej prognozy (11,6%). Dane o strukturze wzrostu pftac w kwietniu wskazuja, ze za
zmniejszenie tempa wzrostu wynagrodzen ogétem pomiedzy marcem a kwietniem odpowiadata
przede wszystkim nizsza dynamika ptac w przetwodrstwie, podczas gdy przeciwny wptyw miat
silny wzrost wynagrodzen w goérnictwie. Dane te sugeruja, ze presja pfacowa w polskim
przemysle nadal rozktada sie nierownomiernie i jest szczegdlnie silna w branzach
kontrolowanych przez skarb panstwa (por. MAKROpuls z 22.05.2023). Oczekujemy, ze w
kolejnych kwartatach nominalna roczna dynamika ptac bedzie ksztattowaé sie w tagodnym
trendzie spadkowym, czemu sprzyjac bedzie oczekiwany przez nas silny spadek inflacji i zwigzane
Z nim zmniejszenie presji ptacowej w przedsiebiorstwach. Dynamika zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw zmniejszyta sie do 0,4% r/r w kwietniu z 0,5% w marcu, ksztattujgc sie wyraznie
powyzej konsensusu rynkowego rownego naszej prognozie (0,2%). W poréwnaniu w marcem
zatrudnienie zwiekszyto sie w kwietniu o 7,5 tys. oséb. Wsrdd gtéwnych dziatdw najsilniejszy
spadek zatrudnienia w ujeciu rocznym odnotowano w przetworstwie przemystowym i
budownictwie, czyli dziatach w ktdrych w ostatnim czasie obserwowane byto nasilenie proceséw
restrukturyzacyjnych. Podtrzymujemy naszg ocene, ze szczyt proceséw restrukturyzacyjnych jest
juz za nami i skala redukcji zatrudnienia w ujeciu rocznym w kolejnych miesigcach bedzie sie
zmniejszaé (por. MAKROmapa z 08.05.2023). Zmniejszenie dynamiki zatrudnienia oraz wolniejszy
spadek realnych ptac w sektorze przedsiebiorstw ztozyty sie na zwiekszenie realnej dynamiki
funduszu ptac w przedsiebiorstwach (iloczynu zatrudnienia i przecietnego wynagrodzenia
skorygowanego o zmiany cen) do -1,8% r/r w kwietniu wobec -2,5% w marcu i -2,5% w | kw. Dane
o funduszu ptac sg spdjne z naszg prognozg dynamiki konsumpcji (-1,0% r/r w Il kw. wobec -3,5%
w | kw.).

s Dynamika nominalnej sprzedazy detalicznej w Polsce zmniejszyta si¢ w kwietniu do 3,4% r/r
wobec 4,8% w marcu, ksztaltujac sie ponizej naszej prognozy spdjnej z konsensusem
rynkowym (3,8%). Sprzedaz detaliczna liczona w cenach statych zmniejszyta sie w kwietniu o
7,3% r/r (o tyle samo co w marcu). Byt to jej najsilniejszy spadek od maja 2020 r., a wiec okresu
pierwszego lockdownu zwigzanego z wybuchem pandemii COVID-19. Po wyeliminowaniu
wptywu czynnikdw sezonowych sprzedaz detaliczna w cenach statych zwiekszyta sie w kwietniu
0 1,1% m/m. Spadek sprzedazy detalicznej liczonej w cenach statych w ujeciu rocznym miat w
kwietniu szeroki zakres i zostat odnotowany w 7 z 8 raportowanych przez GUS kategorii
(wszystkie poza ,, wtdknem, odziezg i obuwiem”). W naszej ocenie jest on efektem obnizajacej sie
sity nabywczej gospodarstw domowych spowodowanej przez wysoka inflacje. Dane o sprzedazy
detalicznej wskazujgce na jej znaczacy spadek sg spdjne z naszym scenariuszem zaktadajgcym, ze
w Il kw. br. dynamika konsumpcji nadal bedzie utrzymywata sie ponizej zera. Warto jednoczesnie
odnotowac, ze pomimo biezgcego ostabienia popytu konsumpcyjnego, nastroje konsumentéw
dotyczace przysztosci sg coraz lepsze. Wskaznik koniunktury GUS , oczekiwane dokonywanie
waznych zakupdw w horyzoncie 12 miesiecy” ksztattowat sie w ciggu ostatnich kilku miesiecy w
trendzie wzrostowym, a w kwietniu br. osiggnat najwyzsza wartos¢ od maja 2022 r. Optymizm
wsréd konsumentéw, potaczony z oczekiwanym przez nas spadkiem inflacji, beda stanowic
wsparcie dla przyspieszenia realnej konsumpcji w Il pot. br. (por. MAKROpuls z 22.05.2023).

¢ Indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcow reprezentujacych przetwdrstwo,
budownictwo, handel i ustugi zmniejszyt sie w maju do 91,7 pkt. wobec 93,4 pkt. w kwietniu,
ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (93,0 pkt.). Spadek indeksu wynikat ze zmniejszenia jego
sktadowych zaréwno dla oceny biezacej sytuacji jak i oczekiwan. Pogorszenie koniunktury
odnotowano we wszystkich analizowanych dziatach: przetwodrstwie, ustugach, handlu i
budownictwie. Indeks Ifo w potgczeniu z majowym badaniem PMI (patrz ponizej) stanowi
wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalna dynamika PKB w Niemczech zwiekszy
sie w Il kw. do 0,1% wobec -0,3% w | kw.
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prognoza. Tym samym Niemcy Zrédto: Datastream, Credit Agricole

odnotowywaty w | kw. tzw. techniczna recesje rozumiang jako przynajmniej dwa kwartaty spadku
PKB z rzedu w ujeciu kw/kw. Najwazniejszg przyczyng zwiekszenia dynamiki PKB pomiedzy IV kw.
a | kw. byty wyzsze wktady inwestycji, konsumpcji prywatnej oraz eksportu netto. Przeciwny
wptyw miaty natomiast nizsze wktady wydatkéw rzgdowych oraz zapaséw. Jednoczes$nie
gtéwnym zrédtem wzrostu gospodarczego w | kw. byty ex aequo inwestycje oraz eksport netto,
podczas gdy w IV kw. byty to zapasy. Podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktérg w catym
2023 r. niemiecki PKB obnizy sie 0 0,1% r/r wobec wzrostu 0 1,9% w 2022 r.

s’ Zgodnie ze wstepnymi danymi zagregowany indeks PMI (dla przetworstwa i sektora ustug) w
strefie euro zmniejszyt sie w maju do 53,3 pkt. wobec 54,1 pkt. w kwietniu, ksztattujac sie
ponizej oczekiwan rynku (53,7 pkt.). Wyniki badan koniunktury w strefie euro stanowig wsparcie
dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalne tempo wzrostu PKB w strefie euro zwiekszy sie w
Il kw. do 0,2% wobec 0,1% w | kw. (patrz ponizej).

7w ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty Minutes z majowego posiedzenia FOMC. Zgodnie
z zapisem dyskusji wsréd cztonkéw FOMC pojawity sie réznice zdan dotyczace dalszego kierunku
polityki pienieznej Fed. Wielu cztonkéw FOMC wyrazito poglad, ze Rezerwa Federalna po
majowym posiedzeniu powinna pozostawi¢ sobie swobode w podejmowaniu dalszych decyzji i
nie deklarowac jeszcze swoich dalszych krokéw. Czes$¢ z nich uwaza, ze konieczna bedzie kolejna
podwyzka stép procentowych, jesli spadek inflacji bedzie nadal powolny. Jednoczesnie kilku
cztonkéw FOMC przedstawito opinie, zgodnie z ktéra kolejne podwyzki stép procentowych moga
nie by¢ juz konieczne. Podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktérym Rezerwa Federalna
zakonczyta w maju cykl podwyzek stop procentowych. Uwazamy jednak, ze nie mozna wykluczyé
scenariusza alternatywnego, w ktérym Fed zdecyduje sie na jeszcze jedng podwyzke stép o 25pb
na czerwcowym posiedzeniu. Naszym zdaniem publikacja Minutes FOMC bedzie oddziatywata w
kierunku podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych.

7w ubiegtym tygodniu poznaliSmy 7
istotne dane 2z amerykanskiej
gospodarki. Inflacja PCE zwiekszyta
sie w kwietniu do 4,4% r/r wobec
42% w lutym. Wozrost zostat
odnotowany réwniez w przypadku
inflacji bazowej PCE (4,7% wobec =, o 2020 2021 2022 2023
4,6%). Przyspieszenie tempa wzrostu Inflacja bazowa PCE (% /r) Inflacja PCE (% rfr)
inflacji zostato odnotowane réwniez  Zrodto: Datastream, Credit Agricole
W ujeciu miesiecznym, co wskazuje na utrzymujacg sie silng presje inflacyjng w amerykanskiej
gospodarce. W ubiegtym tygodniu poznaliSmy rdwniez drugi szacunek amerykarnskiego PKB w |
kw., zgodnie z ktérym jego tempo wzrostu sprowadzone do wymiaru rocznego zostato
zrewidowane w gére do 1,3% wobec 1,1% w pierwszym szacunku. Na zwiekszenie tempa wzrostu
PKB ztozyty sie wyzsze wktady zapaséw, wydatkéw rzagdowych, inwestycji i konsumpcji prywatnej
oraz nizszy wktad eksportu netto. Drugi szacunek potwierdzit, ze gtéwnym Zréddtem wzrostu
amerykanskiego PKB w | kw. byta konsumpcja prywatna, podczas gdy w IV kw. byty to zapasy. W
ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez dane o zamdwieniach na dobra trwate, ktére zwiekszyty
sie w kwietniu o0 1,1% m/m wobec wzrostu o 3,3% w marcu, ksztattujac sie powyzej oczekiwan
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rynku (-1,0%). Bez uwzglednienia srodkdw transportu miesieczna dynamika zaméwien na dobra
trwate zmniejszyta sie w kwietniu do -0,2% wobec 0,3% w marcu. Jednocze$nie dynamika
zamowien na cywilne dobra kapitatowe zmniejszyta sie w kwietniu do 1,2% r/r wobec 3,6% w
marcu. Jej trzymiesieczna $Srednia ruchoma pozostaje w wyraznym trendzie spadkowym, co w
naszej ocenie wskazuje na dalsze pogorszenie perspektyw inwestycji w USA. W zesztym tygodniu
opublikowane zostaty dane o sprzedazy nowych domdw, ktdra zwiekszyta sie do 683 tys. w
kwietniu wobec 656 tys. w marcu. Uwzgledniajac jednak opublikowane dwa tygodnie temu dane
o pozwoleniach na budowe, rozpoczetych budowach i sprzedazy domdéw na rynku wtérnym nie
uwazamy, aby dane te Swiadczyty o trwatym wzroscie aktywnosci na amerykanskim rynku
nieruchomosci (por. MAKROmapa z 22.05.2023). Na pogorszenie nastrojow amerykanskich
konsumentéw wskazat finalny indeks Uniwersytetu Michigan (59,2 pkt. w maju wobec 63,5 pkt.
w kwietniu i 57,7 pkt. we wstepnym szacunku). Prognozujemy, ze sprowadzone do wymiaru
rocznego tempo wzrostu gospodarczego w USA spowolni w Il kw. 2023 r. do 0,7%.

’ Dychotomiczny wzrost gospodarczy w strefie euro

zagregowane indeksy PMI Zgodnie ze wstepnymi danymi
70 zagregowany indeks PMI (dla
60 przetworstwa i sektora ustug) w
50 strefie euro zmniejszyt sie w maju
40 do 53,3 pkt. wobec 54,1 pkt. w
kwietniu, ksztattujac sie ponizej
30 oczekiwan rynku (53,7 pkt.).
20 Spadek zagregowanego indeksu
10 PMI wynikat z obnizenia jego
2020 2021 2022 2023 sktadowych zaréwno dla aktywnosci
Zrédto: S&P, Credit Agricole Niemcy Strefa euro Francja

biznesowej w ustugach, jak i

biezgcej produkcji w przetwérstwie. W ujeciu geograficznym poprawe koniunktury odnotowano w
Niemczech, podczas gdy we Francji, a takze w pozostatych gospodarkach strefy euro objetych badaniem
doszto do jej pogorszenia. Przecietna wartos¢ zagregowanego indeksu PMI w strefie euro uksztattowata
sie w okresie kwiecien-maj wyzej niz w | kw. (53,7 pkt. wobec 52,0 pkt.). Wyniki badan koniunktury w
strefie euro stanowig wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktorg kwartalne tempo wzrostu PKB w
strefie euro zwiekszy sie w Il kw. do 0,2% wobec 0,1% w | kw.

: Pomimo prawdopodobnego
Sektorowe indeksy PMI dla strefy euro . .
70 przyspieszenia wzrostu PKB w
strefie euro w I kw.
sygnalizowanego przez badania

2020

2021
Biezgca produkcja w przetworstwie
Zrédto: S&P, Credit Agricole

2022 2023
= Aktywnos$¢ biznesowa w ustugach

PMI, nalezy zwrdci¢ uwage, ze
wzrost gospodarczy ma obecnie
nierédwnomierny charakter. Jest on
bowiem skoncentrowany w
obszarze sektora ustug, podczas gdy
aktywnosé w przetwérstwie maleje.
Co wiecej, tempo spadku biezacej

produkcji w przetwoérstwie byto w maju najszybsze od listopada 2022 r. Rdznica w tempie wzrostu
aktywnosci pomiedzy ustugami a przetwdérstwem w strefie euro sygnalizowana w badaniach PMI
osiggneta w maju najwyzszg wartos¢ od 2009 r. Waga sektora ustug w tworzeniu wartosci dodanej jest
kilkukrotnie wieksza niz w przypadku przetwdrstwa, a tym samym wysoka aktywnosé w ustugach pozwala
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na osiggniecie dodatniej dynamiki PKB w strefie euro przy jednoczesnej tendencji recesyjnej w
przetworstwie.

Indeksy PMI dla przetwérstwa w strefie euro (pkt.) Gtownym czynnikiem
70 ograniczajacym aktywnos¢  w
60 przetwdrstwie  jest  ostabienie
popytu znajdujace odzwierciedlenie
50 w spadku nowych zamodwien
40 ogdtem oraz zamoéwien
20 eksportowych. Biezgca produkcja
rowniez obnizyta sie w maju, jednak
20 W mniejszym stopniu niz naptyw
2020 2021 2022 2023 L o

Zapasy $rodkéw produkdi Zakupy materiatow zamowien. Czynnikiem
Zrédto: S&P, Credit Agricole stabilizujgcym produkcje  byta
realizacja zalegtosci produkcyjnych. Obnizajg sie one nieprzerwanie od czerwca 2022 r., a w maju tempo
ich spadku byto najsilniejsze od pazdziernika 2022 r. W warunkach stabego popytu i ustepujacych barier
podazowych firmy przetwoércze decydujg sie na redukcje poziomu zapasow Srodkdw produkcji (w
najszybszym tempie od pazdziernika 2019 r.) i ograniczajg zakupy materiatow (najsilniej od maja 2020 r.).
Nie jest to dziatanie ograniczone do obszaru wspélnej waluty, tylko wystepuje ono globalnie. Zgodnie z
badaniem PMI odsetek firm na swiecie dokonujgcych zakupdéw srodkéw produkcji w celu zapewnienia
sobie bufora bezpieczenstwa w postaci wyzszych zapasdw obnizat sie gwattownie w ostatnich kwartatach

i obecnie znajduje sie na jednym z najnizszych pozioméw w historii.
PMI dla strefy euro - ceny wyrobéw gotowych W?.rt(.) rown.|ez .ZerCIC rowniez, z.e
80 zréznicowanie sity popytu powoduje

rozbieznosci w procesach cenowych
w przypadku przetwérstwa i sektora
ustug. W przypadku przetwoérstwa
zmniejszony  naptyw  zamdwien
sktania przedsiebiorstwa do obnizania
cen swoich produktéw w celu
pobudzenia popytu. Ceny wyrobdéw
Przetworstwo —— Uslugi gotowych w przetwdrstwie strefy
Zrédto: S&P, Credit Agricole euro obnizyly sie w maju po raz
pierwszy od wrzesnia 2020 r. Jednoczesnie, w przypadku sektora ustug silny popyt sprzyja przerzucaniu
wyzszych kosztow dziatalnosci przedsiebiorstw (zgodnie z raportem - gtéwnie ptac) na klientéw. Ceny
finalne w tym sektorze rosng nieprzerwanie od poczatku 2021 r., a tempo ich wzrostu przyspieszyto w
maju wzgledem kwietnia. Uwazamy, ze bedzie to czynnik ograniczajacy spadek inflacji w obszarze
wspolnej waluty w kolejnych miesigcach.

2020 2021 2022 2023

Wskaznik oczekiwanej produkciji - dla przetwoérstwa (pkt.) Z punktu W|dzen|ei s'ytuac‘jl polskiego
70 eksportu  szczegdlnie istotne s3

tendencje w Niemczech, gdzie indeks
PMI dla przetwdrstwa zmniejszyt sie w
50 maju do 42,9 pkt. wobec 44,5 pkt. w
kwietniu, ksztattujgc sie wyraznie

60

“ ponizej oczekiwan rynku (45,0 pkt.).
30 Spadek indeksu wynikat z nizszych
20 wktadéw 3 z 5 jego sktadowych (dla

2020 2021 2022 2023 biezacej produkcji, nowych zamdwien

Zrédto: S&P, Credit Agricole Strefa euro

Niemcy Francja oraz zatrudnienia), podczas gdy
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przeciwny wptyw miaty wyzsze wktady sktadowych dla zapaséw oraz czasu dostaw. W strukturze danych
na szczegdlng uwage zastuguje pogtebiajacy sie silny spadek sktadowe] dla nowych zaméwien, w tym
nowych zamoéwien eksportowych. Zgodnie z raportem czes¢ ankietowanych firm zwracata uwage na
odwotywanie zamowien przez cze$¢ odbiorcdw z uwagi na podwyzszong niepewnos¢ co do perspektyw
gospodarczych. Wskaznik dla oczekiwanej produkcji w horyzoncie 12 miesiecy spadt w maju ponizej
granicy 50 pkt. po raz pierwszy od grudnia 2022 r., co Swiadczy, ze ankietowane firmy nie widzg obecnie
przestrzeni do poprawy sytuacji.

Opublikowane w ubiegtym tygodniu dane PMI sygnalizujg, ze w Il kw. tempo wzrostu gospodarczego w
strefie euro przyspieszy. Niemniej jednak skala srednioterminowego ozywienia w obszarze wspdlnej
waluty bedzie umiarkowana. Stanowi to wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg dynamika PKB w
strefie euro wyniesie przecietnie 0,3% kw/kw w Il pot. br. wobec 0,2% w Il kw. Wzrost aktywnosci
gospodarczej w strefie euro jest spdjny z naszym scenariuszem ,miekkiego lgdowania” polskiej
gospodarki, zgodnie z ktéorym dynamika PKB w Polsce w 2023 r. wyraznie sie obnizy, jednak pozostanie
ona dodatnia (1,2% r/r wobec 5,1% w 2022 r.), a silnemu spowolnieniu wzrostu gospodarczego nie bedzie
towarzyszy¢ znaczacy wzrost bezrobocia.

> Krajowe dane o inflacji mogg ostabic 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 4,14 449 5,30
445 - _ _ © 390 45 5,10
maj 22 lip 22 wrz 22 lis 22 sty23  mar23  maj23 maj 22 lip 22 wrz 22 lis 22 sty23  mar23  maj23
Zrédto: Refinitiv EURPLN (l. 09) USDPLN (p. 0$)

CHFPLN (I. 0$) —— GBPPLN (p. 0$)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,5275 (umocnienie ztotego o0 0,1%). Na poczatku ubiegtego
tygodnia mieliSmy do czynienia ze spadkiem kursu EURPLN, ktéry ponownie obnizyt sie ponizej poziomu
4,50. W kolejnych dniach mieliSmy do czynienia z jego stabilizacjg, po czym w pigtek doszto do korekty, w
wyniku ktérej kurs ztotego powrdcit do poziomdéw z poczatku tygodnia. Publikacje licznych danych z
krajowej, jak i ze Swiatowej gospodarki, nie miaty istotnego wptywu na kurs polskiej waluty.

Z kolei kurs EURUSD przez caty ubiegty tydzien, podobnie jak dwa tygodnie temu, pozostawat w fagodnym
trendzie spadkowym, czemu sprzyjaty oczekiwania inwestoréw na to, ze Fed nie zakonczyt jeszcze cyklu
podwyzek stép procentowych. Nasileniu tych oczekiwan sprzyjat dos¢ jastrzebi wydzwiek publikacji
Minutes z majowego posiedzenia FOMC, co znalazto odzwierciedlenie we wzroscie kontraktéw FRA.

W tym tygodniu kluczowa dla kursu polskiej waluty bedzie zaplanowana na srode publikacja krajowych
danych o inflacji, ktéra moze przyczynic sie do ostabienia ztotego. Zaplanowane na ten tydzien pozostate
publikacje z polskiej i ze Swiatowe]j gospodarki nie bedg miaty istotnego wptywu na kurs ztotego.
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’ Publikacja krajowych danych o inflacji w centrum uwagi

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
6,75 8,00
6,50 6,34 7,00
62 6,34 6,00
6,00
5,00
5,75 5,54 5,54
5,50 4,00
5,25 5,48 5,45 3,00
5,00 2,00
2lata 5 lat 10 lat maj 22 lip 22 wrz 22 lis 22 sty 23 mar 23 maj 23
Frédio: Refinitiv.  —— 26-05-2023 —19-05-2023 2-letnie —— 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS nie zmienity sie w poréwnaniu do poziomu sprzed dwoéch
tygodni i wyniosty 6,34, 5-letnie zwiekszyty sie do 5,54 (wzrost o 6pb), a 10-letnie zwiekszyty sie do 5,54
(wzrost o 9pb). Przez caty ubiegty tydzien mieliSmy do czynienia ze wzrostem stawek IRS na catej dtugosci
krzywej w $lad za rynkami bazowymi. Zwiekszeniu rentownosci obligacji na rynkach bazowych sprzyjato
nasilenie oczekiwan czesci inwestorow na dalsze podwyzki stép procentowych przez gtéwne banki
centralne, dodatkowo nasilone przez relatywnie jastrzebi wydiwiek Minutes z majowego posiedzenia
FOMC.

W tym tygodniu, w centrum uwagi inwestorow bedzie przewidziana na srode publikacja wstepnych
danych o inflacji w Polsce, ktéra moze sprzyja¢ spadkowi stawek IRS. Zaplanowane na ten tydzien
pozostate publikacje z polskiej i ze sSwiatowej gospodarki nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego
wptywu na krzywa.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesigcznym

Wskaznik kwi22 | maj22 | cze22 | lip22 |sie22 [wrz22|paz22 | lis22 [gru22 |sty23 | lut23 |mar 23 | kwi 23 | maj 23
Stopa referencyjna NBP* (%) 4,50 5,25 6,00 6,50 650 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75
Kurs EURPLN* 467 458 470 473 4,72 485 471 467 469 4,71 4,70 4,68 4,59 4,53
Kurs USDPLN* 443 427 448 463 470 495 477 448 438 433 445 431 4,16 4,22
Kurs CHFPLN* 455 445 469 486 480 501 476 474 472 470 472 471 4,66 4,68
Inflacja CPI (r/r, %) 12,4 13,9 15,5 15,6 16,1 17,2 17,9 17,5 16,6 16,6 18,4 16,1 14,7
Inflacja bazowa (r/r, %) 7,7 8,5 9,1 9,3 9,9 10,7 11,0 114 115 11,7 12,0 12,3 12,2
Produkcja przemystu (r/r, %) 12,3 14,9 10,4 71 10,9 9,8 6,6 4.4 0,9 1,8 -1,0 -2,9 -6,4
Inflacja PPI (r/r, %) 241 24,7 25,6 25,5 255 24,6 23,1 211 20,5 20,1 18,2 10,1 6,8

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 334 23,6 19,9 18,4 215 219 18,3 18,4 15,5 151 10,8 4,8 34
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 14,1 13,5 13,0 15,8 12,7 14,5 13,0 13,9 10,3 13,5 13,6 12,6 12,1

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 2,8 24 2,2 2,3 24 2,3 24 2,3 2,2 11 0,8 0,5 0,4
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,6 54 5.2 5,2 52 51 51 51 52 55 55 54 52
Saldo ROB (mIn EUR) -2963 -1373 -273 -1070 -2847 -2208 -416 262  -2530 2133 1410 1643
Eksport (r/r, %, EUR) 16,7 275 224 209 28,1 265 232 242 106 131 13,5 155
Import (r/r, %, EUR) 359 338 281 21,7 296 314 241 18,3 11,3 51 23 -3,0

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

8,8 51 1,2 3,1

PKB (%, r/r) 6,1 3,9 2,3 -0,2 0,2 2,1 2,7

Konsumpcja (%, r/r) 6,8 6,7 1,1 -1,1 -3,5 -1,0 0,5 2,0 3,3 -0,5 3,0
Inwestycje (%, r/r) 54 7,1 2,5 54 2,0 0,2 1,4 2,6 5,0 1,7 4,0
Eksport (ceny state, %, rir) 5,6 6,4 9,0 3,9 2,8 3,5 3,7 4,8 6,2 3,7 3,8
Import (ceny state, %, rir) 8,7 8,2 7,7 0,7 -1,5 0,1 2,5 4,0 6,2 1,4 4,3
3 5 _ Spozycie prywatne (pp.) 4,0 3,8 0,6 -0,5 2l -0,6 0,3 1,0 1,8 -0,3 1,7
g § g Inwestycje (pp.) 0,7 1,1 0,4 1,2 0,2 0,0 0,2 0,6 0,9 0,3 0,7
=z Eksport netto (pp.) -1,4 -0,7 0,8 1,7 2,6 2,2 0,8 0,5 0,2 15 -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 52 54 5,2 53 55 52 55 5,4
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 2,3 0,6 -0,9 0,3 1,5 1,0 0,5 0,0 0,6 0,7 -1,0
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 9,7 11,8 14,6 12,3 14,3 12,8 11,4 9,9 12,1 12,1 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-miesieczny (%)** 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 (%9** 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 4,60 4,57 4,54 4,69 4,54 4,45
USDPLN** 4,19 4,48 4,95 4,38 4,31 4,30 4,19 4,13 4,38 4,13 4,24

*wartos¢ Sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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POPRZEDNIA PROGNOZA*

WSKAZNIK OKRES WARTOSE

CA RYNEK**

Witorek 30.05.2023 r.

10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Kwiecien 2,5 2,1
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Maj 0,54

15:00 USA Indeks cen domoéw Case-Shiller (% m/m) Marzec 0,1

16:00 USA Wskaznik ufnos$ci konsumenckiej (pkt.) Maj 101,3 99,0 99,0

Sroda 31.05.2023 r.
3:30 Chiny Indeks PMI dla przemystu wg CFLP (pkt.) Maj 49,2 494
10:00 Polska Fnalny PKB (%r/r) I kw. 2,3 -0,2 -0,2
10:00 Polska Wstepna inflacja CPI (%r/r) Maj 14,7 12,7 13,4
14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Maj 7,6 6,6 6,8
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Maj 48,6 47,0
Czwartek 01.06.2023 r.

3:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetwodrstwa (pkt.) Maj 49,5 49,3
9:00 Polska Indeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Maj 46,6 46,0 46,0
9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetwdrstwa (pkt.) Maj 429 42,9 42,9
10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetwdrstwa (pkt.) Maj 44,6 44,6 44.6
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Maj 7,0 6,4 6,3
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Kwiecien 6,5 6,5
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Maj 296 170
15:45 USA Finalnyindeks PMI dla przetwdrstwa (pkt.) Maj 48,5

16:00 USA Indeks ISMdla przetworstwa (pkt.) Maj 47,1 47,1 47,0

Piatek 02.06.2023 r.

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Maj 3.4 3,5 35
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Maj 253 195 193

* 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.: 22573 18 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
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