CDé CREDIT MAPA
—_— AGRICOLE Staby ztoty oznacza konieczno$é dalszych MAKRO

podwyzek stop procentowych
W tym tygodniu

7w tym tygodniu poznamy wazne dane z USA. Prognozujemy, ze nominalna sprzedaz detaliczna
zwiekszyta sie 0 1,3% m/m w pazdzierniku wobec wzrostu o 0,7% m/m we wrzes$niu. Czynnikiem
oddziatujagcym w kierunku szybszego wzrostu sprzedazy ogdtem byta wyzsza sprzedaz w branzy
motoryzacyjnej. Oczekujemy, ze dynamika produkcji przemystowe] zwiekszyta sie do 0,8% m/m
w pazdzierniku z -1,3% we wrzesniu, co bedzie spdjne z wynikami badan koniunktury. Naszym
zdaniem, dane dotyczace rozpoczetych budéw (1586 tys. w pazdzierniku wobec 1555 tys. we
wrzesniu) i pozwolen na budowe (1626 tys. wobec 1586 tys.), wskazg na lekkie ozywienie
aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci. Uwazamy, Ze publikacja danych z
amerykanskiej gospodarki bedzie neutralna dla rynkdéw finansowych.

s Dzisiaj opublikowane zostaty dane z Chin o produkcji przemystowej (3,5% r/r w pazdzierniku
wobec 3,1% we wrzesniu), sprzedazy detalicznej (4,9% wobec 4,4%) i inwestycjach w
aglomeracjach miejskich (6,1% wobec 7,3%). Dane o produkcji przemystowej i sprzedazy
detalicznej uksztattowaty sie tym samym powyzej oczekiwan rynku (odpowiednio 3,0% i 3,5%),
podczas gdy dane o inwestycjach w aglomeracjach miejskich okazaty sie nieznacznie nizsze od
konsensusu rynkowego (6,3%). Wzrostowi dynamiki produkcji przemystowej sprzyjata wyzsza
podaz wegla i energii elektrycznej. Jednoczesnie warto zwrdci¢ uwage, ze wzrost sprzedazy
detalicznej wynikat z wyzszych cen, podczas gdy zgodnie z naszymi szacunkami realna sprzedaz
detaliczna obnizyta sie. Mimo na ogét lepszych od oczekiwarn danych z Chin w kolejnych
miesigcach oczekujemy spowolnienia aktywnosci w tym kraju ze wzgledu na kryzys
energetyczny oraz kryzys na rynku nieruchomosci, a takze wchodzace w zycie kolejne
obostrzenia wraz z pogarszajacg sie sytuacjg epidemiczng. Dzisiejsze dane nie zmieniajg naszego
scenariusza, zgodnie z ktdrym tempo wzrostu gospodarczego w Chinach w 2021 r. wyniesie 8,0%
r/r wobec 2,3% w 2020 r., a w 2022 r. obnizy sie do 5,2%. Tym samym nasza prognoza zaktada,
ze w IV kw. br. roczna dynamika chinskiego PKB zmniejszy sie do ok. 4,0% r/r wobec 4,9% w I
kw., a wyraznego ozywienia wzrostu gospodarczego oczekujemy dopiero w Il kw. 2022 r., wraz
z przyspieszeniem inwestycji infrastrukturalnych i poprawa sytuacji popytowo-podazowej na
rynku energii. Jednoczesnie dzisiejsze dane z Chin s3 lekko pozytywne dla ztotego.

s Dzisiaj poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego we wrze$niu. Oczekujemy zwiekszenia
salda na rachunku obrotéw biezgcych do -757 min EUR wobec -1686 min EUR w sierpniu,
bedacego wynikiem przede wszystkim wyzszego salda obrotéw towarowych. Prognozujemy, ze
dynamika eksportu zmniejszyta sie z 19,4% r/r w sierpniu do 14,9% we wrzesniu, a dynamika
importu spadta z 32,9% r/r do 25,2%. W kierunku spadku dynamik eksportu i importu we
wrzedniu oddziatywaty niekorzystne efekty kalendarzowe. Biorgc pod uwage postepujacy
spadek nadwyzki na rachunku obrotéw biezgcych, publikacja danych o bilansie ptatniczym
bedzie lekko negatywna dla kursu ztotego i neutralna dla rentownosci polskich obligacji.

s Dzisiaj opublikowane zostang finalne dane o pazdziernikowej inflacji w Polsce. Uwazamy, ze
tempo wzrostu cen uksztattuje sie zgodnie ze wstepnym szacunkiem (6,8% r/r wobec 5,9% we
wrzesniu). W kierunku wzrostu wskaznika w pazdzierniku oddziatywato zwiekszenie wktadow
wszystkich sktadowych (cen zywnosci, paliw i nosnikdw energii oraz wyzsza inflacja bazowa).
inflacji (6,7% w IV kw. br.), co bedzie wsparciem dla naszego scenariusza dla stop procentowych
(patrz ponizej). Publikacja danych o inflacji bedzie neutralna dla kursu ztotego i cen polskich
obligacji.



CDé CREDIT MAPA
—_— AGRICOLE Staby ztoty oznacza konieczno$é dalszych MAKRO

podwyzek stop procentowych

W pigtek pozna.my.pa-zdzlerljllkowe 101 Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw

dane o zatrudnieniu i przecietnym 100 (luty 2020 r. = 100)

wynagrodzeniu w sektorze o

przedsiebiorstw w Polsce. 98

Prognozujemy, ze dynamika 97

o . . 9

zatrudnienia zmniejszyta sie do o5
0,4% r/r w pazdzierniku z 0,6% we &'”Q{g@@'&é,\"’go'&qﬁz@@'&'{&e@o@&\&"’\,&}”\&\é’:\.q":\.@‘”\@”\

ZAi ial AN 8 $\\g\\$®\\q’\g\ \(.(Q’lz\\g\$
Bt EEY (efekty .WVSOkIeJ bazy - é\Pracuy':lc)c/)(stan na koniec miesigca) < Przecigtne zatrudnienie
sprzed roku). W kierunku spadku  Zrédto: GUS, Credit Agricole
zatrudnienia w ujeciu m/m w pazdzierniku br. oddziatywata réwniez czwarta fala pandemii. Z
kolei dynamika przecietnego wynagrodzenia utrzymywata sie naszym zdaniem w pazdzierniku
wcigz na podwyzszonym poziomie (9,0% r/r wobec 8,7% we wrzesniu). Publikacja danych o
zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw, cho¢ istotna dla
prognozy dynamiki konsumpcji prywatnej w IV kw., bedzie w naszej ocenie neutralna dla kursu

ztotego i rynku diugu.

W zesztym tygodniu
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towarzyszacymi jej restrykcjami ograniczajgcymi aktywnos$¢ gospodarczg w Il kw. 2020 r.
Kwartalna dynamika PKB oczyszczona z wptywu czynnikéw sezonowych zwiekszyta sie w 11 kw.
do 2,1% wobec 1,8% w Il kw., co wskazuje na przyspieszenie wzrostu gospodarczego. Tym samym
PKB uksztattowat sie w Il kw. na poziomie 0 2,9% wyzszym niz przed wybuchem pandemii (1V kw.
2019 r.). Opublikowane przez GUS dane sg wstepnym szacunkiem, a petne dane o PKB
uwzgledniajace informacje dotyczace jego struktury zostang opublikowane pod koniec miesigca.
Uwazamy, ze gtdwnym czynnikiem wzrostu gospodarczego w Il kw. byta konsumpcja, wspierana
przez efekt odtozonego popytu gospodarstw domowych i utrzymujgca sie poprawe sytuacji na
rynku pracy (por. MAKROpuls z 12.11.2021). Dane o dynamice PKB w IIl kw. sygnalizuja lekkie
ryzyko w gére dla naszej prognozy wzrostu gospodarczego w 2021 r. (4,9%).

7w ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty liczne dane z amerykanskiej gospodarki. W
zesztym tygodniu poznalismy liczbe wnioskdéw o zasitek dla bezrobotnych, ktéra zmniejszyta sie
do 267 tys. wobec 271 tys. dwa tygodnie temu, ksztattujac sie lekko powyzej oczekiwan rynku
(265 tys.). Z kolei liczba kontynuowanych wnioskéw zwiekszyta sie z 2,1 min do 2,2 min.
Bezposrednio przed wybuchem pandemii liczba kontynuowanych wnioskow o zasitek dla
bezrobotnych wynosita 1,7 min. Dane nie zmieniajg naszej oceny, ze sytuacja na amerykanskim
rynku pracy stopniowo poprawia sie i znajduje sie on coraz blizej rownowagi. W ubiegtym
tygodniu opublikowane zostaty réwniez dane o inflacji CPI, ktéra zwiekszyta sie we wrzesniu do
5,4% r/r wobec 5,3% w sierpniu, ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (5,3%). Jest to
jednoczesnie najwyzszy poziom inflacji w USA od listopada 1990 r. Wzrost inflacji miat szeroki
zakres i zostat odnotowany zaréwno w przypadku no$nikdw energii, zywnosci jak rowniez inflacji
bazowej, ktdra zwiekszyta sie z 4,0% do 4,6% r/r, co jest jej najwyzszym poziomem od wrzesnia
1991 r. Warto odnotowac, ze wzrost inflacji utrzymuje sie mimo wygasania efektu odfozonego
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popytu, ktéry byt istotnym zrédtem wyzej dynamiki cen w poprzednich miesigcach. Tym samym
oczekujemy, ze wysoka inflacja utrzyma sie do Il pot. 2022 r. Na silne pogorszenie nastrojéw
konsumenckich wskazat wstepny indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry zmniejszyt sie w
listopadzie do 66,8 pkt. wobec 71,7 pkt. w pazdzierniku, ksztattujgc sie wyraZnie ponizej
oczekiwan rynku (72,2 pkt.). Spadek indeksu wynikat ze zmniejszenia jego sktadowych zaréwno
dla oceny biezacej sytuacji, jak i oczekiwan. Czynnikami oddziatujgcymi w kierunku pogorszenia
nastrojéw gospodarstw domowych w USA jest najwyzsza od ponad 30 lat inflacja oraz stabngcy
efekt wyptat Srodkéw w ramach pakietu fiskalnego Bidena. Dostrzegamy ryzyko w dét dla
naszego scenariusza, zgodnie z ktérym w catym 2021 r. amerykanski PKB zwiekszy sie o 6,1%
wobec spadku o0 3,5% w 2020 r., a w 2022 r. wzrosnie o 4,0%. Jednoczesnie ubiegtotygodniowe
dane o inflacji stanowig ryzyko w gdére dla naszego scenariusza stop procentowych w USA. Dane
wskazujgce na odkotwiczenie dtugoterminowych oczekiwan inflacyjnych moga bowiem sktonic¢
Fed do szybszej normalizacji polityki pieniezne;j.

W ubiegtym tygodniu poznaliSmy wazne dane z Niemiec. Indeks ZEW obrazujgcy nastroje wsrdd
analitykdw i inwestoréw instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech
zwiekszyt sie w listopadzie do 31,7 pkt. wobec 22,3 pkt. w pazdzierniku i uksztattowat sie
wyraznie powyzej oczekiwan rynku (20,2 pkt.). Jest to tym samym pierwszy wzrost indeksu od
maja br. Zgodnie z komunikatem nastroje respondentéw pozostajg pod wptywem utrzymujgcych
sie barier podazowych oraz podwyzszonej inflacji. Poprawiajg sie natomiast oczekiwania
dotyczace perspektyw sytuacji gospodarczej w przysztosci, co byto przyczyng wzrostu indeksu.
W zesztym tygodniu opublikowane zostaty takze dane nt. nadwyzki w niemieckim bilansie
handlowym, ktdra zwiekszyta sie we wrzesniu do 13,2 mld EUR wobec 13,0 mld EUR w sierpniu,
ksztattujgc sie lekko ponizej oczekiwan rynku (13,5 mld EUR). Przyczynit sie do tego wzrost
dynamiki eksportu (-0,7% m/m we wrzesniu wobec -1,2 % w sierpniu) przy jednoczesnym spadku
dynamiki importu (0,1% wobec 3,5%). Podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktorg PKB w
Niemczech wzrosnie w 2021 r. o 3,2% wobec spadku 0 4,6% w 2020 r.

’ Staby ztoty oznacza koniecznos$¢ dalszych podwyzek stép procentowych

Dwa tygodnie temu Rada Polityki Pienieznej podjeta decyzje o kolejnej podwyzice stép procentowych (z
0,50% do 1,25%). W komunikacie Rada podtrzymata sformutowang przed miesigcem ocene, e
oczekiwane dalsze ozywienie krajowej aktywnosci gospodarczej i korzystna sytuacja na rynku pracy
bedga sprzyjac utrwaleniu sie podwyzszonej inflacji w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej (por.
MAKROmapa z 3.11.2021). W konsekwencji, Rada zdecydowata sie na dalsze zaostrzenie polityki
pienieznej, ktorego celem jest obnizenie inflacji do celu inflacyjnego w $rednim okresie. Komunikat po
posiedzeniu podkreslit zatem wzrost znaczenia oczekiwanej inflacji w funkcji reakcji RPP.

Listopadowa projekcja inflacji NBP

N W bk OO N

2020 2021 2022 2023
Inflacja CPI (%, r/r)

Cel inflacyjny NBP (2,5%)

. ) === Gorna granica odchylen od celu (3,5%)
Zrodto: NBP, Credit Agricole

Zgodnie z listopadowa projekcjg NBP
— przygotowang przy zatozeniu
niezmienionych stép procentowych
NBP — inflacja uksztattuje sie na
poziomie 3,5-3,6% r/r w |l potowie
2023 r., czyli w horyzoncie
oddziatywania polityki pienieznej
(por. wykres). Wyniki badan nad
mechanizmem transmisji w polityce
pienieznej wskazuja, ze po
uwzglednieniu listopadowej

podwyzki stdp procentowych o 75 pb oczekiwana w projekcji inflacja w Il pot. 2023 r. spadtaby nieznacznie

ponizej gérnej granicy odchylen od celu inflacyjnego RPP (3,5%).
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W ramach mechanizmu transmisji polityki pienieznej mozna wyrdznic trzy gtdwne kanaty oddziatywania:
kanat stopy procentowej (transmisja podwyzek stopy referencyjnej do stép depozytowych i kredytowych
w bankach komercyjnych, a takze do rentownosci obligacji i cen akcji), kanat kredytowy (sktonnosc i
zdolnos¢ bankéw komercyjnych do udzielania kredytéw, a wiec na podaz kredytu) oraz kanat kursowy
(umocnienie ztotego). Zgodnie z wynikami badan nad transmisjg polityki pienieznej, maksymalna reakcja
inflacji bazowej na wzrost krétkoterminowej stopy procentowej o 1 pkt proc. na okres czterech kwartatéw
nastepuje w szostym kwartale po zmianie stopy i wynosi ok. -0,5 pkt. proc. Skala reakcji inflacji ogdétem na
impuls stopy procentowej jest podobna. W normalnych warunkach, maksymalna reakcja inflacji bazowej
jest powodowana w okoto jednej trzeciej efektami kanatu stopy procentowej i kanatu kredytowego, a w
dwéch trzecich efektami kanatu kursu walutowego. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze kanat kursowy
transmisji stép procentowych na inflacje jest obecnie niedrozny, bowiem kurs ztotego nie umacnia sie
pomimo zacienienia polityki pienieznej. Wytgczajac zatem ten kanat transmisji, mozna w uproszczeniu
powiedzieé, ze podwyzka stop procentowych o 100 pb na okres czterech kwartatéw spowoduje spadek
inflacji o ok. 0,2 pkt. proc. po szes$ciu kwartatach od decyzji o zaciesnianiu polityki pieniezne;.

Uwazamy, ze kanat kursowy

400 0,235 o )
transmisji  stép  procentowych
300 0,230 pozostanie niedrozny rowniez w
200 najblizszych miesigcach. Czynnikiem
100 0,225 ograniczajgcym aprecjacje  kursu
ztotego jest utrzymujgcy sie spor
0,220 I

0 prawny na linii UE-Polska
-100 0215 OPOZniajacy uruchomienie
lut20 kwi 20 cze 20 sie 20 paz20 gru20 lut21 kwi2l cze 21 sie 21 paz 21 Krajowego Planu Odbudowy oraz

Spread pomiedzy kontraktami PLN FRA6X9 a EUR FRAGX9 (pb, I. 08) k ki .
Spread pomigdzy kontraktami PLN FRAB6X9 a USD FRA6X9 (pb, I. 05) rynkowe OocCzeKiwania na
Kurs PLNEUR (p. 0$) Zrodto: Reuters, Credit Agricole  zacieSnienie polityki pienieznej w

USA. Czynnikiem przeciwdziatajgcym umocnieniu kursu ztotego beda réwniez obawy inwestoréow o
interwencje NBP na rynku walutowym przed koricem roku, podobnie jak to miato miejsce w 2020 r.
Uzasadnienie tych operacji ze strony NBP byto niejasne, a tym samym mogty by¢ one umotywowane
podniesieniem zysku NBP na koniec ub. br. Cho¢ ryzyko, , ze NBP zastosuje ten instrument ponownie, nie
jest w naszej ocenie znaczace, czes¢ inwestorow moze sie obawiac¢ ponownej deprecjacji kursu ztotego w
ostatnich dniach roku Nawet jedli ostabienie kursu ztotego pod koniec grudnia br. nie bytoby celem NBP,
bank centralny bedzie reagowat na ewentualne umocnienie kursu ztotego starajgc sie ograniczy¢ jego
skale.

Zgodnie z wypowiedziami niektdrych przedstawicieli RPP, konieczne jest dalsze zaciesnianie polityki
pienieznej. Taki scenariusz zarysowat w ubiegtym tygodniu t. Hardt. J. Zyzyriski zwrécit uwage, ze wzrost
inflacji powyzej projekcji oznaczatby potrzebe podniesienia stép procentowych o kolejne 75pb od
obecnego poziomu. Nalezy jednoczesnie zwrdci¢ uwage, ze taki alternatywny scenariusz inflacyjny juz sie
realizuje (w pazdzierniku inflacja wyniosta 6,8% r/r wobec 6,7% prognozowanych na IV kw. br. w projekgcji).
Z kolei A. Glapinski zadeklarowat na konferencji po listopadowym posiedzeniu, ze RPP ,,zrobi wszystko co
w jej zakresie zeby sprowadzi¢ inflacje do celu”.
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obnizytaby inflacje o ok. 0,3-0,4 pkt. proc. w Il pot. 2023 r. sprowadzajac jg w okolice 3,0%. Uwazamy, ze
materializacja takiego scenariusza bytaby akceptowalna zaréwno dla obecnej, jak i kolejnej RPP, jesli
podtrzymana zostanie przedstawiana wczesniej interpretacja celu inflacyjnego jako pasma (2,5% +/- 1 pkt
proc.). Naszym zdaniem skala podwyzek stop procentowych wyceniana obecnie przez rynki (do ponad 3%
w horyzoncie kilku miesiecy) jest nadmierna.

Dostrzegamy ryzyko w gore dla naszego scenariusza stdép procentowych w Polsce w zwigzku z
oczekiwanym przez rynki szybszym zaciesnieniem polityki pienieznej przez FED (patrz wyzej), a w
rezultacie stabszym kursem ztotego. Nasz scenariusz bazowy jest jednak réwniez obarczony ryzykiem w
dét z uwagi na kryzys na wschodniej granicy. W przypadku jego eskalacji RPP bedzie mniej sktonna do
podwyzek stép procentowych pomimo wysokiej inflacji. Bilans tych dwdch czynnikéw ryzyka przechyla sie
obecnie w strone wyzszych stép procentowych.

Krajowe dane o inflacji kluczowe dla ztotego
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W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrdst do 4,6311 (ostabienie ztotego o 0,8%). Na poczatku tygodnia
mieliémy do czynienia ze stabilizacjg kursu ztotego. Od srody obserwowany byt wzrost kursu EURPLN.
Podobna tendencja obserwowana byfa réwniez w przypadku kursu EURHUF, co wskazuje na wspding
przyczyne ostabienia ztotego i forinta wzgledem euro. W naszej ocenie w znacznym stopniu byfo ono
zwigzane z publikacjg wyzszych od konsensusu rynkowego danych o inflacji w USA, co nasilito oczekiwania
na podwyzki stép procentowych przez Fed prowadzac do odptywu kapitatu z rynkéw wschodzgcych, m.in.
z Polski i Wegier. Co wiecej, deprecjacji ztotego sprzyjata mniejsza ptynnosé na rynku ze wzgledu na dtugi
weekend. Publikacja krajowych danych o PKB nie miata istotnego wptywu na rynek.

W ubiegtym tygodniu obserwowane byto réwniez dalsze ostabienie euro wzgledem dolara. Sprzyjajg mu
réznice w nastawieniu w polityce pienieznej Fed i EBC, gdzie w przypadku USA inwestorzy oczekujg
szybszego podnoszenia stdp procentowych niz w strefie euro, a takze wspomniana wyzej publikacja
wyzszych od oczekiwan danych o inflacji w USA. Ze wzgledu na spadek kursu EURUSD i wzrost kursu
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EURPLN, kurs USDPLN przekroczyt w ubiegtym tygodniu poziom 4,06, co jest jego najwyzszg wartoscig od
maja 2020 r.

Opublikowane dzisiaj rano dane z Chin s3 lekko pozytywne dla ztotego. W tym tygodniu kluczowa dla
ztotego bedzie zaplanowana na dzisiaj publikacja krajowych danych o inflacji. Niemniej sg to dane finalne,
stad nie oczekujemy aby miaty one silny wptyw na kurs EURPLN. Lekko negatywne dla ztotego mogg by¢
natomiast krajowe dane o bilansie ptatniczym. Bez istotnego wptywu na kurs polskiej waluty bedg naszym
zdaniem pozostate dane z Polski (zatrudnienie i przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw).
Uwazamy, ze neutralne dla kursu ztotego beda takze dane z USA (produkcja przemystowa, sprzedaz
detaliczna, rozpoczete budowy, nowe pozwolenia na budowe).

’ Krzywa dochodowosci coraz bardziej odwrocona

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
3,40 4,00
3,20 3,50
3,14
3,20 3,00
2,97 2,50
3,00
2,00
1,50
2,80 2,83 286 2,86
1,00
2,60 0,50
2lata 5 lat 10 lat lis 20 sty 21 mar 21 maj21 lip 21 wrz 21 lis 21
Frédio: Reuters ——12-11-2021 —05-11-2021 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do 3,20 (wzrost o 37 pb), 5-letnie do 3,14 (wzrost
o 28 pb), a 10-letnie do 2,97 (wzrost o 11 pb). Przez caty ubiegty tydzien mieliémy do czynienia ze
wzrostem stawek IRS w Slad za rynkami bazowymi (USA, Niemcy). Wzrostowi stawek IRS na rynkach
bazowych sprzyjajg oczekiwania na podwyzki stép procentowych przez gtéwne banki centralne w obliczu
utrzymujacego sie silnego wzrostu inflacji na swiecie. Warto jednoczesnie zwrdci¢ uwage na odwrdcenie
krzywej dochodowosci, podczas gdy wczesniej krzywa sie jedynie wyptaszczata. Wzrost oczekiwan
dotyczacy podwyzek stép koncentruje sie na krotkim koncu krzywej. Oznacza to, ze w dtuiszej
perspektywie rynek wycenia korekte stép procentowych w dét. Publikacja krajowych danych o PKB nie
miata istotnego wptywu na rynek.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie dzisiejsza publikacja krajowych danych o inflacji. Nie
oczekujemy jednak aby miaty one istotny wptyw na stawki IRS. Neutralne dla krzywej beda
najprawdopodobniej réwniez pozostate krajowe dane (bilans ptatniczy, zatrudnienie i przecietne
wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw). Uwazamy, ze dane z USA (produkcja przemystowa, sprzedaz
detaliczna, rozpoczete budowy, nowe pozwolenia na budowe) nie bedg miaty znaczgcego wptywu na
stawki IRS.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesigcznym

Wskaznik mar 21 | kwi 21 | maj 21 wrz 21 | paz 21
Stopa referencyjna NBP* (%) 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,50 1,25
Kurs EURPLN* 4,60 4,47 4,55 4,52 4,52 4,63 4,56 4,48 4,52 4,56 4,52 4,60 4,60 4,60
Kurs USDPLN* 3,95 3,75 3,73 3,72 3,74 3,95 3,79 3,66 3,81 3,84 3,83 3,98 3,98 3,93
Kurs CHFPLN* 4,32 4,13 4,21 4,18 4,11 4,18 4,15 4,07 4,12 4,24 4,18 4,27 4,35 4,36
Inflacja CPI (r/r, %) 3,1 3,0 2,4 2,6 24 3,2 43 4,7 4.4 50 55 5,9 6,8
Inflacja bazowa (r/r, %) 4,2 4,3 3,7 3,9 3,7 3,9 3,9 4,0 3,5 3,7 3,9 4,2 4,5
Produkcja przemystu (r/r, %) 1,0 54 111 0,7 2,5 18,6 44,2 29,6 18,1 9,6 13,1 8,9 5,8
Inflacja PPI (r/r, %) -0,4 -0,2 0,1 1,0 2,2 4,2 55 6,6 7.2 8,4 9,6 10,2 10,5
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) -2,1 -5,3 -0,8 -6,0 -2,7 17,1 25,7 19,1 13,0 8,9 10,7 11,1 12,6
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 47 4,9 6,6 4,8 4,5 8,0 9,9 10,1 9,8 8,7 9,5 8,7 9,0
Zatrudnienie w SP (r/r, %) -1,0 -1,2 -1,0 -2,0 -1,7 -1,3 0,9 2,7 2,8 1,8 0,9 0,6 0,4
Stopa bezrobocia rej.* (%) 6,1 6,1 6,3 6,5 6,6 6,4 6,3 6,1 6,0 59 5,8 5,6 55
Saldo ROB (mIn EUR) 1550 1298 751 2034 652 71 1269  -531 -378  -1551 -1686  -757
Eksport (r/r, %, EUR) 58 12,4 17,0 1,0 5,6 27,7 68,6 40,5 22,7 13,1 19,4 14,9
Import (r/r, %, EUR) -2,4 6,2 14,6 -3,7 6,0 23,6 58,3 52,4 34,7 215 32,9 25,2

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

4,9 4,7

PKB (%, r/r) -0,8 11,2 51 4,8 4,5 4,8 4,5 4,8 -2,5

Konsumpcja (%, r/r) 0,1 13,1 50 3,0 3,1 3,0 3,1 3,2 -3,0 51 3,1
Inwestycje (%, rir) 1,7 5,6 7,0 13,5 6,2 57 7,8 7,0 -9,0 7,9 6,8
Eksport (ceny state, %, rir) 7,3 29,2 16,3 7,9 7,0 7,5 7,3 7,5 0,1 14,1 7,3
Import (ceny state, %, rir) 10,3 34,5 20,0 9,8 8,1 7,9 8,0 8,0 -1,2 17,9 8,0
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) 0,0 7,2 3,0 1,5 1,9 1,7 1,8 1,5 -1,8 2,9 1,7
E é g Inwestycje (pp.) 0,2 0,9 1,1 2,9 0,8 0,8 1,3 1,6 -1,7 1,3 1,1
=z Eksport netto (pp.) -1,1 -0,3 -0,8 -0,4 -0,2 0,2 0,1 0,2 0,7 -0,9 0,1
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** 2,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,6 1,5 1,5 2,9 1,7 1,5
Stopa bezrobocia (%9** 6,4 6,0 5,6 5,8 6,0 585 5,3 54 6,2 5,8 54
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 0,1 3,1 1,0 0,8 0,5 0,5 0,4 0,4 -0,5 1,2 0,5
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 6,6 9,6 9,4 9,2 9,6 9,3 9,2 9,2 53 8,7 9,3
Inflacja CPI (%9* 2,7 4,5 55 6,8 6,9 59 51 4,1 3,4 4,9 55
Wibor 3-miesigczny (%)** 0,21 0,21 0,23 2,38 2,38 2,38 2,38 2,38 0,21 2,38 2,38
Stopa referencyjna NBP (%9)** 0,10 0,10 0,10 1,75 2,25 2,25 2,25 2,25 0,10 1,75 2,25
EURPLN** 4,63 4,52 4,60 4,60 4,57 4,50 4,45 4,40 4,55 4,60 4,40
USDPLN** 3,95 3,81 3,98 3,90 3,87 3,75 3,71 3,64 3,73 3,90 3,64

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

KRAJ WSKAZNIK OKRES

PUBLIKACJI WARTOSC

CA  RYNEK**

Poniedziatek 15.11.2021 r.

3:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Pazdziernik 3,1 2,8 3,0
3:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Pazdziernik 4.4 35 35
3:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% rir) Pazdziernik 7,3 6,2 6,2
10:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Pazdziernik 5,9 6,8 6,8
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezacych (min €) Wrzesien -1686 -757  -1263
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Listopad 19,8 20,5
Wtorek 16.11.2021 r.
11:00 Strefa euro Wstepny PKB (% kw/kw) I kw. 2,2 23 2,2
11:00 Strefa euro Wstepny PKB (% r/r) I kw. 3,7 3,7
14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Pazdziernik 4,2 4,5 4,5
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Pazdziernik 0,7 13 14
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Pazdziernik -1,3 0,8 0,7
15:15 USA Whykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Pazdziernik 75,2 75,7
16:00 USA Zapasyw przedsigbiorstwach (% m/m) Wrzesien 0,6 0,6
Sroda 17.11.2021 .
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Pazdziernik 4,1 4,1 4,1
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) oltydzien 267
14:30 USA Liczba rozpoczetych budow (tys.) Pazdziernik 1555 1586 1578
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Pazdziernik 1586 1626 1640
Czwartek 18.11.2021 r.
14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Listopad 23,8 22,0
Piatek 19.11.2021 r.
10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Pazdziernik 0,6 0,4 0,4
10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Pazdziernik 8,7 9,0 8,5
10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Wrzesien 134

* 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 Reuters

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



