CDé CREDIT MAPA
— e AGRICOLE Jak szok energetyczny wptywa na sytuacje MAKRO

gospodarczg w Polsce?
W tym tygodniu

¥ 4 Najistotniejszym wydarzeniem w
tym tygodniu bedzie zaplanowana gg
na wtorek publikacja wstepnych
wynikéw badan koniunktury w 45

Indeks PMI dla niemieckiego przetwérstwa (pkt.)

najwazniejszych europejskich 3°
. . 25
gospodarkach. Oczekujemy, ze 15
zagregowany indeks PMI w strefie paz 19 kwi 20 paz 20 kwi 21 paz 21
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52,9 pkt. wobec 54,2 pkt. w  Zrédio: Markit, Credit Agricole
pazdzierniku. W kierunku obnizenia tempa wzrostu aktywnosci (przede wszystkim w sektorze
ustug) oddziatywato pogorszenie sytuacji epidemiologicznej. Niewielki spadek wskaznika
zaobserwujemy réwniez w niemieckim przetworstwie (do 57.5 pkt. w listopadzie z 57,8 pkt. w
pazdzierniku). W srode opublikowany zostanie indeks Ifo obrazujgcy nastroje niemieckich
przedsiebiorcéw reprezentujgcych sektor przemystu przetwérczego, budownictwa, handlu i
ustug. Oczekujemy, ze warto$¢ indeksu zmniejszyta sie do 96,8 pkt. w listopadzie z 97,7 pkt. w
pazdzierniku. Uwazamy, ze publikacja wynikéw badan koniunktury w strefie euro bedzie
neutralna dla ztotego i cen polskich obligacji.

¥ 4 Kolejnym wainym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na $rode publikacja
Minutes z ostatniego posiedzenia FOMC. Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu szef
Rezerwy Federalnej J. Powell, podkreslit, ze zakoriczenie wygaszania programu skupu aktywow
(tzw. tapering) nie jest rGwnoznaczne z sygnatem do podnoszenia stop procentowych. Waznym
elementem Minutes beda zatem informacje dotyczace réznic w oczekiwaniach poszczegdlnych
cztonkdéw Fed dotyczacych terminu i tempa zaciesniania polityki pienieznej po catkowitym
wygaszeniu programu luzowania ilosciowego w 2022 r. Uwazamy, ze publikacja Minutes bedzie
oddziatywata w kierunku podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych.

s’ W tym tygodniu poznamy wazne dane z USA. W $rode poznamy wstepne dane o zamdwieniach
na dobra trwate w USA, ktére naszym zdaniem zmniejszyly sie w pazdzierniku o 0,5% m/m
wobec spadku o0 0,3% we wrzesniu z uwagi na nizsze zamoéwienia w firmie Boeing. Oczekujemy,
ze inflacja bazowa PCE zwiekszyta sie do 4,1% r/r w pazdzierniku z 3,6% r/r we wrzesniu i
uksztattowata sie na najwyzszym poziomie od 1991 r. Uwazam, ze dane dotyczace sprzedazy
nowych domoéw (785 tys. w pazdzierniku wobec 800 tys. we wrzesniu) oraz sprzedazy doméw
na rynku wtérnym (6,25 min wobec 6,29 min) wskazg na lekkie spowolnienie aktywnosci na
amerykanskim rynku nieruchomosci. W tym tygodniu poznamy réwniez wyniki badan
koniunktury. Oczekujemy, ze finalny indeks Uniwersytetu Michigan (67,0 pkt. w listopadzie
wobec 71,7 pkt. w pazdzierniku) wskaze na pogorszenie nastrojéw gospodarstw domowych z
uwagi na silny wzrost inflacji. W tym tygodniu poznamy réwniez drugi szacunek PKB w Il kw.
Oczekujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego (zannualizowane) tempo wzrostu PKB
zostato zrewidowane nieznacznie w goére (do 2,1% wobec 2,0% we wstepnym szacunku).
Uwazamy, ze wptyw publikacji danych z amerykanskiej bedzie miat ograniczony wptyw na rynki
finansowe.

s Dzisiaj opublikowane zostang dane o paidziernikowej produkcji przemystowej w Polsce.
Prognozujemy, ze wzrost produkcji przemystowej spowolnit do 5,8% r/r wobec 8,8% we
wrzesniu. Na zmniejszenie dynamiki produkcji ztozyty sie efekty wysokiej bazy sprzed roku i
niekorzystne efekty kalendarzowe. Nasza prognoza dynamiki produkcji przemystowej ksztattuje
powyzej konsensusu rynkowego (5,3%), tym samym jej materializacja bedzie lekko pozytywna
dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

Nowe zamowienia
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¢  We wtorek opublikowane zostang ;g
dane o sprzedaiy detalicznej i
produkcji budowlanej w Polsce.
Oczekujemy, ze sprzedaz detaliczna
zwiekszyta sie w pazdzierniku o 80
12,6% r/r wobec wzrostu o 11,1% 70

we  wrzesniu. W kierunku
. . R . . Produkcja przemystowa (SA, luty 2020 r. = 100)
zwigkszenia dynamiki nominalnej Sprzedaz detaliczna w cenach statych (SA, luty 2020 r. = 100)

Sprzedazy oddziafywaf SZVbSZV Zrédto: GUS, Credit Agricole

wzrost cen paliw i zywnosci. Z kolei w przeciwny wptyw miaty niekorzystne efekty kalendarzowe
oraz pogorszenie nastrojow konsumenckich (por. MAKROpuls z 19.11.2021). Oczekujemy, ze
publikacja danych o sprzedazy detalicznej bedzie neutralna dla ztotego i rentownosci polskich
obligacji.

W zesztym tygodniu

s’ Zgodnie z finalnymi danymi GUS inflacja CPl w Polsce zwiekszyta sie w pazdzierniku do 6,8%
r/r wobec 5,9% we wrzesniu, ksztattujgc sie zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS. Tym
samym inflacja uksztattowata sie na najwyzszym poziomie od maja 2001 r. i od 7 miesiecy
pozostaje powyzej goérnej granicy odchylen od celu inflacyjnego NBP (3,5% r/r). W kierunku
wzrostu inflacji oddziatywato zwiekszenie dynamiki zywnosci i napojow bezalkoholowych (5,0%
r/r w pazdzierniku wobec 4,4% we wrze$niu), nosnikow energii (10,5% wobec 7,3%), paliw (33,9%
wobec 28,6%), a takze inflacji bazowej, ktora zwiekszyta sie w pazdzierniku do 4,5% r/r wobec
4,2% we wrzesniu i uksztattowata sie na najwyzszym poziomie od pazdziernika 2001 r. Warto
odnotowaé¢, ze wzrost inflacji bazowej przyspiesza mimo silnych efektéw wysokiej bazy
zwigzanych z falg podwyzek covidowych w pierwszej fazie pandemii. Podobnie jak w poprzednich
miesigcach struktura danych o inflacji bazowej wskazuje, ze czeSciowo wynika to z realizacji
odtozonego popytu w zamrozonych w poprzednich miesigcach sektorach gospodarki, ktérego
kumulacja ma proinflacyjny charakter. Wsparcie dla takiej oceny stanowi utrzymujgcy sie wzrost
inflacji w kategorii ,restauracje i hotele”. Mozna jednak oczekiwaé, ze w kolejnych miesigcach
efekt ten zacznie stopniowo wygasac. Inng przyczyng wzrostu inflacji bazowej jest efekt barier
podazowych, ktéry ze wzgledu na mniejszg dostepnosc niektérych towaréw podbija dynamike
cen m.in. w takich kategoriach jak ,urzadzenia gospodarstwa domowego”, ,,meble, artykuty
dekoracyjne, sprzet oswietleniowy”, ,sprzet wizualny, fotograficzny i informatyczny”,
»,urzadzenia i sprzet terapeutyczny” czy tez ,samochody osobowe” (por. MAKROpuls z
15.11.2021). Wyraznie wyzsze od naszych oczekiwan pazdziernikowe dane o inflacji sktonity nas
do rewizji naszej Sciezki inflacji (patrz ponizej).

s Podnieslismy naszg prognoze inflacji (por. tabela kwartalna). Rewizja wynika gtownie z
uwzglednienia niespodzianki inflacyjnej odnotowanej w pazdzierniku, w wyniku czego podnidst
sie punkt startowy, a w rezultacie rdwniez cata sciezka inflacji bazowej. Ponadto zrewidowalismy
w gobre naszg sciezke cen zywnosci. Obecnie oczekujemy, ze dynamika cen w kategorii ,zywnos¢
i napoje bezalkoholowe” zmniejszy sie w 2021 r. do 2,9% r/r wobec 4,8% w 2020 r., a w 2022 r.
wzro$nie do 4,8% r/r (odpowiednio 2,8% i 4,4% przed rewizjg). Rewizja uwzglednia odnotowany
w ostatnim czasie silny wzrost cen kontraktéw terminowych na zboza i rosliny oleiste, ktory w
kolejnych miesigcach bedzie podbijat dynamike cen w kategoriach ,pieczywo i produkty
zbozowe” oraz ,oleje i ttuszcze”. Do rewizji Sciezki cen zywnosci sktonito nas réwniez ostatnie
wyrazne przyspieszenie wzrostu cen produktdw mlecznych bedace konsekwencjg pogarszajacej
sie sytuacji popytowo-podazowej na tym rynku. Uwazamy, ze dynamika cen zywnosci i napojéw
bezalkoholowych osiggnie swoje maksimum lokalne w | kw. 2022 r. i w kolejnych kwartatach
bedzie ksztattowaé sie w tagodnym trendzie spadkowym. Naszym zdaniem istnieje niskie
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prawdopodobienstwo, aby w catym horyzoncie prognozy spadta ona ponizej poziomu 3% r/r.
Podsumowujac, prognozujemy, ze inflacja uksztattuje sie przecietnie na poziomie 4,9% r/r w br.
(bez zmian) i wyniesie 5,8% przecietnie w 2022 r. (wczesniej 5,5%). Obserwowane obecnie
ostabienie ztotego jest czynnikiem proinflacyjnym, sygnalizujgcym ryzyko w gére dla naszej
zrewidowanej prognozy inflacji.

¢ saldo na polskim rachunku obrotéw biezacych zwiekszyto sie we wrzesniu do -1339 min EUR
wobec -1441 min EUR w sierpniu, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (-1263 min EUR) i
naszej prognozy (-757 min EUR). Tym samym jest to 5 miesiac z rzedu, w ktérym odnotowano
deficyt na polskim rachunku obrotéw biezgcych. Zwiekszenie salda na rachunku obrotéw
biezagcych wynikato z wyzszego salda obrotow towarowych (o 1168 min EUR wyzisze niz w
sierpniu), podczas gdy przeciwny wptyw miaty nizsze salda ustug, dochodéw pierwotnych oraz
dochodow wtérnych (odpowiednio o 81 min EUR, 608 min EUR i 377 mIn EUR nizsze niz w
sierpniu). Jednoczesnie we wrzesniu obnizyta sie zaréwno dynamika eksportu (12,2% r/r we
wrzesniu wobec 18,9% w sierpniu), jak i importu (21,5% wobec 31,6%), co w znacznym stopniu
wynikato z efektu statystycznego w postaci niekorzystnej réznicy w liczbie dni roboczych. Zgodnie
z komunikatem NBP czynnikami negatywnymi dla salda obrotéw towarowych pozostajg rosngce
ceny surowcow oraz pogiebiajgce sie niedobory na rynku pétprzewodnikéw. Wyzisze ceny
surowcow oddziatuja w kierunku wzrostu wartosci importu, podczas gdy niedobory
potprzewodnikdw ograniczajg polski eksport, co jest szczegdlnie widoczne w branzy
motoryzacyjnej. Szacujemy, ze skumulowane saldo na rachunku obrotéw biezacych za ostatnie
4 kwartaty w relacji do PKB nie zmienito sie w lll kw. w poréwnaniu do Il kw. i wyniosto 1,7%.
utrzymujacy sie w ostatnich miesigcach wyrazny deficyt na rachunku obrotéw biezgcych jest —
obok relatywnie niskiego na tle pozostatych krajow regionu poziom stép procentowych w Polsce,
zaostrzenia sporu na linii Polska-UE i napieé na granicy z Biatorusig — czynnikiem negatywnym dla
kursu ztotego.

¢ Nominalna dynamika wynagrodzen w polskim sektorze przedsiebiorstw zmniejszyta sie w
pazdzierniku do 8,4% r/r wobec 8,7% we wrze$niu. Dane o wynagrodzeniach wskazujg, ze mimo
nasilajgcych sie sygnatow ptyngcych od przedsiebiorstw i wskazujgcych na narastanie bariery w
postaci braku wykwalifikowanych 4
pracownikéw i towarzyszacej jej
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pazdzierniku do 0,5% r/r wobec 0,6% ; Sytacja finansowa gospodarstwa domowego (prognoza na 1 rok, pkt.)
we wrzesniu. W ujeciu miesiecznym  Zrédto: GUS, Credit Agricole
zatrudnienie zwiekszyto sie w pazdzierniku o 3,9 tys. oséb wobec spadku o 4,8 tys. we wrzesniu.
Wzrost zatrudnienia w pazdzierniku sprawit, ze jego poziom byt o0 94,8 tys. 0sdb nizszy niz przed
wybuchem pandemii, tj. w lutym 2020 r. Realna dynamika funduszu ptac w sektorze
przedsiebiorstw obnizyta sie w pazdzierniku do 2,0% r/r wobec 3,3% we wrzesniu i 4,4% w I1I kw.
Tym samym uksztattowata sie na najnizszym poziomie od lutego br. Spowolnienie wzrostu
realnego funduszu ptac w pazdzierniku stanowi wsparcie dla naszej prognozy silnego obnizenia
dynamiki konsumpcjido 3,0% r/r w IV kw. br.z5,0% r/r w Il kw. Wsparciem dla tego scenariusza
jest rowniez odnotowane w listopadzie dalsze pogorszenie nastrojow konsumenckich, ktére w
naszej ocenie jest spowodowane gtownie przez silny wzrost inflacji (por. MAKROpuls z
19.11.2021).

7w ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty liczne dane z amerykanskiej gospodarki. W
zesztym tygodniu poznalismy liczbe wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych, ktéra zmniejszyta sie
do 268 tys. wobec 269 tys. dwa tygodnie temu (rewizja w gore z 267 tys.), ksztattujac sie lekko
powyzej oczekiwan rynku (260 tys.). Z kolei liczba kontynuowanych wnioskéw zmniejszyta sie z
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2,2 min do 2,1 min. Bezposrednio przed wybuchem pandemii liczba kontynuowanych wnioskéw
o zasitek dla bezrobotnych wynosita 1,7 min. Dane stanowig wsparcie dla naszej oceny, ze
sytuacja na amerykanskim rynku pracy stopniowo poprawia sie i znajduje sie on coraz blizej
rownowagi. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez dane o produkcji przemystowej, ktérej
miesieczna dynamika zwiekszyta sie w pazdzierniku do 1,6% wobec -1,3% we wrzesniu,
ksztattujgc sie wyraznie powyzej oczekiwan rynku (0,7%). W kierunku jej wzrostu oddziatywata
wyzsza dynamika produkcji we wszystkich jej gtdwnych kategoriach: dostarczaniu mediéw,
goérnictwie oraz przetwoérstwie. Czynnikiem sprzyjajagcym silnemu zwiekszeniu dynamiki
produkcji przemystowej pomiedzy wrzesniem a pazdziernikiem byto ustgpienie wptywu
huraganu Ida, ktéry ograniczat produkcje we wrzesniu. Wykorzystanie mocy wytwoérczych
zwiekszyto sie w pazdzierniku do 76,4% wobec 75,2% we wrzes$niu i tym samym pozostaje juz
tylko nieznacznie ponizej poziomow sprzed pandemii (ok. 77%). W zesztym tygodniu poznalismy
takze dane o sprzedazy detalicznej, ktérej miesieczna dynamika zwiekszyta sie w pazdzierniku do
1,7% wobec 0,8% we wrzesniu (rewizja w gore z 0,7%), co byto powyzej oczekiwan rynku (1,4%).
Bez uwzglednienia samochoddw miesieczna dynamika sprzedazy wzrosta w pazdzierniku do 1,7%
wobec 0,7% we wrzesniu (rewizja w dét z 0,8%). Zwiekszenie dynamiki sprzedazy detalicznej
odnotowano w wiekszosci kategorii. Wzrostowi sprzedazy detalicznej w USA sprzyjajg realizacja
odtozonego popytu, a takze srodki przekazane gospodarstwom domowym w ramach pakietu
fiskalnego Bidena, niemniej efekt ten juz wygasa. Czynnikiem pozytywnym dla dynamiki
sprzedazy detalicznej w pazdzierniku byto réwniez wczesniejsze realizowanie zakupdéw
Swigtecznych przez konsumentéw, ktdrzy obawiajg sie wystgpienia niedoboréw niektérych
produktow przed swietami ze wzgledu na bariery podazowe. Wsparcie dla takiej oceny stanowi
silny wzrostu dynamiki sprzedazy w kategorii ,urzadzenia elektroniczne”. W ubiegtym tygodniu
poznaliSmy réwniez dane nt. pozwolen na budowe (1650 tys. w pazdzierniku wobec 1586 tys. we
wrzesniu) oraz rozpoczetych budéw (1520 tys. wobec 1530 tys.), ktére wskazaty na utrzymujaca
sie wysoka aktywnos¢ na amerykanskim rynku nieruchomosci. Na poprawe sytuacji w
przetwdrstwie wskazat z kolei regionalne wskaznik koniunktury NY Empire State (30,9 pkt. w
listopadzie wobec 19,8 pkt. w pazdzierniku) oraz Philadelphia Fed (39,0 pkt. wobec 23,8 pkt.). Ze
wzgledu na utrzymujgce sie na $wiecie bariery podazowe, ktére sg negatywne dla wkfadu
eksportu netto do amerykanskiego PKB, dostrzegamy ryzyko w dét dla naszego scenariusza,
zgodnie z ktérym w catym 2021 r. amerykanski PKB zwiekszy sie 0 6,1% wobec spadku o 3,5% w
2020 r.,aw 2022 r. wzrosnie o 4,0%.

7w ubiegtym tygodniu opublikowany zostat drugi szacunek PKB w strefie euro. Kwartalna
dynamika PKB w obszarze wspdlnej waluty zwiekszyta sie w Ill kw. do 2,2% wobec 2,1% w 1l kw.
(3,7% r/r w Il kw. wobec 14,2% w Il kw.), a tym samym nie zmienita sie wzgledem pierwszego
szacunku. W kierunku wzrostu dynamiki PKB w strefie euro oddziatywato wyzsze tempo wzrostu
PKB m.in. we Francji (3,0% wobec 1,3%), Hiszpanii (2,0% wobec 1,1%), podczas gdy przeciwny
wptyw miato obnizenie dynamiki PKB w Niemczech (1,8% wobec 1,9%), we Wioszech (2,6%
wobec 2,7%) oraz w Holandii (1,9% wobec 3,8%). Oznacza to, ze PKB w strefie euro, a takze w
Niemczech, Francji, Wtoszech i Hiszpanii pozostaje ponizej poziomu sprzed pandemii
(odpowiednio o 0,5%, 1,1%, 0,1%, 1,4% i 6,6% nizszy niz w IV kw. 2019 r.). Jedyna duza
gospodarka strefy euro, ktéra osiggneta w Il kw. PKB wyzszy niz w IV kw. 2019 r. byta Holandia
(0 1,7%). Kolejny szacunek PKB w strefie euro poznamy 7 grudnia. Prognozujemy, ze PKB w
strefie euro zwiekszy sie w 2021 r. 0 5,4% r/r wobec spadku o0 6,4% w 2020 r., w 2022 r. wzro$nie
04,4%.

s ZrewidowaliSmy naszg prognoze kursu EURUSD. Rozbieznosci pomiedzy perspektywami
gospodarczymi w USA i strefie euro (dobre dane naptywajace zza oceanu bedgce w kontrascie
do stabej koniunktury w obszarze wspdlnej waluty bedacej pod wptywem |V fali pandemii) oraz
bardziej jastrzebie nastawienie Fed w poréwnaniu do EBC sktonito nas do obnizenia $ciezki kursu
EURUSD do 1,14 na koniec br. i 1,19 na koniec 2022 r. W rezultacie oczekujemy, ze kurs USDPLN
uksztattuje sie na poziomie 4,04 na koniec 2021 r. i wyniesie 3,70 na koniec 2022 r.
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’ Jak szok energetyczny wptywa na sytuacje gospodarczg w Polsce?

W ostatnich miesigcach mieliSmy do czynienia ze znaczagcym wzrostem cen ropy oraz innych surowcéw
energetycznych na swiatowych rynkach. Taki szok podazowy oddziatuje nie tylko w kierunku wzrostu
inflacji, ale ma réowniez wptyw na realng sfere gospodarki. W poniiszej analizie oszacowalismy, jak szok
energetyczny wptywa na ksztattowanie sie wybranych wskaznikow makroekonomicznych w Polsce.

W celu oszacowania konsekwencji wyzszych cen surowcdéw energetycznych na sytuacje gospodarczg w Polsce
postuzyliSmy sie naszym kwartalnym, wieloréwnaniowym modelem prognostycznym i na potrzeby analizy
zdefiniowalismy dwa scenariusze. W scenariuszu szoku podazowego, ceny nosnikow energii ujete w koszyku
inflacyjnym gospodarstw domowych (ceny pradu, gazu, energii cieplnej i opatu) oraz ceny ropy Brent na
Swiatowym rynku zostajg trwale podniesione o 10% na poczatku symulacji. Scenariusz bazowy, w ktérym
wspomniana podwyzka cen sie nie materializuje, stanowi natomiast punkt odniesienia dla scenariusza
szokowego. Nastepnie mozemy przesledzi¢ ksztattowanie sie odchylen pomiedzy Sciezkami wybranych
zmiennych makroekonomicznych w scenariuszu szokowym i bazowym w poszczegdlnych kwartatach od
wystgpienia szoku podazowego (por. wykres).

Polska jest importerem netto surowcéw energetycznych (ich konsumpcja jest wyzsza niz krajowe wydobycie),
€O oznacza, ze wzrost jej ceny przyczynia sie do spadku realnego dochodu narodowego brutto. Zakup takiej
same]j ilosci surowcéw wigze sie bowiem z wyzszymi kosztami, ktére pochtaniajg dochdd, ktéry w innym
przypadku moégtby zosta¢ wykorzystany w inny sposdb (oszczedzony lub wydany). Wyzsze ceny na rynkach
Swiatowych oddziatujg w kierunku wzrost krajowych cen. Szacujemy, ze w pierwszym roku inflacja CPI w
scenariuszu szokowym uksztattuje sie na poziomie o ok. 1,4 pkt. proc. wyzszym niz w scenariuszu bazowym.
Efekty proinflacyjne nie ograniczajg sie jednak tylko do segmentdéw koszyka inflacyjnego bezposrednio
powigzanego z surowcami energetycznymi (ceny paliw i innych nosnikdow energetycznych), ale sg rowniez z
opdznieniem odczuwalne poprzez wzrost inflacji bazowej z uwagi na wzrost kosztéw produkcji w wielu
branzach, ktdre sg czeSciowo przerzucane na konsumentdow. Efekty szoku podazowego na inflacji szybko
wygasajg. W drugim roku od wystgpienia szoku inflacja ogétem i inflacja bazowa sg juz tylko wyzsze o0 0,1 pkt.
proc. niz w scenariuszu bazowym.

Ze wzgledu na wzrost cen, presja na wzrost wynagrodzen ze strony gospodarstw domowych nasila sie. W
rezultacie, w pierwszym roku od wystgpienia szoku podazowego dynamika nominalnych wynagrodzen
gospodarstw domowych wzrasta sredniorocznie o 0,2 pkt. proc. w poréwnaniu do scenariusza bazowego.
Oznacza, to ze dynamika realnych wynagrodzen obnizy sie o 1,2 pkt. proc. w poréwnaniu do scenariusza
bazowego, co spowoduje spadek sity nabywczej konsumentdéw. Zaktadajac brak zmian stopy oszczednosci
gospodarstw domowych szacujemy, ze efekt ten w scenariuszu szokowym przyczyni sie do spadku dynamiki
konsumpcji prywatnej o 0,7 pkt. proc. w pierwszym roku od wystgpienia szoku. Z uwagi na oddziatywanie
efektow niskiej bazy, dynamika konsumpcji w drugim roku po wystgpieniu szoku bedzie o 0,2 pkt. proc.
wyZsza niz w scenariuszu bazowym.

W przypadku przedsiebiorstw, scenariusz szokowy w poréwnaniu do scenariusza alternatywnego oznacza
zwiekszenie kosztow dziatalnosci (wzrost ptac, cen surowcéw, pédtproduktdéw). Prowadzi to do obnizenia
zyskoéw z dziatalnosci i zmniejszenia inwestycji, co ma negatywny wptyw na wzrost PKB. W naszym modelu
ceny surowcéw energetycznych okazaty sie statystycznie nieistotne w rédwnaniu objasniajgcym naktady
brutto na srodki trwate przedsiebiorstw, wiec efekt spadku inwestycji w scenariuszu szokowym moze by¢
niedoszacowany i materializuje sie gtéwnie poprzez kanat spadku popytu i zmniejszenia stopnia
wykorzystania mocy produkcyjnych. W rezultacie oczekujemy, ze w scenariuszu szokowym dynamika
realnych inwestycji ogdétem bedzie nizsza o 0,3 pkt. proc. niz w scenariuszu bazowym.
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Makroekonomiczne efekty szoku podazowego*

Inflacja ogétem CPI Inflacja bazowa
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nosnikow energii 0 10%
Zrédto: Credit Agricole

0,25 0,00 E B = =
0,20 -015
) -0,30
0,15 -0,45
0,10 -0,60
0,05 -0,75
0.00 -0,90

Czynnikiem, ktéry przyczynia sie do zmniejszenia aktywnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw jest réwniez
spowolnienie aktywnosci gospodarczej w strefie euro. Zgodnie z badaniami przygotowanymi przez EBC,
trwaty wzrost cen ropy o 10% powoduje obnizenie tempa wzrostu o 0,1-0,2 pkt. proc. w horyzoncie trzech
lat. W scenariuszu szokowym obnizyliSmy trajektorie wzrostu gospodarczego w obszarze wspdlnej waluty o
0,2 pkt. proc. w horyzoncie symulacji. Ze wzgledu na to, ze unia monetarna jest najwiekszym partnerem
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handlowym Polski, spadek dynamiki aktywnosci w obszarze wspdlnej waluty oddziatywatby réwniez w
kierunku spowolnienia eksportu Polski (o 0,3 pkt. proc. w pierwszym roku od wystgpienia szoku).

Niekorzystny efekt szoku podazowego na wzrost PKB bedzie ograniczany przez jednoczesne obnizenie
dynamiki importu (o 0,9 pkt. proc. w poréwnaniu do scenariusza bazowego). Spadek konsumpcji prywatnej i
inwestycji ogdétem oddziatuje bowiem nie tylko w kierunku zmniejszenia popytu krajowego, ale réwniez
importu towardw zza granicy. Tym samym, w scenariuszu szokowym dynamika PKB ksztattuje sie
sredniorocznie na poziomie o 0,3 pkt. proc. nizszym niz w scenariuszu bazowym w pierwszym roku od
wystgpienia szoku podazowego i 0 0,1 pkt. proc. w kolejnym roku.

W powyzszym opisie skupilismy sie na przedstawieniu efektédw szoku podazowego w pierwszym roku od jego
wystgpienia, gdyz w drugim roku jego wptyw na ksztattowanie sie gtéwnych zmiennych makroekonomicznych
jest juz zaniedbywalny. Dokfadny przebieg odchylen pomiedzy Sciezkami wskaznikow w scenariuszu
szokowym i bazowym w horyzoncie 10 kwartatéw od wystgpienia szoku podazowego przedstawiony zostat
na wykresie. Na podstawie przedstawionych powyzej obliczen i przeprowadzonych dodatkowych symulacji
szacujemy, ze wzrost cen ropy i innych nosnikdw energii, ktéry zrealizowat sie od poczgtku 2021 r. oddziatuje
w kierunku spadku dynamiki PKB o 0,8 pkt. proc. w 2021 r. i 0 0,7 pkt. proc. w 2022 r. W potgczeniu ze
spodziewanym spowolnieniem wzrostu konsumpcji i opéznieniem we wdrazaniu inwestycji finansowanych
w ramach KPO stanowi to wsparcie dla naszej prognozy spowolnienia wzrostu gospodarczego w 2022 r. (4,7%
r/r wobec 4,9% w 2021 r.), ktéremu towarzyszy¢ bedzie nieznaczne przyspieszenie dynamiki wynagrodzen.

- Krajowe dane o produkcji przemystowej mogg umocnic ztotego

Kursy walutowe

4,75 4,30 4,60 5,70
4,64 4,16 4,43 5,51
4,54 4,02 4,26 5,32
4,43 3,88 4,10 5,12
4,33 3,74 3,93 4,93
4,22 3,60 3,76 4,74
lis 20 sty 21 mar 21 maj21 lip 21 wrz 21 lis 21 lis 20 sty 21 mar 21 maj 21 lip 21 wrz 21 lis 21
7r6dto: Reuters —— EURPLN (I. 0$) ——USDPLN (p. 0$) CHFPLN (I. 0$) GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,6931 (ostabienie ztotego o 1,3%). Przez caty ubiegly
tydzien mieliSmy do czynienia ze wzrostem kursu EURPLN. Ostabieniu ztotego sprzyjata podwyzszona
awersja do ryzyka odzwierciedlana zwiekszeniem indeksu VIX. Czynnikiem negatywnym dla nastrojow
inwestoréw pozostaje utrzymujacy sie silny wzrost inflacji na $wiecie, ktéry nasila oczekiwania inwestoréw
na podwyzki stép procentowych przez gtdwne banki centralne. Lokalnie, w kierunku wzrostu kursu
EURPLN oddziatywat kryzys na granicy z Biatorusia. W efekcie w ubiegtym tygodniu kurs EURPLN
przekroczyt wartosé 4,69 i uksztattowat sie na najwyzszym poziomie od marca 2009 r. W piatek ukazat sie
wywiad z prezesem NBP A. Glapinski, ktory powiedziat, ze ,,w warunkach obecnej podwyzszonej inflacji
dalsze ostabianie ztotego nie bytoby spdjne z polityka stép procentowych NBP”. W naszej ocenie wskazuje
to na rosngce prawdopodobienstwo interwencji walutowej NBP w przypadku dalszej deprecjacji ztotego,
ktdra stataby w sprzecznosci z politykg pieniezng zorientowang na obnizenie inflacji do poziomu ponizej
3,5% w horyzoncie kilku kwartatow.

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
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szybszego podnoszenia stép procentowych niz w strefie euro, a takze wspominany wyzej wzrost
Swiatowe] awersji do ryzyka. Ze wzgledu na spadek kursu EURUSD i wzrost kursu EURPLN, kurs USDPLN
przekroczyt w ubiegtym tygodniu poziom 4,15, co jest jego najwyzszg wartoscig od maja 2020 r.

W tym tygodniu kluczowa dla ztotego bedzie zaplanowana na dzisiaj publikacja krajowych danych o
produkcji przemystowej. Uwazamy, ze w przypadku realizacji naszej wyzszej od konsensusu rynkowego
prognozy dane mogg przyczyni¢ sie do umocnienia kursu polskiej waluty. Zaplanowana na wtorek
publikacja krajowych danych o sprzedazy detalicznej nie bedzie miata naszym zdaniem istotnego wptywu
na rynek. Neutralne dla kursu ztotego beda najprawdopodobniej réwniez dane ze strefy euro (wstepne
indeksy PMI, indeks Ifo dla Niemiec) oraz USA (drugi szacunek PKB, wstepne zamdwienia na dobra trwate,
inflacja PCE, finalny indeks Uniwersytetu Michigan, sprzedaz domdéw na rynku wtérnym i sprzedaz nowych
domow). W kierunku podwyzszonej zmiennosci kursu ztotego moze oddziatywaé natomiast publikacja
Minutes z listopadowego posiedzenie FOMC.

’ Krajowe dane o produkcji przemystowej w centrum uwagi rynku

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
3,30 4,50
3.20 4,00
3,20
3,50
3,10 3,00
2,50
3,00 .
200 2,97 1,50
1,00
2,80 0,50
2lata 5 lat 10 lat lis 20 sty 21 mar 21 maj 21 lip 21 wrz 21 lis 21
Frédio: Reuters ——12-11-2021 —19-11-2021 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do 3,04 (spadek o 16 pb), 5-letnie do 3,11
(spadek o 3 pb), a 10-letnie wzrosty do 3,02 (wzrost o 5 pb). W ubiegtym tygodniu doszto do wyraznego
spadku stawek IRS na krétkim koncu krzywej w $lad za rynkami bazowymi. W kierunku obnizenia
rentownosci na rynkach bazowych oddziatujg obawy o wptyw IV fali pandemii na aktywnos¢ gospodarcza
w Europie, ktére ostabity oczekiwania inwestorow na podwyzki stép procentowych. W srode NBP
przeprowadzit operacje outright buy, w ktdrej odkupit obligacje o 2-, 3-, 5- i 7-letnich terminach
zapadalnosci za 366,5 min PLN, z czego 250 mIn PLN stanowity obligacje skarbowe, a 116,5 min PLN
obligacje BGK na rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19. Do tej pory NBP skupit obligacje o tgcznej
wartosci 144,03 mld PLN. Operacja ze wzgledu na swojg niewielkg skale nie miata istotnego wptywu na
krzywa.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie dzisiejsza publikacja krajowych danych o produkcji
przemystowej, ktére moga przyczyni¢ sie do wzrostu stawek IRS. Zaplanowana na wtorek publikacja
krajowych danych o sprzedazy detalicznej bedzie naszym zdaniem neutralna dla krzywej. Bez istotnego
wptywu na stawki IRS bedg najprawdopodobniej réwniez dane ze strefy euro (wstepne indeksy PMI,
indeks Ifo dla Niemiec) oraz USA (drugi szacunek PKB, wstepne zamdwienia na dobra trwate, inflacja PCE,
finalny indeks Uniwersytetu Michigan, sprzedaz domoéw na rynku wtornym i sprzedaz nowych domow).
W kierunku podwyzszonej zmiennosci stawek IRS moze oddziatywac¢ natomiast publikacja Minutes z
listopadowego posiedzenie FOMC.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik mar 21 | kwi 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 4,65
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 4,05
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 4,37
Inflacja CPI (r/r, %) 31 3,0 2,4 2,6 2,4 3,2 4,3 4,7 4.4 5,0 55 59 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 11,1 0,7 2,5 18,6 44,2 29,6 18,1 9,6 13,1 8,9 58
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 8,9
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 0,5
Stopa bezrobocia rej.* (%) 6,1 6,1 6,3 6,5 6,6 6,4 6,3 6,1 6,0 59 5,8 5,6 515
Saldo ROB (mIn EUR) 1550 1298 751 2034 652 71 1269 -531 -378  -1551 -1441  -1339
Eksport (r/r, %, EUR) 58 12,4 17,0 1,0 5,6 27,7 68,6 40,5 22,7 13,1 18,9 12,2
Import (r/r, %, EUR) -2,4 6,2 14,6 -3,7 6,0 23,6 58,3 52,4 34,7 21,5 31,6 215

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalny

m S I e
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 5,0 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
:g § 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
é g 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 (%)** 6,4 6,0 5,6 5,8 6,0 55 5,3 5,4 6,2 5,8 5,4
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 5,3 8,7 9,3
Inflacja CPI (%9* 2,7 4,5 55 7,1 7,3 6,4 5,6 4,0 3,4 4,9 5,8
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 4,04 4,01 3,91 3,80 3,70 3,73 4,04 3,70

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

GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

KRAJ WSKAZNIK OKRES

PUBLIKACJI WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 22.11.2021 r.

10:00 Polska Inflacja PPI (% r/r) Pazdziernik 10,2 10,5 10,8
10:00 Polska Produkcja przemystowa (% rir) Pazdziernik 8,8 5,8 53
16:00 USA Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym (min m/m) Pazdziernik 6,29 6,25 6,20
16:00 Strefa euro Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Listopad -4,8 -5,5 -5,5

Wtorek 23.11.2021 r.
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Listopad 57,8 57,5 56,7
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (% r/r) Pazdziernik 11,1 12,6 12,4
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Listopad 54,6 52,5 53,6
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Listopad 58,3 57,8 57,2
10:00 Strefa euro Wstepny indeks Composite PMI Listopad 54,2 52,9 53,1
15:45 USA Wstepny indeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Listopad 58,4 59,0
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Listopad 12,0

Sroda 24.11.2021 .
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Listopad 97,7 96,8 96,7
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (% r/r) Pazdziernik 8,6 8,7 8,5
14:30 USA Drugi szacunek PKB (% r/r) Il kw. 2,0 2,1 2,1
14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Pazdziernik -0,3 -0,5 0,3
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys.) Pazdziernik 800 785 798
16:00 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Pazdziernik 0,3
16:00 USA Inflacja PCE (% r/r) Pazdziernik 4.4
16:00 USA Inflacja bazowa PCE (% r/r) Pazdziernik 3,6 4,1
16:00 USA Finalny indeks Uni. Michigan (pkt.) Listopad 66,8 67,0 67,0
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC Listopad

Czwartek 25.11.2021 r.

8:00 Niemcy Finalny PKB (% kw/kw) 1l kw. 1,8
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Pazdziernik 5,6 55 55

Piatek 26.11.2021 r.
10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Pazdziernik 7,4 7,4

* 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 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
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