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Ztoty w kleszczach polityki
W tym tygodniu

" Najwazniejszym wydarzeniem w Inflacja CPI w Polsce (%, t/r)
tym tygodniu bedzie zaplanowana 12
na wtorek publikacja danych o
inflacji w Polsce, ktéra naszym
zdaniem  zwiekszyta sie w
listopadzie do 7,3% r/r wobec 6,8%
w pazdzierniku. Uwazamy, ze do 2018 2019 2020 2021

A . . X Ogoétem Inflacja bazowa
wzrostu |nflac1| W ||stopad2|e Zywno$¢ i napoje bezalkoholowe Nosniki energii
przyczyn”y sie  wyisze kaady Zrédto: GUS, Credit Agricole
wszystkich jej sktadowych (inflacja bazowa, ceny zywnosci, paliw i nosnikéw energii). Nasza
prognoza ksztattuje sie zgodnie z konsensusem, a tym samym jej materializacja bedzie neutralna
dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ W tym tygodniu poznamy wazne dane z USA. Na pigtek zaplanowana jest publikacja danych z
rynku pracy. Oczekujemy, ze zatrudnienie poza rolnictwem zwiekszyto sie o 600 tys. oséb w
listopadzie wobec wzrostu o 531 tys. w pazdzierniku, przy jednoczesnym zmniejszeniu stopy
bezrobocia do 4,4% wobec 4,6% w pazdzierniku. Przed pigtkowa publikacja dodatkowych
informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek
oczekuje wzrostu o 480 tys. w listopadzie wobec 571 tys. w pazdzierniku). W tym tygodniu
poznamy rowniez wyniki badan koniunktury. Uwazamy, Zze indeks zaufania konsumentéw
Conference Board (113,0 pkt. w listopadzie wobec 113,8 pkt. w pazdzierniku) wskaze na
nieznaczne pogorszenie nastrojow gospodarstw domowych, ktére pozostajg pod negatywnym
wptywem wysokiej inflacji i obaw o pandemie. W srode opublikowany zostanie natomiast indeks
ISM dla przetwérstwa, ktéry w naszej ocenie zwiekszyt sie w listopadzie do 61,0 pkt. wobec 60,8
pkt. w pazdzierniku, co bedzie spdjne z wynikami regionalnych badan koniunktury. Uwazamy,
ze publikacja danych o zatrudnieniu moze przyczynic sie do zwiekszenia globalnego apetytu na
ryzyko po tym, jak zmniejszyto sie ono wyraznie w ubieglym tygodniu po opublikowaniu
informacji o nowej odmianie koronawirusa i zawieszeniu pofgczen lotniczych pomiedzy
niektérymi krajami afrykanskimi i licznymi krajami z Afryki, Europy i Ameryki Pétnocnej. Tym
samym publikacja danych o zatrudnieniu w USA bedzie lekko negatywna dla kursu ztotego i cen
polskich obligacji.

«  We wtorek opublikowany zostanie wstepny szacunek inflacji HICP w strefie euro. Oczekujemy,
ze roczne tempo wzrostu cen zwiekszyto sie w listopadzie do 4,6% r/r wobec 4,1% w
pazdzierniku, co wynikato z wyzszej inflacji bazowej, a takze wzrostu dynamiki cen no$nikéw
energii. W poniedziatek dodatkowych informacji nt. inflacji w strefie euro dostarczy wstepny
szacunek inflacji HICP w Niemczech. Prognozujemy, ze zwiekszyta sie ona do 5,9% r/r w
listopadzie wobec 4,6% w pazdzierniku. Nasze prognozy inflacji w strefie euro i Niemczech
ksztattujg sie powyzej oczekiwan rynku (odpowiednio 4,4% i 5,3%) tym samym ich realizacja
moze sprzyjac ostabieniu ztotego i wzrostowi rentownosci polskich obligacji.

¢« W tym tygodniu poznamy wyniki badan koniunktury dla chiriskiego przetwérstwa.
Oczekujemy, ze indeks CFLP PMI zwiekszyt sie w listopadzie do 49,7 pkt. wobec 49,2 pkt. w
pazdzierniku. Z kolei rynek oczekuje, ze wskaznik indeks Caixin PMI zmniejszyt sie w listopadzie
do 50,5 pkt. wobec 50,6 pkt. w pazdzierniku. W kierunku pogorszenia koniunktury w Chinach
oddziatujg problemy w dostawach pradu, rosnaca liczba zachorowan na COVID-19 i utrzymujace
sie zaktécenia w Swiatowych faricuchach dostaw. Dane z Chin bedg w naszej ocenie neutralne
dla rynkéw finansowych.

¢  We wtorek poznamy finalny szacunek polskiego PKB w Il kw. br. wraz z jego struktura.
Uwazamy, ze dynamika PKB uksztattuje sie zgodnie ze wstepnym szacunkiem i wyniesie 5,1% r/r
wobec 11,2% w Il kw. Do silnego spowolnienia wzrostu gospodarczego przyczynito sie gtdéwnie
ustgpienie efektu niskiej ubiegtorocznej bazy zwigzanego z pandemig COVID-19 i
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towarzyszacymi jej restrykcjami ograniczajgcymi aktywnos¢ gospodarczg w Il kw. 2020 r.
Uwazamy, ze gtdwnym czynnikiem wzrostu gospodarczego w Il kw. byta konsumpcja oraz
ozywienie inwestycji. Ujemny wkfad do dynamiki PKB miat natomiast najprawdopodobniej
eksport netto (por. MAKROpuls z 12.11.2021) Naszym zdaniem publikacja danych o PKB nie
bedzie miata istotnego wptywu na kurs ztotego i rentownosci obligacji.
¢ W Ss$rode opublikowane zostana

listopadowe dane o koniunkturze 72
w przetworstwie przemystowym 60
w Polsce. Oczekujemy, ze wskaznik 2(5)
PMI zmniejszyt sie do 53,0 pkt. z 4°
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53,8 pkt. w pazdzierniku. Wsparcie 35

Wskazniki PMI w przetworstwie przem. (pkt.)

. .30
dla naszej prognozy stanowi ., 2018 2019 2020 2021
pogorszenie koniunktu ry Polska Strefa euro Niemcy
odnotowane zgodnie z badaniem Zrédto: Markit, Credit Agricole

GUS oraz spadek indeksu PMI dla przetwdrstwa w Niemczech. Nasza prognoza ksztattuje sie
ponizej konsensusu (53,9 pkt.), stad jej materializacja bytaby lekko negatywna dla kursu ztotego
i rentownosci polskich obligaciji.

W zesztym tygodniu

¢ Produkcja przemystowa w Polsce so
zwiekszyta sie w pazdzierniku o 7,8% ig
r/r wobec wzrostu o 8,8% we 20
wrzesniu,  ksztattujagc  wyrainie
powyzej oczekiwan rynku (5,3%) -40
oraz naszej prognozy (5,8%). Gtéwng
przyczyna obnizenia dynamiki Produkcja przemystowa w branzach eksportowych (% r/r, $rednia 3M)
produkcji przemys’fowej pomiedzy Produkcja przemystowa w pozostatych branzach (% r/r, $rednia 3M)
wrze$niem a pazdziernikiem byt efekt ~ Zrédto: GUS, Credit Agricole
statystyczny w postaci niekorzystnej réznicy w liczbie dni roboczych. Po oczyszczeniu z wptywu
czynnikdw sezonowych produkcja przemystowa zwiekszyta sie w pazdzierniku o 2,0% m/m
(najwiekszy miesieczny wzrost od marca br.). Szacujemy, ze poziom produkcji przemystowej w
pazdzierniku byt 0 10,1% wyzszy niz przed wybuchem pandemii (tj. luty ub. r.). Za wyrazZnie lepsze
od oczekiwan dane o produkcji odpowiadato znaczace przyspieszenie tempa wzrostu produkcji
w kategorii ,,wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, pare wodng i goragcg wode”
(por. MAKROpuls z 22.11.2021). W ujeciu sektorowym na szczegdlng uwage zastuguje sytuacja
w kategoriach o znaczacym udziale sprzedazy eksportowej w przychodach. Szacujemy, ze
produkcja w branzach eksportowych zmniejszyta sie w pazdzierniku o 2,4% r/r wobec wzrostu
1,1% we wrzesniu, tym samym notujac pierwszy spadek w ujeciu r/r od czasu pierwszego
lockdownu w | pot. 2020 r. Gtéwnym czynnikiem hamujgcym wzrost produkcji byty ograniczenia
podazowe, na co wskazywat pazdziernikowy indeks PMI dla polskiego przetwdrstwa (por.
MAKROmapa z 02.11.2021). W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty takze dane o produkcji
budowlano-montazowej, ktéra zwiekszyta sie w pazdzierniku o 4,2% r/r wobec wzrostu o 4,3%
we wrzesniu, ksztattujac sie wyraznie powyzej konsensusu rynkowego (3,3%) oraz naszej
prognozy (2,0%). Istotnymi czynnikami oddziatujgcymi w kierunku spadku dynamiki produkcji
budowlano-montazowej pomiedzy wrzesniem a pazdziernikiem byly wspomniany wyzej efekt
statystyczny w postaci niekorzystnej réznicy w liczbie dni roboczych, a takze efekt wysokiej bazy
sprzed roku. Po oczyszczeniu z wptywu czynnikéw sezonowych produkcja budowlano-
montazowa zwiekszyta sie w pazdzierniku o 2,6% m/m (najwiekszy miesieczny wzrost od maja
br.). Niemniej szacujemy, ze poziom produkcji budowlano-montazowej w pazdzierniku byt nadal
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Prod. przemystowa w branzach budowlanych (% r/r, $rednia 3M)
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0 7,2% nizszy niz przed wybuchem pandemii (tj. luty ub. r.). W strukturze danych na szczegdlng
uwage zastuguje utrzymujacy sie dwucyfrowy wzrost dynamiki produkcji budowlano-
montazowe] w kategorii ,roboty budowlane specjalistyczne”, obejmujgcej m.in. przygotowanie
terenu pod budowe (por. MAKROpuls z 23.22.2021). Stanowi to wsparcie dla naszego
scenariusza zaktadajgcego kontynuacje ozywienia w budownictwie w kolejnych kwartatach.
Istotnym czynnikiem ryzyka dla naszego scenariusza pozostaje natomiast ksztattowanie sie
inwestycji publicznych powigzane z odsuwajgcym sie w czasie zatwierdzeniem Krajowego Planu
Odbudowy przez Komisje Europejska.

¢ Nominalna sprzedaz detaliczna w Polsce zwiekszyta sie w pazdzierniku o 14,4% r/r wobec
wzrostu o 11,1% we wrzesniu, ksztattujac sie powyzej konsensusu rynkowego (12,4%) i naszej
prognozy (12,6%). Sprzedaz detaliczna liczona w cenach statych zwiekszyta sie w pazdzierniku o
6,9% r/r wobec wzrostu o 5,1% we wrzesniu. Czynnikiem ograniczajgcym zwiekszenie dynamiki
realnej sprzedazy detalicznej byt dalszy, silny wzrost cen. Deflator sprzedazy detalicznej zwiekszyt
sie w pazdzierniku do 7,0% r/r wobec 5,7% we wrzesniu, 0siggajac najwyzszy poziom w historii
szeregu. Po wyeliminowaniu wptywu czynnikdw sezonowych sprzedaz detaliczna w cenach
statych zwiekszyta sie w pazdzierniku 0 1,2% m/m, a w rezultacie jej poziom byt juz o0 4,0% wyzszy
niz w lutym 2020 r., a wiec w ostatnim miesigcu, w ktdrym pandemia nie wywieratfa jeszcze
istotnego wptywu na sprzedaz. PaZdziernik byt kolejnym miesigcem, w ktérym dynamika
sprzedazy detalicznej byta podbijana przez efekty niskiej bazy zwigzanej z negatywnym wptywem
Il fali pandemii na aktywno$¢ gospodarczg jesienig 2020 r. Efekt ten (pozytywny dla tempa
wzrostu sprzedazy) bedzie utrzymywat sie w kolejnych miesigcach. Odnotowany w pazdzierniku
znaczacy wzrost sprzedazy detalicznej w cenach statych stanowi jednak duze zaskoczenie w
Swietle zaobserwowanego w listopadzie dalszego wyraznego pogorszenia nastrojow
konsumenckich zwigzanego z silnym wzrostem inflacji (por. MAKROpuls z 19.11.2021). Oznacza
to, ze mimo silnego wzrostu inflacji gospodarstwa domowe nadal nie ograniczajg swoich
wydatkéw. Dane o sprzedazy detalicznej w potaczeniu z danymi o produkcji przemystowe;j i
produkcji budowlano-montazowej (patrz wyzej) stanowig ryzyko w goére dla naszej prognozy,
zgodnie z ktorg PKB w Polsce zwiekszyt sie w IV kw. 0 4,8% r/r wobec wzrostu o0 5,1% w Il kw.

"  Zgodnie z danymi Inwestycije przedsiebiorstw 50+ (% r/r)
opublikowanymi tydzien temu 5
realna  dynamika  inwestycji 20

T o 10 =
przedsiebiorstw zatrudniajacych ﬁ/_\)\
co najmniej 50 oséb zmniejszyta 10 w
sie w Ill kw. do 9,5% r/rz11,0% w -30
Il kw. Obnizenie tempa wzrostu
naktadéw na srodki trwate byto ggt}g[ ELVQ’I‘@;%‘W"%”OS'C' zagraniczna o
efektem niiszej dynamiki Ogotem Zrédto: PONT Info, Credit Agricole
inwestycji realizowanych przez przedsiebiorstwa publiczne (nominalny wzrost o0 8,6% r/r w Il kw.
wobec wzrostu 0 11,2% w Il kw.) i prywatne firmy krajowe (9,8% r/r wobec 15,6%). Jednoczesnie
inwestycje zagranicznych firm prywatnych zwiekszyty sie o0 22,6% r/r wobec o wzrostu 16,1% w
Il kw. Pod wzgledem przeznaczenia inwestycji (podziat budynki i budowle, maszyny i urzadzenia
oraz Srodki transportu) wzrost naktadéw byt dosy¢ zbilansowany, natomiast w poprzednich
dwaoch kwartatach byt on skoncentrowany w ramach srodkéw transportu. Analizujgc strukture
branzowg inwestycji firm, nalezy rdwniez zwrdci¢ uwage, ze ozywienie inwestycyjne stato sie
bardziej zrownowazone. W okresie I-Il kw. 2021 r. gtdwnym motorem inwestycji byt sektor ustug,
podczas gdy w Il kw. wktady przetwdrstwa i ustug byty do siebie zblizone. Nalezy pamietac, ze
szybki wzrost inwestycji w Il kw. byt wspierany przez efekty niskiej bazy sprzed roku. Biorgc pod
uwage niepewnos¢ zwigzang z dalszym przebiegiem pandemii i momentem uruchomienia KPO
oczekujemy, ze ozywienie inwestycyjne w przedsiebiorstwach bedzie ograniczone. Takg ocene
wspiera odnotowany spadek (w ujeciu r/r) produkcji débr inwestycyjnych we wrzesniu i
pazdzierniku oraz wartosci kosztorysowej inwestycji rozpoczetych w Il kw. Zarysowane powyzej

2018 2019 2020 . 2021
Sektor prywatny - wiasnos¢ krajowa
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czynniki stanowig lekkie ryzyko w dét dla naszej zaktadajgcej wzrost inwestycji w gospodarce
narodowej o 7,8% r/r sredniorocznie w 2022 r. wobec wzrostu o0 4,3% w 2021 r.

¢ W ubieglym tygodniu opublikowano Minutes z listopadowego posiedzenia FOMC. Zgodnie z
zapisem dyskusji, cho¢ decyzja o rozpoczeciu procesu wygaszania programu skupu aktywéw byta
jednogtosna, to czesé¢ cztonkéw preferowata nieco szybsze tempo jego ograniczania, co
oznaczatoby wczesdniejsze zakonczenie programu. Jednoczesnie, choé Rezerwa Federalna w
swoim komunikacie powtdrzyta, ze zakonczenie programu skupu aktywéw nie oznacza sygnatu
do podwyzek stép procentowych, to jest grupa cztonkéw FOMC, ktdra zwraca uwage na
prawdopodobienstwo wczesniejszej decyzji o podwyzce. Co wiecej, niektérzy cztonkowie FOMC
uwazaja, ze jesli inflacja bedzie nadal ksztattowad sie powyzej poziomdw zgodnych z celem
inflacyjnym, to Rezerwa Federalna powinna by¢ przygotowana na wczesniejszg decyzje o
podwyzce stép procentowych niz jest to obecnie oczekiwane. Jastrzebi wydiwiek Minutes
sygnalizuje zatem na rosngce prawdopodobienstwo szybszego niz wskazywat komunikat po
listopadowym posiedzeniu FOMC tempa normalizacji polityki pienieznej w USA. Dlatego
dostrzegamy rosnace ryzyko w goére dla naszego scenariusza bazowego zaktadajgcego stabilizacje
stop procentowych w USA w 2022 r. i dopuszczamy realizacje scenariusza alternatywnego, w
ktdrym pierwsza podwyzka stdp procentowych nastgpi pod koniec 2022 r.

« W ubiegtym tygodniu poznali$my PKB w USA (IV kw. 2019 = 100, SA)
istothe dane z amerykanskiej *°°
gospodarki. Zgodnie z drugim 100
szacunkiem sprowadzone do wymiaru 95

rocznego tempo wzrostu o
amerykanskiego PKB w [l kw. o
zwiekszyto sie do 2,1% wobec 2,0% w gru19 mar20 cze20 wrz20 gru20 mar2l cze2l wrz2l

PKB
Zrédto: GUS, Credit Agricole

pierwszym szacunku, ksztattujgc sie Konsumpcja Inwestycje
lekko ponizej oczekiwan rynku (2,2%).
Rewizja w gdre wynikata z wyzszych wktadéw konsumpcji prywatnej (1,18 pp. w drugim szacunku
wobec 1,08 pp. w pierwszym szacunku), zapasow (2,13 pp. wobec 2,07 pp.) oraz wydatkéw
rzgdowych (0,16 pp. wobec 0,14 pp.), podczas gdy przeciwny wpltyw miaty nizsze wktady
inwestycji (-0,20 pp. wobec -0,14 pp.) oraz eksportu netto (-1,16 pp. wobec -1,14 pp.). Tym
samym drugi szacunek potwierdzit, ze gtdwnym Zrédtem wzrostu gospodarczego w USA w Il kw.
byty zapasy podczas gdy w Il kw. byta to konsumpcja prywatna. Taka struktura wzrostu
gospodarczego odzwierciedla odbudowe zapaséw, a takze efekt wysokiej bazy w przypadku
konsumpcji prywatnej zwigzany z realizacja odtozonego popytu w |l kw. dodatkowo
wzmocnionego przez wyptate srodkdw w ramach pakietu Bidena. W ubiegtym tygodniu
opublikowane zostaty takze dane nt. inflacji PCE, ktdra zwiekszyta sie w pazdzierniku do 5,0% r/r
wobec 4,4% we wrzesniu, co byto efektem wyzszej dynamiki cen zywnosci, nos$nikdw energii oraz
inflacji bazowej PCE (4,1% r/r w pazdzierniku wobec 3,7% we wrzesniu). W ubiegtym tygodniu
poznalismy réwniez wstepne dane nt. zamdéwien na dobra trwate, ktére zmniejszyty sie w
pazdzierniku o 0,5% m/m wobec spadku o 0,4% we wrzesniu, ksztattujac sie ponizszej oczekiwan
rynku (0,3%). Bez uwzglednienia srodkdw transportu miesieczna dynamika zamoéwien na dobra
trwate zmniejszyta sie w pazdzierniku do 0,5% wobec 0,7% we wrzesniu. Tym samym wielkos$¢
zamowien na dobra trwate w USA byta w pazdzierniku o 12,6% wyzsza niz w lutym 2020 r., czyli
ostatnim miesigcu bez silnego wptywu pandemii na zamdwienia. Z kolei wielkos¢ zamowien na
cywilne dobra kapitatowe z wytgczeniem zamdwien na samoloty byta w pazdzierniku juz 0 21,1%
wyzsza niz w lutym 2020 r., co wskazuje na perspektywe kontynuacji ozywienia inwestycji w USA
w kolejnych miesigcach. W ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez dane z amerykanskiego rynku
pracy. Liczba wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych zmniejszyta sie do 199 tys. wobec 270 tys.
dwa tygodnie temu, ksztattujgc sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (260 tys.). Z kolei liczba
kontynuowanych wnioskéw obnizyta sie do 2,0 min wobec 2,1 min. Bezposrednio przed
wybuchem pandemii liczba kontynuowanych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych wynosita 1,7
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mlin. Choé uwazamy, ze ubiegtotygodniowe dane sg w znacznym stopniu znieksztatcone przez
dtugi weekend w USA, to nie zmieniajg one naszej oceny, ze sytuacja na amerykanskim rynku
pracy stopniowo poprawia sie i znajduje sie on coraz blizej réwnowagi. W ubiegtym tygodniu
opublikowane zostaty rowniez dane nt. sprzedazy domoéw na rynku wtérnym (6,34 min w
pazdzierniku wobec 6,29 mlIn we wrzesniu) oraz sprzedazy nowych doméw (745 tys. wobec 742
tys.), ktore wskazaty na utrzymujacg sie wysoka aktywnos¢ na amerykanskim rynku
nieruchomosci. Na pogorszenie nastrojéw konsumenckich wskazat finalny indeks Uniwersytetu
Michigan, ktéry zmniejszyt sie w listopadzie do 67,4 pkt. wobec 71,7 pkt. w pazdzierniku i 66,8
pkt. we wstepnym szacunku. Spadek indeksu wynikat ze zmniejszenia jego sktadowych zaréwno
dla oceny biezacej sytuacji, jak i oczekiwan. Czynnikami ograniczajgcymi poprawe nastrojéw
gospodarstw domowych w USA sg wysoka inflacja oraz wygasanie efektu wyptat srodkéw w
ramach pakietu fiskalnego Bidena. Ze wzgledu na silniejszy od naszych oczekiwan wptyw
wariantu delta na aktywnos$¢ gospodarczag w USA zdecydowaliSmy sie obnizy¢ naszg prognoze
PKB w tym kraju. Obecnie oczekujemy, ze zwiekszy sie on w 2021 r. 0 5,6% wobec spadku o 3,5%
w 2020 r., a w 2022 r. wzros$nie o 3,8% (odpowiednio 6,1% i 4,0% przed rewizj3).

¢ Zgodnie ze wstepnymi danymi
zagregowany indeks PMI (dla
przetwérstwa i sektora ustug) w  ©°
strefie euro zwiegkszyt sie w 55
listopadzie do 55,8 pkt. wobec 45
54,2 pkt. w paidzierniku, 35
ksztattujac sie wyraznie powyzej 25
oczekiwan rynku (53,1 pkt.) oraz
naszej prognozy (52,9 pkt.).
Wzrost zagregowanego indeksu PMI wynikat z wyzszych sktadowych indeksu zaréwno dla
aktywnosci biznesowej w ustugach, jak rowniez biezgcej produkcji w przetwdrstwie. Wzrost
indeksdow PMI miat szeroki zakres geograficzny i zostat odnotowany w Niemczech, we Francji jak
i pozostatych gospodarkach strefy euro objetych badaniem. Mimo lepszych od oczekiwan
wynikéw badan koniunktury w strefie euro na uwage zastuguje dalszy spadek zagregowanego
wskaznika dla oczekiwanej produkcji w horyzoncie roku, ktory obnizyt sie dla Niemiec i Francji,
jaki i catej strefy euro. Jego spadek wynika z obaw respondentéw o wptyw kolejnych fal pandemii
na aktywnos¢ gospodarczg, w szczegdlnosci w sektorze ustug, a takze utrzymujacych sie barier
podazowych. Z punktu widzenia sytuacji polskiego eksportu szczegdlnie istotne sg tendencje w
Niemczech, gdzie indeks PMI dla przetwérstwa zmniejszyt sie w listopadzie do 57,6 pkt. wobec
57,8 pkt. w pazdzierniku. Spadek indeksu wynikat z nizszych wktadéw jego sktadowych dla
zatrudnienia i czasu dostaw, podczas gdy przeciwny wptyw miaty wyzsze wktady sktadowych dla
nowych zamoéwien, biezacej produkcji oraz zapaséw. W strukturze danych z Niemiec warto
zwrdcié¢ uwage na utrzymujacy sie wzrost indekséw zaréwno dla cen surowcdw i pétproduktéw,
jaki cen produktéw finalnych, bedacy efektem barier podazowych. Uwazamy, ze bariery
podazowe pozostang w kolejnych miesigcach czynnikiem ograniczajgcym aktywnosé w
niemieckim przetwdrstwie, co bedzie negatywne dla aktywnosci w sektorach polskiego
przetwdrstwa o wysokim udziale sprzedazy eksportowej w przychodach (por. MAKROpuls z
22.11.2021). Wyniki badan koniunktury w strefie euro stanowig lekkie ryzyko w gore dla naszej
prognozy, zgodnie z ktdrg kwartalna dynamika PKB w obszarze wspdlnej waluty zmniejszy sie w
IV kw. do 1,1% wobec 2,2% w |l kw.

¢ Zgodnie z finalnym szacunkiem PKB w Niemczech zwiekszyto sie w 11l kw. 0 1,7% kw/kw wobec
wzrostu 0 2,0% w Il kw. (2,5% r/r w Il kw. wobec 10,4% w Il kw.) wobec oczekiwan rynku na
poziomie odpowiednio 1,8% kw/kw i 2,5% r/r. Zrédtem zmniejszenia kwartalnej dynamiki PKB
byty nizsze wktady spozycia publicznego (-0,5 pp. w Il kw. wobec 1,0 pp. w Il kw.) oraz inwestycji
(-0,5 pp. wobec 0,3 pp.), podczas gdy przeciwny wptyw miaty wyzsze wktady spozycia
prywatnego (3,0 pp. wobec 1,8 pp.), zapasow (-0,1 pp. wobec -0,5 pp.) oraz eksportu netto (-0,2

75 Wskaznik oczekiwanej produkcji - dla ustug i przetwérstwa

lis19 ut20 maj20 sie20 [lis20 Iut21 maj21 sie2l lis21
} Strefa euro Niemcy Francja
Zrodto: Markit, Credit Agricole
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pp. wobec -0,6 pp.). Tym samym gtéwnym zrddtem wzrostu niemieckiego PKB w Il kw., podobnie
jak w Il kw., byto spozycie prywatne. Jednoczesnie odsezonowany poziom niemieckiego PKB w IlI
kw. byt 0 1,1% nizszy niz IV kw. 2019 r., czyli przed wybuchem pandemii. Uwzgledniajgc nasza
prognozowang sciezke PKB w Niemczech oczekujemy, ze przekroczy on poziom sprzed pandemii
dopiero w Il kw. 2022 r.

¢ Indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw reprezentujacych przetwérstwo,
budownictwo, handel i ustugi zmniejszyt sie w listopadzie do 96,5 pkt. wobec 97,7 pkt. w
pazdzierniku, ksztattujac sie zgodnie z oczekiwaniami rynku (96,5 pkt.). Spadek indeksu wynikat
ze zmniejszenia jego sktadowych zaréwno dla oceny biezgcej sytuacji jak i oczekiwan. W ujeciu
sektorowym pogorszenie koniunktury odnotowano we wszystkich analizowanych sektorach: w
ustugach, handlu, przetwoérstwie i budownictwie, przy czym najsilniej nastroje pogorszyty sie w
ustugach, co mozna wigzaé ze znacznym wzrostem liczby zakazen koronawirusem w Niemczech
(por. COVID Dashboard). Prognozujemy, ze PKB w Niemczech wzrosnie w 2021 r. o 3,0% wobec
spadku 0 4,6% w 2020 r.

Ztoty w kleszczach polityki

W ostatnich tygodniach obserwowalismy nasilajaca sie tendencje ztotego do ostabienia. W ubiegtym
tygodniu kurs EURPLN przekroczyt granice 4,70 i osiggnat najwyzszy poziom od 2009 r. Kontrakty FRA
wyceniajg obecnie wzrost stopy referencyjnej do poziomu powyziej 3% w ciggu kilku miesiecy.
Oczekiwany przez rynek znaczacy wzrost stép procentowych powinien doprowadzi¢ do umocnienia
kursu ztotego. Taki scenariusz jednak nie materializuje sie, gdyz znaczgco wzrosta premia za ryzyko.
Ponizej prezentujemy nasz zrewidowany scenariusz dla kursu ztotego.

Gtéwng przyczyna wspomnianego wyzej wzrostu premii za ryzyko jest spér prawny Polski z UE, ktéry
odsuwa w czasie perspektywe uruchomienia Krajowego Planu Odbudowy. Zgodnie z naptywajgcymi
w ostatnim czasie informacjami, coraz wiecej krajow cztonkowskich (Niemcy, Belgia, Holandia, Dania)
wyraza sie nieprzychylnie w kwestii odblokowania KPO dla Polski i wymaga uprzedniego rozwigzania
kwestii zapewnienia praworzadnosci. Takie wypowiedzi wzmacniajg pozycje Komisji Europejskiej w
negocjacjach z Polskg. Uwazamy, ze spdr na linii UE-Polska nie zostanie szybko zazegnany, a $rodki
przewidziane dla Polski w ramach KPO zostang odblokowane w Il potf. 2022 r. Tym samym znaczace
opdznienia w uruchomieniu KPO bedg czynnikiem oddziatujgcym w kierunku ostabienia ztotego w
najblizszych miesigcach.

Kolejnym czynnikiem przeciwdziatajagcym umocnieniu kursu ztotego beda réwniez obawy inwestoréw o
interwencje NBP na rynku walutowym przed konicem 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. Choé 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 jesli 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.

Innymi czynnikami oddziatujgcymi w kierunku wzrostu premii za ryzyko w odniesieniu do polskich
aktywodw sg napiecia na wschodniej granicy oraz nasilajgca sie pandemia w Polsce i innych krajach
Europy, ktdra sygnalizuje rosnace ryzyko wprowadzenia ponownych obostrzen.
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w kontekscie perspektyw
ksztattowania sie kursu ztotego
wazny jest réwniez ogtoszony w
ubiegtym tygodniu przez rzad
pakiet rozwigzan majacych na celu
obnizenie inflacji (tzw. Tarcza
Antyinflacyjna). Przewiduje on
m.in. przejSciowg obnizke stawki
mar2l1 cze21 wrz21l gru2l mar22 cze22 wrz22 gru22 podatku VAT na gaz i energig
Scenariusz bazowy Po wprowadzeniu Tarczy Antyinflacyjnej elektryczng, obnizenie akcyzy na
prad i paliwa oraz zwolnienie
sprzedazy paliw z optaty emisyjnej i podatku od sprzedazy detalicznej. Zgodnie z naszymi szacunkami
dziatania te obnizg inflacje o ok. 1,1 pkt. proc. w | kw. 2022r. i 0 0,2 pkt. w okresie kwiecien-maj 2022
r. Sredniorocznie inflacja obnizy sie o ok. 0,3 pkt. proc. w catym 2022 r. W ramach Tarczy
Antyinflacyjnej przewidziane sg réwniez wyptaty dodatku ostonowego. Bedzie wynosit od 400 do
1150 zt w skali roku w zaleznosci od dochodu gospodarstwa domowego. W sumie, dziatania w ramach
Tarczy Antyinflacyjnej wigzg sie z kosztem dla budzetu panstwa réwnym ok. 10 mld zt. O ile
rozwigzania zaproponowane przez rzad sg antyinflacyjne w krotkim okresie, to w dtugim okresie bedg
miaty one dziatanie proinflacyjne. Zaoszczedzone (i dodatkowe) dochody gospodarstw domowych
bedg bowiem napedzaty popyt, co bedzie oddziatywato w kierunku wzrostu cen. To z kolei, ceteris
paribus, bedzie wymagato wiekszej skali zaciesniania polityki pienieznej przez RPP aby osiggna¢ cel
inflacyjny w 2023 r. Taki scenariusz jest juz wyceniany przez rynki. Po ogloszeniu Tarczy
Antyinflacyjnej przez rzad, notowania stawek FRA podniosty sie o kilkanascie punktéw bazowych.

Porgnoza inflacji CPl w Polsce (% r/r)

470 — 128 W Swietle zarysowanych
450 124 powyzs.zych _ czynnikow,
warunkiem koniecznym dla
4,30 1,20 . .

pid umocnienia ztotego jest sygnat ze

4,10 s 7 1,16 . . .
p- X strony NBP, ze scenariusz silnego
~ . 7 . . . . . . . .
3,90 ~ L12 zaciednienia polityki pienieznej,
3,70 108 \wyceniany przez rynki nie jest
3,50 1,04 wykluczony. Wypowiedzi E.
3,30 1,00 Gatnara, jednego z najbardziej
gru 15 gru 16 gru 17 gru 18 gru 19 gru 20 gru 21 gru 22 . . z .
, ——Kurs EURPLN (1.0$)  ———Kurs USDPLN (1.0$) Kurs EURUSD (pos) ~ Jastrzebich cztonkow RPP sugeruja
Zrodto: Reuters, Credit Agricole jednak, ze Rada nie jest sktonna do

przeprowadzenia tak duzej skali podwyzek. Powiedziat on bowiem, ze do stycznia 2022 r. potrzebne
sg jeszcze dwie podwyzki stop procentowych po 50pb kazda (scenariusz zarysowany przez E. Gatnara
jest spdjny z naszym). W konsekwencji, jesli premia za ryzyko szybko nie spadnie (co jest naszym
zdaniem mato prawdopodobne), presja na ostabienie ztotego utrzyma sie. Innymi stowy, podwyzki
stop procentowych beda znaczaco nizsze niz wyceniane przez rynek, co bedzie sprzyja¢ deprecjacji
kursu ztotego.

Jednoczesnie nie dostrzegamy ryzyka dalszej gwattownej deprecjacji kursu ztotego. Ostatnie
wypowiedzi prezesa A. Glapinskiego (,dalsze ostabianie kursu ztotego nie bytoby spdjne z
fundamentami polskiej gospodarki, ani tez z prowadzonq przez NBP politykq pieniezng”) oraz M.
Morawieckiego (,bedziemy robili wszystko w komunikacji i w naszych dziataniach realnych, aby
ztotéwka byta nieco silniejsza”) wskazujg na brak akceptacji dla takiej deprecjacji. Uwazamy, ze takie
werbalne interwencje bedg kontynuowane. Ponadto, wypowiedZ premiera mozna interpretowac
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jako gotowos$¢ rzadu do przewalutowywania srodkdéw unijnych na rynku w celu ograniczenia
ostabienia ztotego, a prawdopodobienstwo interwencji walutowej NBP pozostaje wysokie.

Biorgc pod uwage powyzsze czynniki zrewidowali$my naszg prognoze kursu ztotego. Oczekujemy, ze
kurs EURPLN uksztattuje sie na poziomie 4,70 na koniec br. i obnizy sie do 4,65 na koniec | kw. 2022
r. Prognozujemy, ze w kolejnych kwartatach 2022 r. kurs EURPLN utrzyma sie na poziomie 4,60 (por.
tabela kwartalna).

o Kurs EURPLN pozostaje na wysokich na tle historycznym poziomach

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 maj21 lip 21 wrz 21 lis 21
Srédto: Reuters ——EURPLN (. 0§) ~ ——USDPLN (p. 08) CHFPLN (. 0%) GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrdst do 4,7079 (ostabienie ztotego o 0,5%). Przez caty ubiegly
tydzied kurs EURPLN ksztattowat sie na wysokich na tle historycznym poziomach. Czynnikami
negatywnymi dla ztotego pozostajg utrzymujacy sie silny wzrost inflacji na swiecie, odsuwajgce sie w
czasie zatwierdzenie Krajowego Planu Odbudowy przez Komisje Europejska, a takze kryzys na granicy z
Biatorusig. W pigtek dodatkowym czynnikiem negatywnym dla ztotego byt silny wzrost Swiatowej awersji
do ryzyka w reakcji na informacje o pojawieniu sie nowego wariantu koronawirusa B.1.1.529.

Ze wzgledu na wspomniany wyzej wzrost swiatowej awersji do ryzyka doszto do dalszego umocnienia
franka szwajcarskiego wzgledem euro. W efekcie kurs CHFPLN przekroczyt poziom 4,52 osiggajac
najwyzszy poziom w historii (wytgczajac wysokg zmiennosé kursu CHFPLN zaraz po uwolnieniu kursu
franka szwajcarskiego 15 stycznia 2015 r.). W Swietle wzrostu swiatowej awersji do ryzyka pewne
zaskoczenie stanowi ostabienie dolara wzgledem euro. Warto jednak zwrdci¢ uwage, ze wynika ono z
odsuwajgcego sie scenariusza podwyzek stép procentowych w USA ze wzgledu na pogarszajgce sie
perspektywy wzrostu gospodarczego wraz z pojawieniem sie nowego wariantu koronawirusa.

W tym tygodniu kluczowa dla ztotego bedzie zaplanowana na srode publikacja indeksu PMI dla polskiego
przetworstwa. Uwazamy, ze w przypadku realizacji naszej nizszej od konsensusu rynkowego prognozy
dane mogg by¢ lekko negatywnego dla ztotego. Pozostate krajowe dane (wstepna inflacja, finalny PKB)
nie bedg miaty istotnego wptywu na kurs ztotego. Lekko negatywne dla kursu polskiej waluty moga byc¢
natomiast wstepne dane o inflacji w strefie euro oraz dane o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA.
Pozostate dane z USA (indeks ISM dla przetwdrstwa, indeks Conference Board), jak réwniez dane z Chin
(indeksy Caixin i CFLP PMI dla przetwérstwa) nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na rynek.
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Silny spadek rentownosci w reakcji na wariant B.1.1.529

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
3,15 4,50
311 4,00
3,10 3,50
3,04 3,00
’ 3,08

3,05 ) 3,02 2,50
2,00
3,00 3,01 1,50
2,99 1,00
2,95 0,50

2lata 5 lat 101at Jis 20 sty 21 mar 21 maj 21 lip 21 wrz 21 lis 21

Frédio: Reuters ——19-11-2021 —26-11-2021 — 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do 3,01 (spadek o 3 pb), 5-letnie do 3,08
(spadek o 3 pb), a 10-letnie do 2,99 (spadek o 3 pb). Najwazniejszym wydarzeniem ubiegtego tygodnia
na rynku dtugu byto pojawienie sie w pigtek informacji o nowym wariancie koronawirusa B.1.1.529. W
efekcie doszto do pogorszenia nastrojow inwestoréw w obawie o perspektywy wzrostu gospodarczego na
Swiecie, co doprowadzito do spadku stawek IRS na rynkach bazowych oraz w Polsce. Spadek stawek IRS
widoczny byt szczegdlnie na diugim koncu krzywej. Obserwowane obecnie odwrdcenie krzywej
dochodowosci oznacza, ze w dtuzszej perspektywie rynek wycenia korekte stép procentowych w dét. W
ubiegtym tygodniu odbyta sie aukcja dtugu, na ktdérej BGK sprzedat obligacje na rzecz Funduszu
Przeciwdziatania COVID-19 o 22-letnim terminie zapadalnosci za 450 min PLN. Aukcja nie miata istotnego
wptywu na krzywa.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie srodowa publikacja indeksu PMI dla polskiego
przetworstwa, ktéra moze przyczynic sie do wzrostu stawek IRS. Pozostate dane z Polski (wstepna inflacja,
finalny PKB) nie beda miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na krzywa. Do wzrostu stawek IRS moga
przyczynic sie natomiast wstepne dane o inflacji w strefie euro oraz dane o zatrudnieniu poza rolnictwem
w USA. Pozostate dane z USA (indeks ISM dla przetwérstwa, indeks Conference Board) bedg naszym
zdaniem neutralne dla krzywe;j.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

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 4,71
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 4,16
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 4,52
Inflacja CPI (r/r, %) 31 3,0 2,4 2,6 24 3,2 43 4,7 4.4 50 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 7,8
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 11,8
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 14,4
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 4,7 49 6,6 4,8 4,5 8,0 9,9 10,1 9,8 8,7 9,5 8,7 8,4
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 58 5,6 55
Saldo ROB (mIn EUR) 1550 1298 751 2034 652 71 1269  -531 -378  -1551 -1441 -1339
Eksport (r/r, %, EUR) 5.8 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 21,5

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikéw 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 5,0 3,0 3,1 3,0 3,1 3,2 -3,0 Bl 3,1
Inwestycje (%, r/r) 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
-‘;’,E 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 Inwestycje (pp.) 0,2 0,9 1,1 2,9 0,8 0,8 1,3 1,6 -1,7 1,3 11
=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 0,4 -0,9 -0,9 -1,0 -1,1 -1,2 2,9 -0,9 -1,2
Stopa bezrobocia (%)** 6,4 6,0 5,6 5,8 6,0 5,5 5,3 5,4 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
Wynagrodzeniaw 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 (%)* 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 (%)** 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 4,70 4,65 4,60 4,60 4,60 4,55 4,70 4,60
USDPLN** 3,95 3,81 3,98 4,12 4,08 4,00 3,93 3,87 3,73 4,12 3,87

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

GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

PUBLIKACJI  KRAJ ML WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 29.11.2021 r.

11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Listopad 1,76
14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Listopad 4,6 59 55
Wtorek 30.11.2021 r.
2:00 Chiny Indeks PMI dla przemystu wg CFLP (pkt.) Listopad 49,2 49,7 49,6
10:00 Polska Finalny PKB (% r/r) I kw. 11,2 51 51
10:00 Polska Wstepna inflacja CPI (% r/r) Listopad 6,8 7,3 7,3
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Listopad 4,1 4,6 4,4
15:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller (% m/m) Wrzesien 1,2 11
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Listopad 68,4 68,2
16:00 USA Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Listopad 113,8 113,0 1109
Sroda 01.12.2021 .
2:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetwérstwa (pkt.) Listopad 50,6 50,5
9:00 Polska Indeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Listopad 53,8 53,0 53,9
9:55 Niemcy Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Listopad 57,6 57,6 57,6
10:00 Strefa euro Finalny indeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Listopad 58,6 58,6 58,6
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujacych (tys.) Listopad 571 525
15:45 USA Finalny indeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Listopad 59,1
16:00 USA Indeks ISM dla przetworstwa (pkt.) Listopad 60,8 61,0 61,0
Czwartek 02.12.2021 r.
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Pazdziernik 7,4 7,3
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Pazdziernik 16,0 19,0
Piatek 03.12.2021 r.
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Listopad 56,6 56,6 56,6
10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Listopad 55,8 55,8 55,8
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Pazdziernik -0,3 0,2
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Listopad 4,6 4,4 4,5
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Listopad 531 600 550
16:00 USA Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Pazdziernik 0,2 0,8 0,5
16:00 USA Indeks ISM poza przetworstwem (pkt.) Listopad 66,7 65,0 65,0

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

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Starszy Ekonomista
MAKRO% tel.: 22 573 18 40 tel.: 225731841 tel.: 2257318 42
jakub.borowski@credit-agricole.pl krystian.jaworski@credit-agricole.pl jakub.olipra@credit-agricole.pl

Jesli chcecie Paiistwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,, MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl
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