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i E. Gatnara), ktére wskazywaty na koniecznos¢ dalszych,

umiarkowanych podwyzek stép procentowych. Dla cztonkédw RPP charakteryzujacych sie nizszg
awersjg do inflacji argumentem na rzecz spowolnienia tempa zaciesniania polityki pienieznej
jest planowane uruchomienie przez rzad Tarczy Antyinflacyjnej, ktéra obnizy inflacje w krétkim
okresie. Uwazamy, ze tres¢ komunikatu i konferencji po posiedzeniu zostang utrzymana w
relatywnie gotebim tonie. Rada bedzie sie jednak starata tak sformutowac tres¢ komunikatu, aby
nie ostabit on znaczgco oczekiwan na podwyzki stép. Biorgc pod uwage scenariusz wyceniany
obecnie przez rynek (wzrost stopy referencyjnej do ponad 3% w horyzoncie kilku miesiecy)
oczekujemy, ze decyzja RPP bedzie lekko negatywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich

obligacji.

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z USA. Oczekujemy, ze inflacja ogétem zwiekszyta sie w
listopadzie do 6,9% r/r wobec 6,2% we listopadzie, do czego przyczynit sie wzrost inflacji
bazowej. Bytby to najwyzszy odczyt inflacji od 1982 r. Zza oceanu naptyng rowniez wyniki badan
koniunktury. W pigtek opublikowany zostanie wstepny indeks Uniwersytetu Michigan.
Prognozujemy, ze jego wartos¢ zwiekszyta sie nieznacznie do 68,0 pkt. w grudniu wobec 67,4
pkt. w listopadzie. Nasza prognoza inflacji w USA ksztattuje sie powyzej konsensusu (6,8%), a
tym samym jej materializacja bytaby lekko negatywna dla ztotego i cen polskich obligacji.

¢ We wtorek opublikowany zostanie indeks ZEW, obrazujacy nastroje wsréd analitykéw i
inwestordéw instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech. Zgodnie
z konsensusem jego warto$¢ zmniejszyta sie do 25,3 pkt. w grudniu wobec 31,7 pkt. w
listopadzie. Uwazamy, ze w kierunku spadku indeksu beda oddziatywaty obawy rynkowe o
wptyw wariantu Omikron koronawirusa na perspektywy wzrostu gospodarczego. Naszym
zdaniem publikacja indeksu bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

¢ We wtorek poznamy dane nt. bilansu handlowego w Chinach. Rynek oczekuje, ze saldo
chinskiego bilansu handlowego zmniejszyto sie w listopadzie do 82,8 mld USD wobec 84,5 mld
USD w pazdzierniku. Zgodnie z konsensusem dynamika importu zmniejszyta sie w listopadzie do
19,5% r/r wobec 20,6% w pazdzierniku, a dynamika eksportu spadta do 17,2% r/r wobec
27,1%%. Spadek dynamiki eksportu bedzie spdjny ze zmniejszeniem naptywu nowych zaméwien
eksportowych w chiinskim przetwérstwie sygnalizowanym przez listopadowy indeks Caixin PMI
(patrz ponizej). Publikacja danych z Chin bedzie naszym zdaniem neutralna dla rynkow

finansowych.

¢ Dzisiaj opublikowane zostaty dane o zaméwieniach w niemieckim przetwérstwie, ktére
zmniejszyly sie¢ w pazdzierniku o 6,9% m/m wobec wzrostu o 1,8% we wrzesniu, ksztattujac
sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (-0,9%). Tym samym zamodwienia w niemieckim
przetwérstwie uksztattowaty sie w pazdzierniku na poziomie zaledwie o 1,7% wyzszym niz
bezposrednio przed wybuchem pandemii (tj. w lutym 2020 r.). Dla przypomnienia w lipcu br.
zamowienia w niemieckim przetwdrstwie byly juz o 17,6% wyzsze niz w lutym 2020 r. Warto
odnotowac, ze przyczyng spadku zaméwien byty nizsze zamodwienia zagraniczne, podczas gdy
zamoéwienia krajowe zwiekszyty sie. Zrédtem nizszych zamdéwien zagranicznych byly przede
wszystkim nizsze zamodwienia spoza strefy euro, niemniej zamdwienia z obszaru wspdélnej waluty
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rowniez obnizyty sie. Opublikowane dzisiaj wyraznie stabsze od oczekiwan dane nt. zaméwien
w niemieckim przetwdrstwie sg lekko negatywne dla kursu EURUSD. W tym tygodniu poznamy
jeszcze dane o produkcji przemystowej (wtorek) i bilansie handlowym (czwartek) w Niemczech,
ktdére potwierdzg spowolnienie w Swiatowym handlu zwigzane z ograniczeniami podazowymi.
Oczekujemy, ze publikacja tych danych bedzie neutralna dla kursu ztotego i rentownosci

polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

¢ Zgodnie ze wstepnym
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inflacji zawierajgce informacje o tempie wzrostu cen w kategoriach ,zywno$é i napoje
bezalkoholowe”, ,,nosniki energii” oraz ,paliwa”. W kierunku wzrostu inflacji oddziatywato
zwiekszenie dynamiki zywnosci i napojow bezalkoholowych (6,4% r/r w listopadzie wobec 5,0%
w pazdzierniku), nosnikdw energii (13,4% wobec 10,5%), paliw (36,6% wobec 33,9%), a takze
inflacji bazowej, ktora zgodnie z naszymi szacunkami zwiekszyta sie w listopadzie do 4,7% r/r
wobec 4,5% w pazdzierniku. Ze wzgledu na wyraznie wyzsze od naszych oczekiwan dane o inflacji
zrewidowaliSmy w gére nasz scenariusz inflacyjny (patrz ponizej).
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biezacej produkcji i zapasow), podczas gdy przeciwny wptyw miaty nizsze wktady sktadowych
dotyczacych czasu dostaw i zatrudnienia. W danych na szczegdlng uwage zastuguje odnotowany
po raz pierwszy od sierpnia 2020 r. spadek zatrudnienia. Zgodnie z raportem w niektdrych
przedsiebiorstwach przeprowadzane byty przymusowe zwolnienia, podczas gdy jednoczes$nie
cze$¢ firm zgtaszata trudnosci w znalezieniu nowych pracownikéw (por. MAKROpuls z
01.12.2021). Dane wskazujg réwniez, ze w obliczu powszechnego wzrostu cen i oczekiwanej
kontynuacji takiego trendu, firmy decydowaty sie na zakup towaréw na szeroka skale, aby
zniwelowaé wptyw inflacji i niedoboréow podazy w nadchodzacych miesigcach. Wsparcie dla
takiej oceny stanowi najsilniejszy w historii wzrost netto zapaséw Srodkéw produkcji i
potfabrykatéw (por. MAKROpuls z 01.12.2021). Opublikowane w ubiegtym tygodniu wyniki
badan koniunktury w polskim przetwoérstwie sg spdjne z naszg zrewidowanym w goére

scenariuszem PKB w Polsce (patrz ponizej).

¢ Dynamika PKB w Polsce zmniejszyta sie do 5,3% r/r w Il kw. wobec 11,2% r/r w 1l kw.,
ksztattujgc sie powyzej konsensusu rynkowego (5,1%) zgodnego z opublikowanym wczesniej
wstepnym szacunkiem GUS i nasza prognoza. Do silnego spowolnienia wzrostu gospodarczego
przyczynito sie gtdwnie ustgpienie efektu niskiej ubiegtorocznej bazy zwigzanego z pandemia
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COVID-19 i towarzyszacymi jej restrykcjami ograniczajgcymi aktywnos$¢ gospodarczg w Il kw.
2020 r. Kwartalna dynamika PKB oczyszczona z wptywu czynnikéw sezonowych zwiekszyta sie w
Il kw. do 2,3% wobec 1,8% w |l kw., co wskazuje na przyspieszenie wzrostu gospodarczego. Tym
samym PKB uksztattowat sie w lll kw. na poziomie o 3,1% wyzszym niz przed wybuchem pandemii
(IV kw. 2019 r.). Uwzgledniajac strukture wzrostu gospodarczego, przyczyng spadku rocznej
dynamiki PKB pomiedzy Il kw. a Ill kw. byty nizsze wktady spozycia prywatnego (2,7 pp. w Il kw.
wobec 7,2 pp. w Il kw.), eksportu netto (-2,7 pp. wobec -0,3 pp.) oraz spozycia publicznego (0,1
pp. wobec 0,6 pp.), podczas gdy przeciwny wptyw miaty wyzsze wktady zapasoéw (3,7 pp. wobec
2,8 pp.) oraz inwestycji (1,5 pp. wobec 0,9 pp.). Tym samym gtéwnym Zrédiem wzrostu
gospodarczego w Il kw. byt przyrost zapasow, podczas gdy w Il kw. byto to spozycie prywatne.
Warto odnotowa¢, ze Sredni 2-kwartalny wktad przyrostu zapaséw do PKB byt w Il kw. br.
najwyzszy w historii dostepnych danych. Wysoki na tle historycznym wktad przyrostu zapaséw
wynikat z efektu niskiej ubiegtorocznej bazy oraz dokonywanej przez przedsiebiorstwa odbudowy
zapasow w Il kw. br. w celu zapewnienia ciggtosci produkcji w warunkach utrzymujacych sie
waskich gardet w globalnych tancuchach dostaw (por. MAKROpuls z 30.11.2021). Uwzgledniajac
wyzsze od oczekiwarn dane o PKB w IIl kw., a takze serie lepszych od oczekiwan danych o
produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej w pazdzierniku zrewidowalismy w gdre nasza
Sciezke PKB w Polsce (patrz ponizej).
¢ W ubiegtym tygodniu poznalismy
istotne dane 1z amerykanskiej
gospodarki. Zatrudnienie poza 150 10
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wyraznie ponizej oczekiwan rynku Stopa bezrobocia w USA (%, p. 08)
(WZI‘OSt o 550 tys.) oraz naszej Zrodto: Datastream, Credit Agricole
prognozy (wzrost o 600 tys.). Najsilniejszy wzrost zatrudnienia odnotowano w ustugach
biznesowych (+90,0 tys.), transporcie i magazynowaniu (+49,7 tys.), przetwdrstwie (+31,0 tys.)
oraz budownictwie (+31,0 tys.). Najsilniejszy spadek zatrudnienia zostat natomiast odnotowany
w handlu detalicznym (-20,4 tys.) i sektorze rzagdowym (-25,0 tys.). Stopa bezrobocia zmniejszyta
sie w listopadzie do 4,2% wobec 4,6% w pazdzierniku, ksztattujac sie wyraZnie ponizej oczekiwan
rynku (4,5%) i naszej prognozy (4,4%). Wyrazny spadek stopy bezrobocia wynikat z silniejszego
wzrostu zatrudnienia od wzrostu zasobu sity roboczej. Jednoczesnie wspotczynnik aktywnosci
zawodowej zwiekszyt sie w listopadzie do 61,8% wobec 61,6% w pazdzierniku, niemniej
pozostaje nadal wyraznie ponizej poziomoéw obserwowanych przed wybuchem pandemii (ok.
63,3%). W zesztym tygodniu poznalismy réowniez liczbe wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych,
ktora zwiekszyta sie do 222 tys. wobec 194 tys. dwa tygodnie temu, ksztattujgc sie ponizej
oczekiwan rynku (240 tys.). Z kolei liczba kontynuowanych wnioskéw obnizyta sie z 2,1 min do
2,0 min. Bezposrednio przed wybuchem pandemii liczba kontynuowanych wnioskéw o zasitek
dla bezrobotnych wynosita 1,7 min. Dane wskazujg tym samym, Ze sytuacja na amerykanskim
rynku pracy stopniowo poprawia sie i znajduje sie on coraz blizej réwnowagi. W ubiegtym
tygodniu poznali§my réwniez wyniki badan koniunktury. Indeks ISM dla przetwodrstwa zwiekszyt
sie w listopadzie do 61,1 pkt. wobec 60,8 pkt. w pazdzierniku i uksztattowat sie lekko powyzej
oczekiwan rynku rownych naszej prognozie (61,0 pkt.). Wzrost indeksu wynikat z wyzszych
wktadow 3 z 5 jego sktadowych (dla biezgcej produkcji, nowych zamoéwien i zatrudnienia),
podczas gdy przeciwny wptyw miaty nizsze wktady sktadowych dla czasu dostaw i zapasow. Cho¢
w przypadku indeksow dla zalegtosci produkcyjnych oraz cen odnotowano nieznaczny spadek,
pozostajg one na wysokich na tle historycznych poziomach, co sugeruje, ze amerykanskie
przetwdrstwo caty czas mierzy sie z problemem nadmiernego popytu. W ubiegtym tygodniu
poznalismy réwniez indeks ISM w ustugach, ktory zwiekszyt sie w listopadzie do 69,1 pkt. wobec
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66,7 pkt. w pazdzierniku, ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (65,0 pkt.). Tym samym indeks
osiggnat najwyzszg wartos$¢ w historii. Wzrost indeksu wynikat z wyzszych wktaddéw 2 z 4 jego
sktadowych (dla aktywnosci biznesowej i zatrudnienia), podczas gdy wkfady sktadowych dla czasu
dostaw oraz nowych zamdéwien nie zmienity sie. W danych na szczegdlng uwage zastuguje wzrost
indeksu dla zapaséw, ktory zwiekszyt sie w listopadzie po raz pierwszy od maja br., cho¢ nadal
pozostaje on ponizej granicy 50 pkt. Wolniejszy spadek zapaséw, bedacy efektem stabszego
popytu, oddziatujacy w kierunku zmniejszenia zamdwien sktadanych przez firmy przyczynit sie do
niewielkiego spadku sktadowej dla cen débr posrednich, niemniej nadal ksztattuje sie ona na
wysokim na tle historycznym poziomie. W ubiegtym tygodniu poznaliémy réwniez indeks
Conference Board, ktéry zmniejszyt sie w listopadzie do 109,5 pkt. wobec 111,6 pkt. w
pazdzierniku, ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku (110,9 pkt.) oraz naszej prognozy (113,0
pkt.). Spadek indeksu wynikat z nizszych wartosci jego sktadowych dla oceny biezgcej sytuacji
oraz oczekiwan. Czynnikiem oddziatujgcym w kierunku pogorszenia nastrojow amerykanskich
gospodarstw domowych pozostaje utrzymujaca sie bardzo wysoka na tle historycznym inflacja.

¢ Ubieglotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki stanowia wsparcie dla naszego
zrewidowanego scenariusza, zgodnie z ktérym PKB w USA zwiekszy sie w 2021 r. 0 5,6% wobec
spadku 0 3,5% w 2020 r., a w 2022 r. wzro$nie o 3,8%. Dynamika PKB uksztattowata sie w Il kw.
ponizej naszych wczesniejszych oczekiwan ze wzgledu na negatywny wptyw pandemii (w
szczegllnosci wariantu Delta koronawirusa) na aktywnos$¢ gospodarcza. Pazdziernikowe i
listopadowe dane wskazujg jednak na ponowne przyspieszenie wzrostu gospodarczego na
poczatku IV kw. Nasza prognoza wzrostu PKB na 2022 r. zostata zrewidowana w dét z uwagi na
oddziatywanie wariantu Omikron koronawirusa oraz wysokg inflacje, ktéra bedzie oddziatywata
w kierunku spadku konsumpcji. Jednoczesnie dostrzegamy rosngce ryzyko bardziej agresywnego
zacie$niania polityki pienieznej przez Fed polegajgcego na szybszym tempie wygaszania
programu skupu aktywodw, co stwarzatoby przestrzenn do rozpoczecia cyklu podwyzek stép
procentowych juz w potowie 2022 r.

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem inflacja w strefie euro zwiekszyta sie w listopadzie do 4,9%
r/r wobec 4,1% w pazdzierniku, ksztattujac sie wyraznie powyiej konsensusu rynkowego
(4,4%) i naszej prognozy (4,6%). Tym samym inflacja w strefie euro uksztattowata sie na
najwyzszym poziomie w historii. Wzrost inflacji miat szeroki zakres i wynikat z wyzszej dynamiki
cen no$nikow energii, débr przemystowych, zywnosci oraz ustug. Inflacja bazowa zwiekszyta sie
w listopadzie do 2,6% r/r wobec 2,0% w pazdzierniku, co jest jej najwyzszym poziomem w historii.
Podtrzymujemy naszg ocene, ze inflacja w strefie euro osiggneta w listopadzie swoje maksimum
i w kolejnych miesigcach bedzie ksztattowad sie w tagodnym trendzie spadkowym. Niemniej ze
wzgledu na wyzszy punkt startowy zrewidowaliSmy naszg sciezke inflacji w strefie euro w gore.
Obecnie oczekujemy, ze w catym 2021 r. wyniesie ona 2,6% r/r wobec 0,3% w 2020 r., a w 2022
r. wzrosnie ona do 3,0%. Uwazamy, ze inflacja w strefie euro spadnie ponizej poziomu 2% r/r
dopiero pod koniec 2022 r.

¢ Indeks Caixin dla chiriskiego przetwérstwa zmniejszyt sie w listopadzie do 49,9 pkt. wobec 50,6
pkt. w pazdzierniku, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (50,5 pkt.). Tym samym indeks
uksztattowat sie ponizej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Zmniejszenie
indeksu wynikato z nizszych wktadéw 3 z 5 jego sktadowych (zatrudnienia, nowych zaméwien i
czasu dostaw), podczas gdy przeciwny wptyw miaty nizsze wktady sktadowych dla biezacej
produkcji i zapaséow. W danych na szczegdlng uwage zastuguje pierwszy od lipca br. wzrost
produkcji, ktdremu zgodnie z raportem sprzyjato zmniejszenie zaktdcen w dostawie energii
elektrycznej. Jednoczesnie w listopadzie doszto do spadku zamowien, co respondenci ttumaczyli
negatywnym wptywem zaostrzonych restrykcji administracyjnych ze wzgledu na pogorszenie
sytuacji epidemicznej w Chinach. Nizsze zamodwienia w potgczeniu z wyzszg produkcjg
doprowadzity do spadku do wyraznego spowolnienia wzrostu cen zaréwno débr posrednich
wykorzystywanych w produkcji, jak i produktéw finalnych. W ubiegtym tygodniu opublikowany
zostat réowniez indeks CFLP PMI dla chifskiego przetwérstwa, ktéry zwiekszyt sie w listopadzie do
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50,1 pkt. wobec 49,2 pkt. w pazdzierniku, ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (49,6 pkt.).
Cho¢ w przeciwienstwie do indeksu Caixin PMI indeks CFLP PMI wskazat na poprawe koniunktury
w chinskim przetwdrstwie, to struktura danych okazata sie bardzo zblizona pomiedzy indeksami.
Indeks CFLP PMI potwierdzit bowiem wyrazne wyhamowanie tempa wzrostu cen zaréwno débr
posrednich wykorzystywanych w produkgcji, jak i produktéw finalnych, co potwierdza ostabienie
barier podazowych w chifnskim przetwdrstwie. Zrewidowalismy w dét naszg prognoze wzrostu
gospodarczego w Chinach. Obecnie oczekujemy, ze dynamika PKB w Chinach w 2021 r. wyniesie
7,7% r/r wobec 2,3% w 2020 r., a w 2022 r. obnizy sie do 4,9% (odpowiednio 8,0% i 5,2% przed
rewizjg). Uwazamy, ze czynnikiem ograniczajgcym tempo wzrostu gospodarczego w Chinach w
kolejnych kwartatach pozostanie kryzys na chinskim rynku nieruchomosci. Pozytywne dla
wzrostu gospodarczego bedzie natomiast oczekiwane przez nas po | kw. 2022 r. rozluznienie
restrykcji administracyjnych wprowadzonych w reakcji na wzrost liczby zakazen koronawirusem
w Chinach, a takze poprawa chinskiego bilansu energetycznego wiosng 2022 r. (wzrost produkcji
energii przy jednoczesnym obnizeniu popytu na energie).

> Prognozy na lata 2021-2023

12 Ponizej  przedstawiamy  nasz
13 scenariusz makroekonomiczny
6 uwzgledniajacy naplywajgce w
‘21 i ostatnim czasie dane dotyczace
_g realnej sfery gospodarki, jak i
-4 tendencje sygnalizowane w
:g badaniach  koniunktury oraz
10 | Inm v 1 | 1 B AVAR| n v 1 [ || B AVA | n v 2022 informaCje dotyczace przebiegu
18 19 20 21 22 pandemii COVID-19 (por. tabela na
mmmm Przyrost zapasow Eksport netto mmmm |nwestycje str. 9)_ Prognozujemy, 7e tempo
= Spozycie ogotem —t=— PKB (% r/r)

Zrédto: GUS, Credit Agricole wzrostu PKB wyniesie 5,2% r/r w
2021 r. (poprzednio 4,9%), 4,3% w 2022 r. (wczesniej 4,7%) i bedzie réwne 3,8% w 2023 r.

Rewizja prognozy wzrostu gospodarczego w br. jest zwigzana gtéwnie z serig lepszych od oczekiwan
danych opublikowanych w ostatnich tygodniach (produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna za
pazdziernik, PMI za listopad). W rezultacie podniesliSmy naszg prognoze dynamiki PKB w IV kw. br. do
5,5% r/r, co w potaczeniu z wyzszg od oczekiwan dynamikg PKB w Il kw. ztozyto sie na rewizje w gore
Sredniorocznego tempa wzrostu w 2021 r. Ponadto nie zaktadamy wprowadzenia przez rzad obostrzen
zwigzanych z pandemig, ktdre znaczgco ograniczytyby aktywnos¢ gospodarczg przed koncem br.

W 2022 r. bedziemy obserwowali obnizenie tempa wzrostu gospodarczego. Bedzie za to odpowiedzialne
przede wszystkim ze spowolnienie konsumpcji zwigzane z wysoka inflacja zmniejszajaca site nabywcza
konsumentéw, wygasaniem odtozonego popytu oraz stabymi na tle historycznym nastrojami
konsumentéw. Czynnikiem ograniczajagcym wzrost gospodarczy w 2022 r. bedzie réwniez stopniowe
wykorzystywanie przez przedsiebiorstwa zapaséw nagromadzonych w br. (por. MAKROpuls z30.11.2021).

Z kolei w przypadku inwestycji jesteSmy dosy¢ optymistyczni. Waznym czynnikiem wsparcia dla
publicznych naktadéw na srodki trwate i wzrostu PKB bedzie realizacja projektow inwestycyjnych w
ramach unijnego funduszu odbudowy. Uwazamy, ze wykorzystanie srodkéw w ramach Krajowego Planu
Odbudowy rozpocznie sie w Il pot. 2022 r. Podobnie, inwestycje przedsiebiorstw powinny zwiekszaé sie
dynamicznie w 2022 r. W warunkach wysokiego stopnia wykorzystania mocy produkcyjnych i trudnosci w
znalezieniu nowych pracownikéw, przedsiebiorstwa bedga ktadty coraz wiekszy nacisk na automatyzacje
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procesu produkcji, korzystanie z bardziej kapitatochtonnych technik produkcji, co bedzie wymagato
nowych inwestycji.

Oczekujemy, ze w kolejnych kwartatach bedziemy obserwowali ozywienie w $wiatowym handlu i bedzie
ono prowadzito do utrzymania sie wysokiego popytu na polski eksport. Wraz z oczekiwanym przez nas
stopniowym ustepowaniem problemu waskich gardet w polskim i globalnym przetwdrstwie, ozywienie
eksportu utrzyma sie. Szybki wzrost eksportu oraz inwestycji bedzie wsparciem dla importu w 2022 r. Tym
samym prognozujemy, ze wkfad eksportu netto do wzrostu gospodarczego w 2022 r. wyniesie zero.

Uwazamy, ze w 2023 r. wzrost gospodarczy ulegnie dalszej normalizacji. Efekty wysokiej bazy po stronie
inwestycji bedg stanowity czynnik oddziatujagcy w kierunku obnizenia dynamiki PKB, z kolei wybory
parlamentarne bedg oddziatywaty w kierunku zwiekszenia transferéw socjalnych i konsumpcji prywatnej,
spozycia publicznego i inwestycji publicznych.

ZrewidowaliSmy  rowniez  nasza
prognoze inflacji. Uwzglednilismy
dziatania planowane przez rzad
ukierunkowanie na obnizenie cen

nosnikéw energii i paliw (tzw. Tarcza
Antyinflacyjna). Zgodnie z naszymi
szacunkami dziatania te obnizg
| - . .
inflacje o ok. 1,1 pkt. proc. w | kw.
gru 20 mar 21 cze21 wrz21 gru2l mar22 cze 22 wrz 22 gru 22 2023 2022r. i o 0,2 pkt. w okresie
m— ZyWnos¢ mmmm Nosniki energii m— Paliwa kwiecien-maj 2022 r. Sredniorocznie
mmmm |nflacja bazowa —o=— |nflacja CPI (% r/r) Zrédto: GUS, Credit Agricole inflacja Obn|zy SIQ o ok. 0’3 pkt proc.

w catym 2022 r. ze wzgledu na uruchomienie Tarczy Antyinflacyjnej. Jej efekty bedg jeszcze silniejsze jesli
rzad obnizy stawke podatku VAT na zywnosc¢ zgodnie z wnioskiem skierowanym w ubiegtym tygodniu do
Komisji Europejskiej. Jednoczesnie inflacja w listopadzie uksztattowata sie wyraznie powyzej naszych
oczekiwan (patrz powyzej). Gtdwnym zrédtem zaskoczenia byta duzo wyzsza dynamika cen zywnosci.
Obecnie oczekujemy, ze dynamika cen w kategorii ,zywnos¢ i napoje bezalkoholowe” zmniejszy sie w
2021 r.do 3,1% r/r wobec 4,8% r/r w 2020 r., a w 2022 r. wzros$nie do 5,6% (odpowiednio 2,9% oraz 4,8%
przed rewizjg). Cho¢ petne dane o dynamice cen w tej kategorii poznamy dopiero wraz publikacjg
finalnych danych o inflacji 15 grudnia, to zaktadamy, ze silne przyspieszenie wzrostu cen zywnosci
pomiedzy listopadem a grudniem miato szeroki zakres produktowy i byto ono efektem silnej presji
kosztowej obserwowanej w sektorze rolno-spozywczym (por. MAKROmapa z 08.11.2021). Czynnikiem
oddziatujagcym w kierunku spadku inflacji w kilku najblizszych miesigcach beda nizsze niz wczesniej
zaktadalismy ceny ropy na swiatowym rynku. Uwazamy jednak, ze ceny ropy zaczng ponownie rosngé¢ w |
kw. 2022 r. wraz z sezonowym wygasaniem intensywnosci pandemii.

Podtrzymujemy nasz scenariusz, w ktdrym stopy procentowe zostang podniesione o 50pb w grudniu i o
kolejne 50pb w styczniu 2022 r. do poziomu 2,25%. Naszym zdaniem skala podwyzek stép procentowych
wyceniana obecnie przez rynki (do ponad 3% w horyzoncie kilku miesiecy) jest nadmierna. Podtrzymujemy
rowniez naszg prognoze kursu ztotego przedstawiong w MAKROmapie z 29.11.2021. 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, a w 2023 r.
bedziemy obserwowac jego spadek do 4,40 (por. tabela kwartalna). Czynnikiem ryzyka w gére dla naszej
prognozy kursowe]j pozostaje szybsze od oczekiwan zaciesnianie polityki pienieznej w USA (patrz powyzej).
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- Znaczace umocnienie 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

4,22 360 3,76 4,74
lis 20 sty 21 mar 21 maj21 lip 21 wrz 21 lis 21 lis 20 sty 21 mar 21 maj21 lip21 wrz 21 lis 21

#rédto: Reuters ——EURPLN (1. 0§) ~ ——USDPLN (p. 0$) CHFPLN (I. 0%) ——GBPPLN (p. 05)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,5906 (umocnienie ztotego o 2,6%). Przez caty ubiegty
tydzied kurs ztotego pozostawat w wyrainym trendzie aprecjacyjnym. Gtéwnym czynnikiem
oddziatujgcym w kierunku umocnienia ztotego byta zmiana nastawienia prezesa NBP, ktéry stwierdzit, ze
inflacja nie jest przejsciowa, jest ucigzliwa i nalezy jg sprowadzi¢ do minimalnych poziomdw. Ponadto,
pozytywny dla kursu polskiej waluty byt artykut w gazecie Financial Times, zgodnie z ktérym Polska jest
bliska osiggniecia porozumienia z Komisjg Europejskg w sprawie uruchomienia Krajowego Planu
Odbudowy.

Opublikowane dzisiaj rano dane o zamdwieniach w niemieckim przetwdrstwie sg w naszej ocenie lekko
pozytywne dla kursu polskiej waluty. W tym tygodniu kluczowe dla ztotego bedzie posiedzenie RPP.
Uwazamy, ze jego wydzwiek bedzie sprzyjat lekkiemu ostabieniu ztotego. Negatywne dla kursu ztotego
beda réwniez dane o inflacji w USA. Publikacje wstepnego indeksu ZEW dla Niemiec oraz danych o bilansie
handlowym w Chinach nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na rynek.

’ Posiedzenie RPP w centrum uwagi rynku

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec (pp.)

3,30 50
3,22 . 4,00
3,20 218 3,50
3,00
3,10 3,06 2,50
3,08 2,00
3,00 3,01 1,50
2,99 1,00
2,90 0[50

2lata 5 lat 10 lat lis 20 sty 21 mar 21 maj 21 lip 21 wrz 21 lis 21

Zrédto: Reuters —2021-12-03 —2021-11-26 = 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do 3,215 (wzrost o 21 pb), 5-letnie do 3,175
(wzrost o 10 pb), a 10-letnie do 3,055 (wzrost o 6 pb). Wzrost stawek IRS po czesci wynikat z korekty po
ich spadku dwa tygodnie temu zwigzanym z pojawieniem sie informacji o nowym wariancie koronawirusa.
Wzrost stawek iRS byt rowniez zwigzany publikacjg znaczgco wyzszych od oczekiwan danych o inflacji w
Polsce oraz zmiany nastawienia prezesa NBP na bardziej jastrzebie (patrz powyzej). Nasilenie oczekiwan
dotyczace podwyzek stop koncentruje sie na krotkim koncu krzywej. W rezultacie ponownie doszto do
odwrdécenia krzywej dochodowosci. Z takg sytuacjg mieliSmy juz do czynienia w potowie listopada. Taki
ksztatt krzywej oznacza, ze w dtuzszej perspektywie rynek wycenia korekte stép procentowych w dét.
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Czynnikiem sprzyjajgcym zwiekszaniu sie stawek IRS byty réwniez rosngce oczekiwania rynkowe na
szybsze zaciesnienie polityki pienieznej przez Fed.

Opublikowane dzisiaj rano dane o zamdéwieniach w niemieckim przetwérstwie sg lekko negatywne dla
stawek IRS. W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie posiedzenie RPP. W naszej ocenie bedzie ono
sprzyjato spadkowi stawek IRS. Z kolei publikacja danych o inflacji w USA powinna przyczynic sie do
zwiekszenia stawek IRS. Indeks ZEW dla Niemiec, jak rowniez dane o chifiskim bilansie handlowym nie
beda miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na krzywa.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik mar 21 | kwi 2l | maj 21 | cze 21 wrz 21 | paz 21
Stopa referencyjna NBP* (% 0,10 0,10 0,10 0,0 0,0 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,50 1,25 1,75
Kurs EURPLN* 447 455 452 452 463 456 448 452 456 452 460 4,60 465 4,70
Kurs USDPLN* 3,75 3,73 3,72 3,74 395 3,79 3,66 3,81 3,84 3,83 3,98 3,98 4,10 4,12
Kurs CHFPLN* 413 421 418 411 418 415 407 412 424 418 427 435 447 4,48
Inflacja CPI (r/r, %) 3,0 24 2,6 24 3,2 43 47 4.4 5,0 55 59 6,8 7,6
Inflacja bazowa (r/r, %) 43 37 3.9 3,7 3,9 3,9 4,0 35 3,7 3,9 4,2 45 4.8
Produkcja przemystu (r/r, %) 54 111 0,7 25 18,6 442 29,6 18,1 9,6 131 8,7 78 9,0
Inflacja PPI (r/r, %) -0,2 0,1 1,0 2,2 4,2 55 6,6 72 8,4 9,6 10,3 118 13,6

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) -5,3 -0,8 -6,0 -2,7 17,1 25,7 19,1 13,0 8,9 10,7 11,1 14,4 18,8
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 49 6,6 4.8 45 8,0 9,9 10,1 9,8 8,7 9,5 8,7 8,4 9,0

Zatrudnienie w SP (r/r, %) -1,2 -1,0 -2,0 -1,7 -1,3 0,9 2,7 2,8 18 0,9 0,6 0,5 0,5
Stopa bezrobocia rej.* (%) 6,1 6,3 6,5 6,6 6,4 6,3 6,1 6,0 5,9 5,8 5,6 55 55
Saldo ROB (mIn EUR) 1298 751 2034 652 71 1269 -531 -378 -1551 -1441 -1339 -1204
Eksport (r/r, %, EUR) 124 17,0 1,0 5,6 27,7 686 405 22,7 131 18,9 12,2 8,5

Import (r/r, %, EUR) 6,2 14,6 -3,7 6,0 236 583 524 347 215 316 215 181

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

52 4.3 3,8

PKB (%, r/r) -0,8 11,2 53 55 4,5 4,0 3,6 49

Konsumpcija (%, r/r) 0,1 13,1 4,7 3,1 3,0 2,3 2,9 3,7 5,2 3,0 3,8
Inwestycje (%, r/r) 1,7 5,6 9,3 18,4 9,8 9,9 11,8 11,5 10,7 11,0 6,8
Eksport (ceny state, %, rir) 7,3 29,2 8,6 8,9 13,7 13,8 10,3 9,8 13,4 11,9 8,1
Import (ceny state, %, rir) 10,3 34,5 15,2 10,0 13,6 13,2 13,5 11,8 17,3 13,0 9,3
) = _ Spozycie prywatne (pp.) 0,0 7,2 2,7 1,5 1,8 1,3 1,7 1,8 2,9 1,6 2,1
g é g Inwestycje (pp.) 0,2 0,9 15 39 1,2 1,5 1,9 2,7 1,8 1,9 1,2
el Eksport netto (pp.) -1,1 -0,3 -2,7 0,1 1,0 1,2 -1,6 -0,5 -1,3 0,0 -0,4
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** 2,7 1,7 0,4 -0,8 -1,6 -1,6 -2,1 -1,4 -0,8 -1,4 -1,8
Stopa bezrobocia (%)** 6,4 6,0 5,6 57 6,0 5,0 5,1 5,3 57 5,3 5,3
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 0,1 3,1 0,5 0,6 0,6 0,8 0,6 0,6 1,1 0,7 0,1
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 6,6 9,6 9,4 9,7 9,8 8,9 8,4 8,3 8,8 8,9 7,5
Inflacja CPI (%9* 2,7 4,5 55 7,5 6,9 7,0 6,1 4,0 5,0 6,0 35
Wibor 3-miesigczny (%)** 0,21 0,21 0,23 2,38 2,38 2,38 2,38 2,38 2,38 2,38 2,38
Stopa referencyjna NBP (%)** 0,10 0,10 0,10 1,75 2,25 2,25 2,25 2,25 1,75 2,25 2,25
EURPLN** 4,63 4,52 4,60 4,70 4,65 4,60 4,60 4,60 4,70 4,60 4,40
USDPLN** 3,95 3,81 3,98 4,12 4,08 4,00 3,97 3,90 4,12 3,90 3,64

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ RERAN OKRES WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 06.12.2021 r.

8:00 Niemcy Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Pazdziernik 13 -0,5
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Grudzien 18,3 15,9
Wtorek 07.12.2021 r.
Chiny Bilans handlowy (mld USD) Listopad 84,5 82,8
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Pazdziernik -1,1 0,8
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% r/r) 1l kw. 3,7 3,7 3,7
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% kw/kw) 1l kw. 2,2 2,2 2,2
11:00 Strefa euro Zatrudnienie (% r/r) I kw. 2,0
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Grudzien 31,7 25,3
Sroda 08.12.2021 r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Grudzien 1,25 1,75 1,75
Czwartek 09.12.2021 r.
2:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Listopad 13,5 12,6
2:30 Chiny Inflacja CPI (% rr) Listopad 15 2,5
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Pazdziernik 13,2 13,4
16:00 USA Zapasyw hurtowniach (% m/m) Pazdziernik 2,2
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Pazdziernik 11
Piatek 10.12.2021 r.
14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Grudzien
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Listopad 0,9 0,8 0,7
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Listopad 0,6 0,5 0,5
16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Grudzien 67,4 68,0 67,0

* 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.: 22573 18 41 tel.: 22573 18 42
jakub.borowski@credit-agricole.pl krystian.jaworski@credit-agricole.pl jakub.olipra@credit-agricole.pl

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