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W tym tygodniu
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Oczekujemy, ze inflacja bazowa PCE zwiekszyta sie do 4,5% r/r w listopadzie z 3,6% r/r w
pazdzierniku i uksztattowata sie na najwyzszym poziomie od 1989 r. Uwazamy, ze dane
dotyczace sprzedazy nowych domodw (752 tys. w listopadzie wobec 745 tys. w pazdzierniku) oraz
sprzedazy domoéw na rynku wtérnym (6,53 min wobec 6,34 min) wskazg na dalsze ozywienie
aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci. W tym tygodniu poznamy réwniez wyniki
badan koniunktury. Oczekujemy, ze finalny indeks Uniwersytetu Michigan (70,5 pkt. w grudniu
wobec 67,4 pkt. w listopadzie) podobnie jak wskaznik zaufania konsumentéw Conference Board
(122,0 pkt. wobec 109,5 pkt. w listopadzie) wskazg na lekka poprawe nastrojow gospodarstw
domowych, co bedzie korektg po ich pogorszeniu w ubiegtym miesigcu. W tym tygodniu
poznamy réwniez finalny szacunek PKB w Il kw. Oczekujemy, ze sprowadzone do wymiaru
rocznego (zannualizowane) tempo wzrostu PKB nie zmienito sie wzgledem drugiego szacunku i
wyniosto 2,1%. Uwazamy, ze wptyw publikacji danych z amerykanskiej bedzie miat ograniczony
wptyw na rynki finansowe.

v 4 Dzisiaj opublikowane zostang dane 129
o listopadowej produkcji 110
przemystowej w Polsce. 100
Prognozujemy, ze wzrost produkcji 90
przemystowej przyspieszyt do 9,0% 80
r/r wobec 7,8% w pazdzierniku. Do 70
zwiekszenia dynamiki produkcji _

. . Produkcja przemystowa (SA, luty 2020 r. = 100)
przyczynity sie korzystne efekty ) Sprzedaz detaliczna w cenach statych (SA, luty 2020 r. = 100)
kalendarzowe oraz poprawa Zroédto: GUS, Credit Agricole

koniunktury w przetwdrstwie (por. MAKROpuls z 1.12.2021). Nasza prognoza dynamiki
produkcji przemystowej ksztattuje powyzej konsensusu rynkowego (8,4%), tym samym jej
materializacja bedzie lekko pozytywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ We wtorek opublikowane zostang dane o sprzedazy detalicznej i produkcji budowlanej w
Polsce. Oczekujemy, ze sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie w listopadzie o 18,8% r/r wobec
wzrostu o 14,4% w pazdzierniku. W kierunku zwiekszenia dynamiki nominalnej sprzedazy
oddziatywat szybszy wzrost cen paliw i Zywnosci oraz korzystne efekty kalendarzowe. Z kolei
przeciwny wptyw miaty stabe nastroje konsumenckie. Oczekujemy, ze publikacja danych o
sprzedazy detalicznej bedzie pozytywna dla ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

s Zgodnie z finalnymi danymi GUS inflacja CPlI w Polsce zwigkszyta sie w listopadzie do 7,8% r/r
wobec 6,8% w pazdzierniku, ksztattujac sie powyzej wstepnego szacunku GUS (7,7%). Tym
samym inflacja osiggneta najwyzszy poziom od grudnia 2000 r. i od 8 miesiecy pozostaje powyzej
gornej granicy odchylern od celu inflacyjnego NBP (3,5% r/r). W kierunku wzrostu inflacji
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oddziatywato zwiekszenie dynamiki zywnosci i napojow bezalkoholowych (6,4% r/r w listopadzie
wobec 5,0% w pazdzierniku), nos$nikdw energii (13,6% wobec 10,5%), paliw (36,6% wobec
33,9%), a takze inflacji bazowej, ktora zwiekszyta sie w listopadzie do 4,7% r/r wobec 4,5% w
pazdzierniku i uksztattowata sie na najwyzszym poziomie od pazdziernika 2001 r. Warto jednak
zauwazy¢, ze chod efekt odtozonego popytu wygasa zrédtem presji popytowej w tych kategoriach
pozostaje szybki wzrost funduszu ptac (por. MAKROpuls z 15.12.2021). Inng przyczyng wzrostu
inflacji bazowej jest efekt barier podazowych, ktéry ze wzgledu na mniejszg dostepnosé
niektérych towaréw podbija dynamike cen m.in. w takich kategoriach jak ,urzadzenia
gospodarstwa domowego”, , sprzet wizualny, fotograficzny i informatyczny”, czy tez ,samochody
osobowe”. Uwzgledniajac planowane dziatania rzgdu w ramach tzw. Tarczy Antyinflacyjnej (por.
MAKROmapa z 12.06.2021) uwazamy, ze w IV kw. 2021 r. inflacja osiggnie swoje maksimum
lokalne. W | pot. 2022 r. pozostanie ona jednak na poziomie ok. 7% r/r. Silniejszego spadku inflacji
oczekujemy dopiero w Il pot. 2022 r., czemu sprzyjac¢ bedzie nizsza inflacja bazowa oraz obnizenie
dynamiki cen paliw, zywnosci, a pod koniec 2022 r. rowniez nosnikdw energii. Warto jednak
zauwazyé, ze w catym horyzoncie naszej prognozy inflacja pozostanie powyzej gérnej granicy
odchylen od celu inflacyjnego NBP (3,5% r/r). Czynnikiem ryzyka dla naszej sciezki inflacji jest
jednak ogtoszona w ubieglym tygodniu decyzja URE (Urzad Regulacji Energetyki) dotyczaca
nowych wyzszych taryf na energie elektryczng oraz gaz. W konsekwencji dostrzegamy ryzyko w
gore dla naszego scenariusza stép procentowych, ktéry zaktada jeszcze jedng podwyzke stop
procentowych o 50pb w styczniu 2022 r., bedaca jednoczes$nie ostatnig podwyzkg w tym cyklu
zaciesniania polityki pienieznej (por. MAKROpuls z 08.12.2021). Warto jednak zwréci¢ uwage, ze
dodatkowym czynnikiem niepewnosci utrudniajgcym ocene wptywu decyzji URE na sciezke
inflacji jest prawdopodobna naszym zdaniem kalibracja tzw. Tarczy Antyinflacyjnej, ktéra w tej
sytuacji moze zostaé poszerzona lub wydtuzona. Nasz zaktualizowany scenariusz inflacji oraz stép
procentowych przedstawimy w pierwszej styczniowej MAKROmapie.

¢ saldo na polskim rachunku obrotéw biezgcych zmniejszyto sie w pazdzierniku do -1791 min
EUR wobec -1339 min EUR we wrzes$niu, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (-970 min EUR)
i naszej prognozy (-1204 min EUR). Tym samym jest to 6 miesiac z rzedu, w ktérym odnotowano
deficyt na polskim rachunku obrotéw biezacych. Zmniejszenie salda na rachunku obrotéw
biezagcych wynikato z nizszych sald obrotéw towarowych, ustug oraz dochoddéw wtdrnych
(odpowiednio o 711 min EUR, 91 mIn EUR i 58 mIn EUR nizsze niz we wrzesniu), podczas gdy
przeciwny wptyw miato wyzsze saldo dochoddédw pierwotnych (o 408 min EUR wyzsze niz we
wrzeséniu). Jednoczesnie w pazdzierniku obnizyta sie zaréwno dynamika eksportu (6,6% r/r w
pazdzierniku wobec 12,2% we wrzesniu), jak i importu (20,4% wobec 21,5%), co w znacznym
stopniu wynikato z efektu statystycznego w postaci niekorzystnej réznicy w liczbie dni roboczych.
Zgodnie z komunikatem NBP czynnikiem ograniczajagcym spadek dynamiki importu sg rosngce
ceny surowcow, w szczegolnosci surowcow energetycznych. Ubiegtotygodniowe dane stanowig
lekkie ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg skumulowane saldo na rachunku
obrotéw biezgcych za ostatnie 4 kwartaty w relacji do PKB zmniejszy sie w IV kw. do -0,8% wobec
0,4% w Il kw. Utrzymujgcy sie w ostatnich miesigcach wyrazny deficyt na rachunku obrotéw
biezagcych jest — obok relatywnie niskiego na tle pozostatych krajow regionu poziom stép
procentowych w Polsce, zaostrzenia sporu na linii Polska-UE, trudnej sytuacji epidemicznej w
Polsce i napie¢ na granicy z Biatorusig — czynnikiem negatywnym dla kursu zfotego.

¢ Nominalna dynamika wynagrodzen w polskim sektorze przedsiebiorstw zwiekszyta sie w
listopadzie do 9,8% r/r wobec 8,4% w pazdzierniku. Do znaczgcego przyspieszenia wzrostu ptac
W ujeciu rocznym pomiedzy listopadem a grudniem przyczynito sie w pewnym stopniu
przesuniecie wyptat zmiennych sktadnikéw wynagrodzenia, ktére w wielu firmach wyptacane sg
zwykle w grudniu (por. MAKROpuls z 17.12.2021). Oczekujemy, ze narastajgca presja ptacowa w
najblizszych miesigcach bedzie wsparciem dla rocznej dynamiki ptac, ktéra utrzyma sie na
poziomie zblizonym do 10%. Dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw zwiekszyta sie w
listopadzie do 0,7% r/r wobec 0,5% w pazdzierniku. W ujeciu miesiecznym zatrudnienie
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zwiekszyto sie w listopadzie o 12,6 tys. oséb wobec wzrostu o 3,9 tys. w pazdzierniku. Mimo
wyraznego wzrostu zatrudnienia w listopadzie jego poziom byt 0 82,2 tys. 0sdb nizszy niz przed
wybuchem pandemii, tj. w lutym 2020 r. Szybki wzrost zatrudnienia w listopadzie, nastepujacy
w warunkach sygnalizowanej przez firmy narastajacej bariery w postaci braku
wykwalifikowanych pracownikéw, jest czynnikiem oddziatujgcym w kierunku zwiekszenia presji
ptacowej. Realna dynamika funduszu ptac w sektorze przedsiebiorstw (iloczynu zatrudnienia i
przecietnego wynagrodzenia skorygowanego o zmiany cen) wzrosta w listopadzie do 2,6% r/r
wobec 2,0% w pazdzierniku i 4,4% w IIl kw. Stanowi to wsparcie dla naszej prognozy silnego
obnizenia dynamiki konsumpcji do 3,1% r/r w IV kw. br. z 4,7% r/r w lll kw. Oczekujemy, ze
czynnikiem oddziatujgcym w kierunku spowolnienia wzrostu konsumpcji w IV kw. bedzie réwniez
dalsze pogorszenie nastrojéw konsumenckich spowodowane gtéwnie przez silny wzrost inflacji i
nasilenie pandemii.

7w ubiegtym tygodniu poznaliSmy wazne dane z Chin. Dane o produkcji przemystowej (3,8% r/r
w listopadzie wobec 3,5% w pazdzierniku), sprzedazy detalicznej (3,9% wobec 4,9%) i
inwestycjach w aglomeracjach miejskich (5,2% wobec 6,1%) wskazaty na ogdt na dalsze
spowolnienie aktywnosci w chinskiej gospodarce. Cho¢ w listopadzie odnotowano nieznaczne
przyspieszenie wzrostu produkcji przemystowej wynikajgce z poprawy sytuacji podazowej na
chinskim rynku energii, to zarowno dane o sprzedazy detalicznej jak i inwestycjach w
aglomeracjach miejskich sygnalizujg dalsze ostabienie popytu wewnetrznego w Chinach.
Uwazamy, ze kolejne miesigce mogg przyniesc dalsze spowolnienie aktywnosci gospodarczej w
Chinach wraz z zaostrzeniem restrykcji administracyjnych zwigzanych z walkg z pandemia.
Ponadto sredniookresowym czynnikiem negatywnym dla wzrostu gospodarczego w Chinach
pozostaje kryzys na rynku nieruchomosci. W tej sytuacji uwazamy, ze Ludowy Bank Chin
zdecyduje sie w | pot. 2022 r. na dalsze ztagodzenie polityki pienieznej obejmujace m.in.
obnizenie stopy rezerw obowigzkowych, a takze dziatania skoncentrowane na pobudzeniu akcji
kredytowej w niektorych obszarach chinskiej gospodarki, w tym w sektorze nieruchomosci.
Towarzyszy¢ temu bede dziatania po stronie polityki fiskalnej majgce na celu zmniejszenie
obcigzen podatkowych dla wybranych obszaréw aktywnosci chiriskiej gospodarki (sektor mikro,
matych i S$rednich przedsiebiorstw, przetwérstwo, zielone inwestycje, infrastruktura).
Oczekujemy, ze dynamika PKB w Chinach zwiekszy sie w 2021 r. do 7,7% r/r wobec 2,3% w 2020
r.,aw 2022 r. obnizy sie do 4,9%.
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-0,50%). Jednoczesnie EBC podtrzymat swojg wczesniejszg zapowiedz, ze w marcu 2022 r.
zostanie zakonczony program aktywow PEPP (Pandemic Emergency Purchase Programme).
Jednoczesnie EBC poinformowat, ze skala skupu aktywdw w ramach programu PEPP bedzie w |
kw. 2022 r. nizsza niz w IV kw. 2021 r. W IV kw. wynosita ona ok. 70 mld EUR miesiecznie, stad
zaktadamy, ze zostanie ona obnizona do ok. 50-55 mld EUR miesiecznie. Oznacza to, ze w ramach
catego programu EBC skupi aktywa o tgcznej wartosci ok. 1 775 mld EUR wobec planowanych
1850 mld EUR. EBC jednoczesnie wydtuzyt horyzont, w ktérym reinwestowane bedg zapadajgce
papiery w ramach programu PEPP z 2023 r. do 2024 r. EBC w swoim komunikacie zapowiedziaf,
Ze w sytuacji wystgpienia negatywnych szokow zwigzanych z pandemia program PEPP moze
zosta¢ wznowiony, niemniej oceniamy takie prawdopodobienstwo jako niskie. EBC
poinformowat réwniez, ze wygaszeniu programu PEPP towarzyszy¢ bedzie przejSciowe
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zwiekszenie skali programu skupu aktywdéw APP (Asset Purchase Programme). Zgodnie z
zapowiedzig EBC w Il kw. i IV kw. 2022 r. wyniesie ona odpowiednio 40 mld EUR i 30 mld EUR
miesiecznie, a nastepnie powrdci do obecnego poziomu (20 mld EUR miesiecznie). EBC
poinformowat réwniez, ze specjalne warunki finansowania w ramach programu TLTRO |l
(targeted longer-term refinancing operations) skoriczg sie w czerwcu 2022 r. Jednoczesnie EBC
dat do zrozumienia, ze dopuszcza mozliwosé uruchomienia programu TLTRO. Uwazamy, ze
miatby on taki same warunki jak program TLTRO Il (3-letnia zapadalnos¢ ze stopg procentows -
0,5%). Oczekujemy, ze program zostanie ogtoszony w marcu lub w czerwcu, a pierwsza operacja
zostanie przeprowadzona we wrzesniu 2022 r. Co wiecej, dostrzegamy wysokie
prawdopodobienstwo, ze EBC zdecyduje sie na zwiekszenie putapu srodkéw lokowanych przez
banki komercyjne na rachunku biezagcym w EBC po oprocentowaniu 0,0% (tzw. tiering). W
ubiegtym tygodniu EBC opublikowat rowniez wyniki swojej grudniowej projekcji ekonomicznej.
Zgodnie z projekcjag dynamika PKB w strefie euro wyniesie 5,1% r/r w 2021 r. (5,0% we
wrzesniowe] projekcji), 4,2% w 2022 r. (4,6%), 2,9% w 2023 r. (2,1%) i 1,6% w 2024 r. Z kolei
inflacja HICP uksztattuje sie na poziomie 2,6% r/r w 2021 r. (2,2%), 3,2% w 2022 r. (1,7%), 1,8%
w 2023 r. (1,5%) i 1,8% w 2024 r., przy czym inflacja bazowa wyniesie 1,4% r/r w 2021 r. (1,3%),
1,9% w 2022 r. (1,4%), 1,7% w 2023 r. (1,5%) oraz 1,8% w 2024 r. Tym samym warto zauwazyc,
ze zgodnie z wynikami grudniowej projekcji zaréwno inflacja ogdtem, jak i inflacja bazowa w
srednim okresie ksztaftujg sie nieznacznie ponizej celu inflacyjnego EBC. Tym samym wyniki
projekcji, w pofaczeniu z grudniowymi zapowiedziami EBC dotyczacymi kalibracji polityki
pienieznej, stanowig wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym pierwsza podwyzka
stép procentowych w strefie euro nastgpi nie wczesniej niz w 2026 r.

s Zgodnie ze wstepnymi danymi zagregowany indeks PMI (dla przetworstwa i sektora ustug) w
strefie euro zmniejszyt sie w grudniu do 53,4 pkt. wobec 55,4 pkt. w listopadzie, ksztattujac sie
wyraZznie powyzej oczekiwan rynku (54,0 pkt.) oraz naszej prognozy (54,2 pkt.). Spadek
zagregowanego indeksu PMI wynikat z nizszej sktadowej indeksu dla aktywnosci biznesowej w
ustugach, podczas gdy przeciwny wptyw miata wyzsza sktadowa dla biezgcej produkcji w
przetwdrstwie. Spowolnienie aktywnosci w ustugach wynikatlo z pogorszenia sytuac;ji
epidemicznej w Europie. Z kolei do zwiekszenia tempa wzrostu produkcji w przetwdrstwie,
zgodnie z komunikatem, przyczynito sie stopniowe zmniejszanie sie barier podazowych. Sygnaty
Swiadczace o stabnacych barierach podazowych sprzyjaty poprawie oczekiwan respondentéw
dotyczacych przysztej produkcji, co znalazto odzwierciedlenie w nieznacznym wzroscie indeksu
dla oczekiwanej produkcji w horyzoncie roku. Grudniowy spadek zagregowanych indekséw PMI
miat szeroki zakres geograficzny i zostat odnotowany w Niemczech, we Francji i pozostatych
gospodarkach strefy euro objetych badaniem. Z punktu widzenia sytuacji polskiego eksportu
szczegolnie istotne sg tendencje w Niemczech, gdzie indeks PMI dla przetwadrstwa zwiekszyt sie
w grudniu do 57,9 pkt. wobec 57,4 pkt. w listopadzie. Wzrost indeksu wynikat z wyzszych
wktadow jego sktadowych dla zatrudnienia, biezgcej produkcji i zapaséw, podczas gdy przeciwny
wptyw miaty nizsze wktady sktadowych dla nowych zamdwien oraz czasu dostaw. W strukturze
danych z Niemiec na szczegdlng uwage zastuguje wolniejsze wydtuzanie sie czasu dostaw,
ktoremu towarzyszyto nizsze tempo wzrostu cen zarowno débr posrednich jak i déb finalnych.
Tym samym dane z Niemiec sg kolejnym sygnatem swiadczgcym o stopniowym zmniejszaniu sie
barier podazowych. Srednia warto$¢ zagregowanego indeksu PMI dla strefy euro zmniejszyta sie
w IV kw. do 54,3 pkt. wobec 58,4 pkt. w Il kw. Dane PMI stanowig wsparcie dla naszej prognozy,
zgodnie z ktérg kwartalna dynamika PKB w strefie euro obnizy sie w IV kw. do 1,1% wobec 2,2%
w Il kw., a w catym 2021 r. PKB w obszarze wspdlnej waluty zwiekszy sie 0 5,2% wobec spadku
06,4% w 2020 r.

¢ Indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcow reprezentujacych przetworstwo,
budownictwo, handel i ustugi zmniejszyt sie w grudniu do 94,7 pkt. wobec 96,6 pkt. w
listopadzie, ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku (95,4 pkt.). Spadek indeksu wynikat ze
zmniejszenia jego sktadowych zaréwno dla oceny biezgcej sytuacji jak i oczekiwan. W ujeciu
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sektorowym pogorszenie koniunktury odnotowano w ustugach, handlu i budownictwie, podczas
gdy nastroje w przetwdrstwie poprawity sie. Jest to spdjne z odnotowanym w grudniu wzrostem
indeksu PMI dla niemieckiego przetwdrstwa (patrz powyzej). Uwzgledniajagc opublikowane w
ubiegtym tygodniu indeksy PMI dla Niemiec oraz sytuacje epidemiczng w tym kraju i zwigzane z
nig obostrzenia (por. COVID Dashboard) dostrzegamy ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie
z ktérg PKB w Niemczech wzrosnie w 2021 r. o0 2,7% wobec spadku 0 4,6% w 2020 r.,a w 2022 r.
zwiekszy sie 0 4,2%.

¢ Na ubiegtotygodniowym posiedzeniu Fed utrzymat docelowy przedziat dla wahan stopy
funduszy Rezerwy Federalnej na poziomie [0,00%; 0,25%], co byto zgodne z oczekiwaniami
rynku. Zgodnie z oczekiwaniami Fed ogtosit dwukrotne przyspieszenie tempa wygaszania
prowadzonego przez siebie skupu aktywéw (tzw. tapering). Tym samym skala miesiecznych
zakupow obligacji skarbowych bedzie ograniczana o 20 mld USD miesiecznie, a skala zakupéw
MBS (mortgage-backed securities) o 10 mld USD miesiecznie. W konsekwencji Fed bedzie w
stanie zakonczy¢ program juz w marcu 2022 r. (poprzednie tempo wygaszania programu
oznaczato jego zakonczenie w czerwcu). Jednoczesnie Fed powtdrzyt swojg zapowiedz, ze moze
odpowiednio dostosowaé tempo ograniczania skupu aktywow w zaleznosci od sytuacji
ekonomicznej. Przy obecnym tempie ograniczania skupu uwazamy, ze jego dalszego
przyspieszenie jest jednak mato prawdopodobne. Tres¢ komunikatu po posiedzeniu wskazuje, ze
Rezerwa Federalna jest coraz bardziej zaniepokojona wzrostem inflacji, ktérego nie uwaza juz za
zjawisko przejsciowe. Fed opublikowat réwniez swojg grudniowa projekcje makroekonomiczng.
Zgodnie z grudniowa projekcja dynamika PKB wyniesie 5,5% w 2021 r. (5,9% we wrzesniowej
projekcji), 4,0% w 2022 r. (3,8%), 2,2% w 2023 r. (2,5%), 2,0% w 2024 r. (2,0%) oraz 1,8% w dtugim
okresie (1,8%). Zgodnie z grudniowg projekcjg stopa bezrobocia wyniesie 4,3% w 2021 r. (4,8%
we wrzesniowej projekcji), 3,5% w 2022 r. (3,8%), 3,5% w 2023 r. (3,5%) oraz 3,5% w 2024 r.
(3,5%). Jednoczesnie Fed utrzymat szacowang przez siebie stope bezrobocia naturalnego na
poziomie 4,0%. W gére zrewidowane zostaty natomiast Sciezki inflacji: 5,3% w 2021 r. (4,2%),
2,6% w 2022 r. (2,2%), 2,3% w 2023 r. (2,2%), 2,1% w 2024 r. (2,1%) oraz inflacji bazowej: 4,4%
w 2021 r. (3,7%), 2,7% w 2022 r. (2,3%), 2,3% w 2023 r. (2,2%), 2,1% w 2024 r. (2,1%). W
grudniowej projekcji na szczegdlng uwage zastuguje wzrost mediany dla oczekiwan cztonkéw
FOMC dotyczacych poziomu stép procentowych. Wskazuje ona, ze w 2022 r. oczekujg oni
podwyzek stop procentowych o tgcznej skali 75pb (we wrzesniu mediana wskazywata na jedna
podwyzke stép procentowych o 25pb), w 2023 r. podwyzek o tgcznej skali 75pb (75pb we
wrzesniowe] projekcji), a w 2024 r. podwyzek o tacznej skali 50pb (75pb we wrzesniowej
projekcji). Taka skala podwyzek oznaczataby, ze docelowy przedziat dla wahan stopy funduszy
Rezerwy Federalnej na koniec 2024 r. wynidstby [2,00%; 2,25%], czyli 37,5pb wyzej niz we
wrze$niowe] projekcji. Na konferencji prasowej po posiedzeniu szef Rezerwy Federalnej J. Powell
podkreslit, ze stopy nie zostang podniesione przed zakoriczeniem programu skupu aktywow. J.
Powell nie powtdrzyt jednak swojej zapowiedzi, ze zakoriczenie programu skupu aktywow nie
jest rownoznaczne z podwyzka stop procentowych. Uwzgledniajgc wyniki grudniowej projekcji
oraz wypowiedzi J. Powella dostrzegamy ryzyko w gore dla naszego scenariusza, zgodnie z
ktorym pierwsza podwyzka stop procentowych w USA (o 25pb) nastgpi dopiero w IV kw. 2022 r.

7w ubieglym tygodniu opublikowane 120
zostaly liczne dane z amerykanskiej 188 -

gospodarki. W zesztym tygodniu 90 -

poznaliSmy liczbe wnioskéw o zasitek 58

dla bezrobotnych, ktdra zwiekszyta sie

do 206 tys. wobec 188 tys. dwa K {Esﬁ\%?\@ §¢Z¢K@ &q'& ‘Es\ﬁat&q(\m 0170 :\9{1:\

tygodnie temu, ksztattujgc sie powyzej Sprzedaz detaliczna (luty 2020 r. = 100, w cenach statych)

oczekiwart Yk (195 tys.). 2 Kolei 4o ootk el iy 20207~ 100w conach s

liczba kontynuowanych wnioskéw

zmniejszyta sie z 1,8 min do 2,0 min. Bezposrednio przed wybuchem pandemii liczba
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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 réwnowagi. W ubiegtym tygodniu poznalisSmy réwniez dane o
produkcji przemystowej, ktérej miesieczna dynamika zmniejszyt sie w listopadzie do 0,5% wobec
1,7% w pazdzierniku, ksztattujgc sie lekko ponizej oczekiwan rynku (0,7%). W kierunku jej
obnizenia oddziatywata nizsza dynamika produkcji we wszystkich jej gtéwnych kategoriach:
dostarczaniu mediéw, goérnictwie oraz przetwoérstwie. Obnizenie dynamiki produkcji
przemystowej pomiedzy pazdziernikiem i listopadem wynikato z ustgpienia efektu niskiej bazy
zwigzanego z negatywnym wptywem huraganu Ida na aktywnos¢ w amerykanskim przemysle.
Wykorzystanie mocy wytwoérczych zwiekszyto sie w listopadzie do 76,8% wobec 76,5% w
pazdzierniku i tym samym jest juz one zblizone do poziomdw sprzed pandemii (ok. 77%). W
zesztym tygodniu poznaliSmy takze dane o sprzedazy detalicznej, ktérej miesieczna dynamika
zmniejszyta sie w listopadzie do 0,3% wobec 1,8% w pazdzierniku, co byto ponizej oczekiwan
rynku (0,8%). Bez uwzglednienia samochodow miesieczna dynamika sprzedazy spadta w
listopadzie do 0,3% wobec 1,8% w pazdzierniku. Obnizenie dynamiki sprzedazy detalicznej
odnotowano w wiekszosci kategorii. Listopadowe dane wskazujg na wygasanie efektéw realizacji
odtozonego popytu oraz wydawania Srodkéw przekazanych gospodarstwom domowym w
ramach pakietu fiskalnego Bidena, ktére podbijaty dynamike sprzedazy detalicznej w
poprzednich miesigcach. W ubiegtym tygodniu poznaliémy réwniez dane nt. pozwolen na
budowe (1712 tys. w listopadzie wobec 1653 tys. w pazdzierniku) oraz rozpoczetych budéw
(1679 tys. wobec 1502 tys.), ktére wskazaty na utrzymujgcyg sie wysoka aktywnos$¢ na
amerykanskim rynku nieruchomosci. Mieszanych informacji dotyczacych sytuacji w
przetwdrstwie dostarczyty z kolei regionalne wskazniki koniunktury NY Empire State (31,9 pkt. w
grudniu wobec 30,9 pkt. w listopadzie) oraz Philadelphia Fed (15,4 pkt. wobec 39,0 pkt.).
Podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktérym PKB w USA zwiekszy sie w 2021 r. 0 5,6% r/r
wobec spadku o0 3,5% w 2020 r., a w 2022 r. wzrosnie o 3,8%.

7w ubiegtym tygodniu odbyto sie posiedzenie Szwajcarskiego Banku Narodowego (SNB). SNB
utrzymat swoja gtéwna stope procentowa na niezmienionym poziomie (-0,75%), co byto zgodne
z oczekiwaniami rynku. W komunikacie zaznaczono, ze ekspansywna polityka pieniezna jest
konieczna dla zapewnienie stabilnosci cen oraz wsparcia ozywienia gospodarczego. Jednoczesnie
SNB w swoim komunikacie zwrdcit uwage, ze kurs franka szwajcarskiego pozostaje wysoki. W
konsekwenciji, jesli zajdzie taka potrzeba, SNB jest sktonny interweniowac na rynku walutowym.
SNB opublikowat takze swoje najnowsze projekcje makroekonomiczne. SNB oczekuje, ze w 2021
r. szwajcarski PKB zwiekszy sie o ok. 3,5% (bez zmian wzgledem wrzesniowej projekcji), a w 2022
r. wzrosnie o ok. 2%. Ze wzgledu na wzrost cen débr importowanych, w szczegdlnosci ropy
naftowej, oraz wyzsze ceny niektorych débr spowodowane narastajgcymi barierami podazowymi
podniesiona zostata réwniez $ciezka inflacji. Zgodnie z grudniowa projekcja inflacja wyniesie 0,6%
w 2021 r. (0,5% we wrzes$niowej projekcji), 1,0% w 2022 r. (0,7%) oraz 0,6% w 2023 r. (0,6%).
Prognozujemy, ze kurs CHFPLN na koniec 2021 r. wyniesie 4,48, a na koniec 2022 r. obnizy sie do
4,18.

’ Prognozy makroekonomiczne dla krajéw ESW-3

PKB (%1/r) Inflacja CPI (%r/r) Ponizej przedstawiamy w skrdéconej
2021 2022 2023 2021 2022 2023 formie hasz scenariusz

makroekonomiczny na lata 2021-

Czechy 42 40 38 55 25 - )
- > ne g - e a0 2023 dla krajow regionu Europy
r Z . e
egry ' ' ' ' ' ' Srodkowo-Wschodniej -  Czech,
Rumunia 6,8 53 4.9 5,0 7,2 3,8

. . o Wegier i Rumunii (dalej: kraje ESW-3).
Zroédto: Credit Agricole
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PKB (% r/r) Srednioterminowe perspektywy
wzrostu gospodarczego w krajach

ESW-3 ksztaftujg sie podobnie jak w
Polsce (por. MAKROmapa z

-15
mar 19

X
= _7/\ 6.12.2021). W Il kw. obserwowaliémy
znaczacy spadek rocznych dynamik
= acy sp ych dy

PKB ze wzgledu na ustgpienie efektow
niskiej bazy sprzed roku. Wozrost
wrz 19 mar 20 wrz 20 mar 21 wrz 21 gospodarczy byt jednoczesnie nadal
Czechy —— Wegry RuMunia wspierany przez realizacje odtozonego

Zrédto: Datastream, Credit Agricole popytu przez gospodarstwa domowe.
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Silny popyt krajowy napedzat import, co w warunkach utrzymujacych sie waskich gardet w Swiatowym
handlu ograniczajgcych wzrost eksportu przyczynito sie do negatywnego wktadu eksportu netto w Il kw.
we wszystkich trzech krajach. Nasze prognozy dotyczace IV kw. br. i | kw. 2022 wcigz charakteryzujg sie
podwyzszong niepewnoscig zwigzang z wykryciem wariantu Omikron oraz intensywnoscig obostrzen
wprowadzonych przez poszczegdlne rzady, ktdre bedg miaty negatywny wptyw na tempo wzrostu
konsumpcji i PKB. W tym zakresie, szczegdlnie niekorzystnie wygladaja perspektywy dla Rumunii, gdzie
odsetek populacji zaszczepiony co najmniej jedng dawka (41%) jest wyraznie nizszy niz w pozostatych
krajach regionu (56-64%). W 2022 r. waznym czynnikiem wsparcia dla wzrostu PKB w krajach regionu
bedzie realizacja projektow inwestycyjnych w ramach unijnego funduszu odbudowy. Obserwowane
obecnie opdznienia w przyjeciu wegierskiego Krajowego Planu Odbudowy przez Komisje Europejska
stanowig istotny czynnik ryzyka w dét dla Sciezki wzrostu gospodarczego w tym kraju. Podtrzymujemy
naszg ocene, ze ozywienie w S$wiatowym handlu bedzie kontynuowane w najblizszych kwartatach i bedzie
ono prowadzito do utrzymania sie wysokiego popytu na eksport krajow ESW-3. Wraz z oczekiwanym przez
nas stopniowym ustepowaniem problemu waskich gardet w globalnym przetwdrstwie ozywienie eksportu
utrzyma sie. Prognozujemy, ze srednioroczne tempo wzrostu gospodarczego w 2022 r. wyniesie 4,2% r/r
w Czechach, 5,3% w Rumunii i 4,3% na Wegrzech wobec odpowiednio 2,3%, 6,8% i 6,4% w 2021 r. W 2023
r. bedziemy obserwowali dalszg normalizacje wzrostu gospodarczego. Oczekujemy, ze Sredniorocznie
dynamika PKB wyniesie w 2023 r.: 4,0% w Czechach i na Wegrzech oraz 4,9% w Rumunii.

Inflacja CPI (% r/r) Perspektywy inflacyjne wygladaja
podobnie we wszystkich krajach

regionu. Obecnie inflacja w kazdym
z nich ksztattuje sie znaczaco
/_’\ powyzej gérnej granicy odchylen od

/\A celu inflacyjnego banku
&J V- .
~ centralnego. Szybki wzrost cen

wspierany jest przez efekty niskiej
wrz 19 mar 20 wrz 20 mar 21 wrz 21 bazy sprzed roku, ograniczenia
Czechy —Wegry Rumunia podazowe, podwyzki

Zrédto: Datastream, Credit Agricole rekompensujace firmom utracone

obroty w trakcie lockdownu oraz realizacje odtozonego popytu przez gospodarstwa domowe.
Dodatkowym czynnikiem proinflacyjnym sg wysokie ceny paliw i innych nosnikéw energii. W przypadku
kazdego kraju oczekujemy, ze jeszcze przez kilka miesiecy inflacja pozostanie w trendzie wzrostowym.
Nastepnie, z uwagi na wygasanie wspomnianych wyzej efektdw oraz antyinflacyjny wptyw zaciesniania
polityki pienieznej, inflacja zacznie sie obnizaé. W przeciwienstwie do Polski, rzady innych krajéw regionu
nie wprowadzity dziatan na wzér Tarczy Antyinflacyjnej polegajacych na obnizce stawki akcyzy i podatku
od paliw i no$nikéw energii. Rzad Rumunii uchwalit natomiast rekompensaty za zuzycie gazu i pradu,
jednak sg one neutralne z punktu widzenia inflacji, gdyz nie majg one wptywu na poziom cen.
Prognozujemy, ze inflacja wyniesie sredniorocznie 5,5% w Czechach oraz 7,2% w przypadku Rumunii i
4,9% na Wegrzech, a w 2023 r. obnizy sie do odpowiednio 2,5%, 3,8% i 3,0%.
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Z uwagi na podobne perspektywy

Gtoéwne stopy procentowe bankéw centralnych (%) makroekonomiczne polityka

pieniezna realizowana przez

/ \ poszczegblne banki centralne w
¥ regionie ESW-3 jest do siebie
/ zblizona — kazdy z nich stopniowo

2019

podnosi stopy procentowe.
Bankiem wykazujagcym najmniejszg
awersje do inflacji jest Narodowy
Czechy ——— Wegry —— Rumunia Bank Rumunii (NBR), ktdry jeszcze

do niedawna prowadzit polityke
wait-and-see i utrzymywat niezmieniony poziom stép procentowych. Dopiero w pazdzierniku i listopadzie
stopa procentowa zostata kazdorazowo podniesiona o 25pb i osiggneta poziom 1,75%. Biorgc pod uwage
fakt, ze prognozowana przez NBR inflacja przekroczy 8,5% na koniec Il kw. 2022 r. uwazamy, ze
zaciesnianie polityki pienieznej w tym kraju bedzie kontynuowane. Oczekujemy, Ze stopy procentowe
zostang podniesione o 50pb w | kw. 2022 r. i kolejne 25pb w Il kw. do poziomu 2,5% i cykl zostanie
zakonczony. Ze wzgledu na interwencje walutowe banku centralnego uwazamy, ze kurs EURRON
pozostanie relatywnie stabilny w przedziale 4,91-4,95 do korica 2023 r.

2020 2021

W obliczu wysokiej inflacji Narodowy Bank Wegier (MNB) utrzymuje dosy¢ jastrzebie nastawienie. MNB
zwraca uwage nie tylko na biezgcy poziom inflacji, lecz réwniez na ryzyko nadmiernego wzrostu cen w
kolejnych kwartatach odwotujac sie gtdwnie do ryzyka wystgpienia tzw. efektéw drugiej rundy. Od maja
br. gtéwna stopa procentowa zostata podniesiona juz o 180pb do 2,40%. Zgodnie z wypowiedziami B.
Viraga, wiceprezesa MNB bank centralny bedzie kontynuowat cykl zaciesniania polityki pienieznej w
najblizszych miesigcach. Ponadto, w przypadku MNB, waznym czynnikiem determinujgcym zmiany w
polityce pienieznej jest ksztattowanie sie kursu EURHUF z uwagi na jego wptyw na inflacje. Od rozpoczecia
cyklu zacie$niania podwyzek forint umocnit sie wzgledem euro tylko o ok. 3%. Oczekujemy, ze w | kw.
2022 MNB podniesie gtéwng stope procentowq jeszcze dwukrotnie po 30pb do 3,0% i zakoriczy cykl.
Podwyzkom gtéwne] stopy procentowej bedzie rowniez towarzyszy¢ wzrost oprocentowania 1-
tygodniowego depozytu oferowanego przez MNB bankom komercyjnym. Wraz z zacie$nianiem polityki
pienieznej oczekujemy stopniowego umocnienia forinta z zasiegiem 350 za euro na koniec 2022 r. i 340
na koniec 2023 r.

Stopy referencyjne bankéw centralnych (%)

Czechy 3,25 3,50 3,50 3,25 3,00 2,75 2,75 2,75 2,75
Wegry 2,40 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 2,75 2,50
Rumunia 1,75 2,25 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
EURCZK 254 25,2 25,0 24,9 24,8 24,7 24,7 24,7 24,7
EURHUF 365 360 355 355 350 345 340 340 340
EURRON 4,95 4,95 4,95 4,95 4,95 4,94 4,93 492 491

Zrédto: Credit Agricole

W ostatnich miesigcach Narodowy Bank Czech (CNB) realizowat zaostrzenie polityki pienieznej

zapowiedziane na poczatku roku, podwyzszajac stopy procentowe tgcznie 0 2,25%. Zgodnie z listopadowa

projekcjg CNB przecietny poziom dwutygodniowe] stopy repo w | kw. br. wyniesie 3,23%, co sygnalizuje

jeszcze zaciesnienie polityki pienieznej o 50pb. Uwazamy jednak, ze inflacja bedzie zaskakiwata CNB w

gore (jak to juz miato miejsce w listopadzie br.), a tym samym tgczna skala podwyzek bedzie wieksza i
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wyniesie 75pb z czego 50pb zrealizuje sie juz na posiedzeniu w grudniu br. W rezultacie dwutygodniowa
stopa repo uksztattuje sie na poziomie 3,50% na koniec marca 2022 r. i znajdzie sie powyzej nominalnej
stopy procentowej rGwnowagi szacowanej przez CNB na poziomie 3,00%. Uwazamy, ze w |l pot. 2022 r.
CNB obnizy stopy procentowe o 25pb i o kolejne 25pb w | kw. 2023 r., co bedzie spdjne z projekcjg
makroekonomiczng banku centralnego. Oczekiwane zaciesnienie polityki pienieznej bedzie sprzyjato
umocnieniu korony wzgledem euro. Prognozujemy, ze kurs EURCZK wyniesie 24,8 na koniec 2022 r. i 24,7
na koniec 2023 r.

Krajowe dane o produkgji i sprzedazy detalicznej mogg umocnic ztotego

Kursy walutowe

4,75 4,30 4,60
4,64 4,16 4,43
4,54 4,02 4,26
4,43 3,88 4,10
4,33 3,74 3,93
4,22 3,60 3,76
gru 20 lut21 kwi 21 cze 21 sie 21 paz 21 gru 21 gru 20 lut21 kwi 21 cze 21 sie 21 paz 21 gru 21
7rédto: Reuters —— EURPLN (I. 0$) ——USDPLN (p. 03) CHFPLN (I. 0$) GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrdst do 4,6313 (ostabienie ztotego o 0,3%). Przez caty ubiegly
tydzien kurs EURPLN charakteryzowat sie niskg zmiennoscig i ksztattowat sie lekko powyzej poziomu 4,60.
Publikacje licznych krajowych danych (bilans ptatniczy, finalna inflacja oraz zatrudnienie i przecietne
wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw) nie miaty istotnego wptywu na kurs polskiej waluty. Bez
istotnego wptywu na kurs EURPLN byty réwniez decyzje gtéwnych bankéw centralnych (Fed i EBC).

Z wiekszg zmiennosécig mieliémy natomiast do czynienia w przypadku kursu EURUSD. Srodowa decyzja
Rezerwy Federalnej o zwiekszeniu tempa wygaszania programu skupu aktywow, a takze publikacja
jastrzebiej projekcji ekonomicznej cztonkéw FOMC doprowadzita do przejsciowego umocnienia dolara
wzgledem euro. Czwartkowe posiedzenie EBC rowniez oddziatywato w kierunku podwyzszonej zmiennosci
kursu EURUSD. Z jednej strony EBC zaciesnit polityke pieniezng poprzez zapowiedZz wycofywania
poszczegdlnych instrumentéw, ktorych celem bylo pobudzenie aktywnosci w warunkach szoku
pandemicznego, z drugiej strony wydZwiek posiedzenia sugeruje, ze w kolejnych kwartatach bedzie
narastac dysparytet stop procentowych pomiedzy USA a strefg euro. W ubiegtym tygodniu doszto rowniez
do przejsciowego umocnienia funta brytyjskiego wzgledem euro po nieoczekiwanej decyzji Banku Anglii
o podwyzce stép procentowych.

W tym tygodniu kluczowe dla ztotego beda publikacje krajowych danych o produkcji przemystowej i
sprzedazy detalicznej. W przypadku realizacji naszych wyzszych od konsensusu rynkowego prognoz mogg
one sprzyja¢ umocnieniu ztotego. Zaplanowane na ten tydzien liczne publikacje danych z USA (trzeci
szacunek PKB, wstepne zamdwienia na dobra trwate, inflacja PCE, sprzedaz domdéw na rynku wtérnym,
sprzedaz nowych domoéw, finalny indeks Uniwersytetu Michigan) nie bedg miaty istotnego wptywu na
notowania polskiej waluty.

5,70

5,51

5,12
4,93

4,74
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" Dane o produkcji i sprzedazy detalicznej w Polsce w centrum uwagi rynku

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
3,40 4,50
330 4,00
3,30
, 3,24 350
3,20 3,15 3,00
3,10 318 220
, 2,00
3,12
3,00 3.06 1,50
1,00
2,90 0,50
2 lata 5 lat 101at gru 20 lut21 kwi 21 cze 21 sie21 paz 21 gru 21
Frédio: Reuters ——17-12-2021 —10-12-2021 2-letnie —— 5-letnie 10-letnie

W ubiegltym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do 3,30 (wzrost o 12pb), 5-letnie do 3,24 (wzrost
o 12pb), a 10-letnie do 3,15 (wzrost o 7pb). W ubiegltym tygodniu doszto do wzrostu stawek IRS
widocznego szczegdlnie na krotkim koncu krzywej w $lad za rynkami bazowymi. W kierunku wzrostu
rentownosci na rynkach bazowych oddziatywat jastrzebi wydiwiek posiedzen gtéwnych bankéw
centralnych (Fed, EBC). Krajowe dane bilansie ptfatniczym, inflacji oraz zatrudnieniu i przecietnym
wynagrodzeniu nie miaty istotnego wptywu na rynek.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku beda publikacje krajowych danych o produkcji przemystowej i
sprzedazy detalicznej, ktére naszym zdaniem mogg doprowadzié¢ do wzrostu stawek IRS. Zaplanowane na
ten tydzien liczne publikacje danych z USA (trzeci szacunek PKB, wstepne zaméwienia na dobra trwate,
inflacja PCE, sprzedaz domdéw na rynku wtdérnym, sprzedaz nowych domow, finalny indeks Uniwersytetu
Michigan) nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na krzywa.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiegcznym

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 0,50 1,25 1,75
Kurs EURPLN* 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 4,70
Kurs USDPLN* 3,75 3,73 3,72 3,74 3,95 3,79 3,66 3,81 3,84 3,83 3,98 3,98 4,10 4,12
Kurs CHFPLN* 4,13 4,21 4,18 4,11 4,18 4,15 4,07 4,12 4,24 4,18 4,27 4,35 4,47 4,48
Inflacja CPI (r/r, %) 3,0 2,4 2,6 2,4 3,2 43 4,7 4,4 5,0 55 59 6,8 7,8
Inflacja bazowa (r/r, %) 43 3,7 3,9 3,7 3,9 3,9 4,0 35 3,7 3,9 4,2 4,5 4,7
Produkcja przemystu (r/r, %) 54 111 0,7 2,5 18,6 44,2 29,6 18,1 9,6 13,1 8,7 7,8 9,0
Inflacja PPI (r/r, %) -0,2 0,1 1,0 2,2 4,2 55 6,6 7,2 84 9,6 10,3 11,8 13,6
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) -53 -0,8 -6,0 -2,7 17,1 25,7 19,1 13,0 8,9 10,7 111 14,4 18,8
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 4,9 6,6 4,8 4,5 8,0 9,9 10,1 9,8 8,7 9,5 8,7 8,4 9,8
Zatrudnienie w SP (r/r, %) -1,2 -1,0 -2,0 -1,7 -1,3 0,9 2,7 2,8 1,8 0,9 0,6 0,5 0,7
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 -1791
Eksport (r/r, %, EUR) 12,4 17,0 1,0 5,6 27,7 68,6 40,5 22,7 13,1 18,9 12,2 6,6
Import (r/r, %, EUR) 6,2 14,6 -3,7 6,0 23,6 58,3 52,4 34,7 21,5 31,6 21,5 20,4

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym
23

PKB (%, r/r) -0,8 11,2 53 55 4,5 4,0 3,6 4,9 5,2 4,3 3,8
Konsumpcja (%, r/r) 0,1 13,1 4,7 3,1 3,0 2,3 29 3,7 52 3,0 3,8
Inwestycje (%, rir) 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

-Eig 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

é é Inwestycje (pp.) 0,2 0,9 1,5 3,9 1,2 1,5 1,9 2,7 1,8 1,9 1,2

=g 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 51 53 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
Wynagrodzeniaw 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 (%)* 2,7 4,5 55 7,5 6,9 7,0 6,1 4,0 5,0 6,0 3,5
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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Prognozy makroekonomiczne dla krajéw ESW-3

Kalendarz

GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

KRAJ WSKAZNIK

PUBLIKACJI WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 20.12.2021 r.

10:00 Polska Inflacja PPI (% r/r) Listopad 11,8 13,6 13,0

10:00 Polska Produkcja przemystowa (% r/r) Listopad 7,8 9,0 8,4
Wtorek 21.12.2021 r.

10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (% r/r) Listopad 14,4 18,8 16,8

16:00 Strefa euro Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Grudzien -6,8 -8,0
Sroda 22.12.2021 r.

14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (% r/r) Listopad 8,6 9,3 9,0

14:30 USA Finalny PKB (% r/r) Il kw. 2,1 2,1 2,1

16:00 USA Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym (min m/m) Listopad 6,34 6,53 6,50

16:00 USA Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Grudzien 109,5 112,0 110,0

Czwartek 23.12.2021 r.

10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Listopad 55 55 54

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 206

14:30 USA Zamobwienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Listopad -0,4 2,0 15

14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Listopad 0,7 0,5

14:30 USA Inflacja PCE (% r/r) Listopad 50 57

14:30 USA Inflacja bazowa PCE (% r/r) Listopad 4,1 4,5 4,5

16:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys.) Listopad 745 752 767

16:00 USA Finalny indeks Uni. Michigan (pkt.) Grudzien 70,4 10,5 70,4

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