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W tym tygodniu
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bazowej. Brak reakcji ze strony RPP bedzie oddziatywat w kierunku utrwalenia wysokich
oczekiwan inflacyjnych, co wydtuzytoby z kolei okres utrzymywania sie wysokiej inflacji (patrz
ponizej). W tym tygodniu poznamy réwniez wyniki listopadowej projekcji inflacji. Uwazamy, ze
Sciezka inflacji ogdtem zostanie tylko nieznacznie zrewidowana w gére wzgledem prognozy NBP
przedstawionej w lipcu. Z kolei tempo wzrostu gospodarczego w 2023 r. zostanie wyraznie
obnizone. Podwyzka stop procentowych o 25pb bedzie spdjna z konsensusem rynkowym, a tym
samym powinna by¢ ona neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji. Niemniej
jednak dostrzegamy ryzyko, ze biorgc pod uwage sygnalizowang wczes$niej niecheé cztonkéw
RPP do dalszego zaciesniania polityki pienieznej oraz pogorszenie perspektyw gospodarczych
zasygnalizowane w listopadowej projekcji inflacji, RPP moze zdecydowad sie na utrzymanie
niezmienionego poziomu stép procentowych w tym tygodniu. W przypadku materializacji
takiego ryzyka bedziemy mie¢ do czynienia z ostabieniem ztotego i spadkiem rentownosci
polskich obligacji. W tym tygodniu zapewne odbedzie sie rowniez zwyczajowa konferencja
prasowa z udziatem prezesa NBP, ktéra rzuci wiecej Swiatta na perspektywy krajowe] polityki

pieniezne;j.
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stabilizacja inflacji bazowej (6,6% r/r we wrzesniu i pazdzierniku), wskazujac na wcigz silng presje
inflacyjng. Zza oceanu naptyng réwniez wyniki badan koniunktury. W pigtek opublikowany
zostanie wstepny indeks Uniwersytetu Michigan. Oczekujemy stabilizacji nastrojow
gospodarstw domowych (60,0 pkt. w listopadzie wobec 59,9 pkt. w pazdzierniku) ze wzgledu na
wcigz wysoka inflacje. Uwazamy, ze sumaryczny wptyw danych z amerykanskiej gospodarki na
rynki finansowe bedzie ograniczony.

« Dzisiaj opublikowane zostaty dane nt. handlu zagranicznego w Chinach. Saldo chinskiego
bilansu handlowego zmniejszyto sie w pazdzierniku do 85,2 mld USD wobec 84,7 mld USD we
wrzesniu. Dynamika eksportu zmniejszyta sie w pazdzierniku do -0,3% r/r wobec 5,7% we
wrzesniu, a dynamika importu spadta do -0,7% wobec 0,3%. Dane o imporcie wskazujg tym
samym na utrzymujacy sie negatywny wptyw restrykcji covidowych na chinski popyt
wewnetrzny. Z kolei dane o eksporcie sygnalizujg obnizenie aktywnosci w swiatowym handlu.
Uwazamy, ze dane z Chin sg neutralne dla rynkéw finansowych.
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W zesztym tygodniu
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sie ona na najwyzszym poziomie od
grudnia 1996 r. GUS opublikowat
czesciowe dane nt. struktury inflacji zawierajgce informacje o tempie wzrostu cen w kategoriach
»2ywnos$¢ i napoje bezalkoholowe”, ,nos$niki energii” oraz ,paliwa”. Do zwiekszenia inflacji
przyczynity sie wyzsze dynamiki cen zywnosci i napojow bezalkoholowych (21,9% r/r w
pazdzierniku wobec 19,3% we wrzesniu), paliw (19,5% wobec 18,3%) oraz wzrost inflacji
bazowej, ktéra zgodnie z naszymi szacunkami wyniosta w pazdzierniku 11,1% r/r wobec 10,7%
we wrzes$niu. Przeciwny wptyw miat natomiast spadek dynamiki cen nosnikéw energii, ktdra
obnizyta sie do 41,7% r/r wobec 44,3%. Ubiegtotygodniowe dane stanowig nieznaczne ryzyko w
dét dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym $rednioroczna inflacja w Polsce wyniesie 14,5%
wobec 5,1% w 2021 r., a w 2023 r. obnizy sie do 10,4%.
¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem Inflacja HICP w strefie euro (% r/r)
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wyraznie powyzej konsensusu

rynkowego (9,8%). Tym samym _
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e historii. Wzrost Inflacja bazowa (I. 0$) Nosniki energii (p. 0$)
inﬂacji Wynika{ z wyiszej dynamiki CeN  Zrédio: Datastream, Credit Agricole
we wszystkich gtdéwnych kategoriach:
»2ywnosc¢”, ,,dobra przemystowe”, ,nosniki energii” oraz zwiekszenia inflacji bazowej (5,0% r/r w
pazdzierniku wobec 4,8% we wrzesniu — nowy rekord). Dane stanowig ryzyko w gére dla naszej
sciezki stop procentowych w strefie euro, zgodnie z ktérg w grudniu EBC podniesie stopy o 50pb,
a w lutym dokona podwyzki stédp o 25pb, konczgc w ten sposéb cykl podwyzek z gtéwng stopa
procentowg na poziomie 2,75% oraz ze stopg depozytowa na poziomie 2,25%.

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem, kwartalna dynamika PKB w strefie euro zmniejszyla sie w
Il kw. do 0,2% wobec 0,8% w Il kw. (2,1% r/r w Il kw. wobec 4,1% w Il kw.), a tym samym
uksztattowata sie zgodnie z oczekiwaniami rynku i powyiej naszej prognozy (0,1%). Na
utrzymujacy sie wzrost aktywnosci w gospodarce strefie euro wskazaty wczesniej opublikowane
dwa tygodnie temu dane o PKB w najwazniejszych gospodarkach strefy euro (por. MAKROmapa
z 31.10.2022). Dane majg charakter wstepny i nie zawierajg informacji nt. struktury wzrostu
gospodarczego. Uwzgledniajac lepsze od naszych oczekiwan dane o PKB w Il kw. w strefie euro,
mimo dalszego pogorszenia koniunktury w tej gospodarce (por. MAKROmapa z 31.10.2022),
podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktéra PKB w strefie euro zwiekszy sie w 2022 r. 0 3,2%
wobec wzrostu 0 5,2% w 2021 r.

¢ W ubiegtym tygodniu poznalismy istotne dane z niemieckiej gospodarki. Dynamika zamdwien
w przetwdrstwie zmniejszyta sie we wrzesniu do -4,0% m/m wobec -2,0% w sierpniu, ksztattujgc
sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (-0,5%). Spadek zamoéwien zostat odnotowany w przypadku
zamowien zagranicznych, podczas gdy zamowienia krajowe nieznacznie sie zwiekszyty.
Obnizenie zamdwien eksportowych wynikato z nizszych zamdéwien zaréwno z krajéw strefy euro,
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jak i spoza obszaru wspdlnej waluty. Uwzgledniajac pazdziernikowe indeksy PMI dla
niemieckiego przetwdrstwa mozna oczekiwaé, ze w kolejnych miesigcach spadek zaméwien
utrzyma sie (por. MAKROmapa z 31.10.2022). W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez dane nt.
bilansu handlu zagranicznego w Niemczech, ktérego saldo zwiekszyto sie we wrzesniu do 3,7 mid
EUR wobec 1,2 mld EUR w sierpniu. Jednoczesnie we wrzesniu odnotowano spadek zaréwno
dynamiki importu (-2,3% m/m we wrzesniu wobec 4,9% w sierpniu), jak i eksportu (-0,5% wobec
2,9%), co wskazuje na dalsze obnizenie aktywnosci w niemieckim handlu zagranicznym. Dzisiaj z
kolei poznaliSmy dane o produkcji przemystowej w Niemczech, ktérej miesieczna dynamika
zwiekszyta sie we wrzesniu do 0,6% wobec -1,2% w sierpniu (rewizja w dot z -0,8%), a tym samym
uksztattowata sie powyzej oczekiwan rynku (0,2%). Jej zwiekszenie byto efektem wyzszej
dynamiki produkcji wszystkich jej gtéwnych sktadowych — przetwdrstwa, energetyki i
budownictwa. Uwzgledniajgc opublikowane dwa tygodnie temu indeksy PMI oraz wyzszy od
naszych oczekiwan wstepny szacunek PKB w Niemczech (por. MAKROmapa z 31.10.2022)
dostrzegamy istotne ryzyko w goére dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg niemiecki PKB zwiekszy
siew 2022 r. 0 1,6% wobec wzrostu 0 2,6% w 2021 r.

¢ Indeks Caixin PMI dla chiriskiego przetworstwa zwiekszyt sie w pazdzierniku do 49,2 pkt. wobec
48,1 pkt. we wrzesniu, ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (49,0 pkt.). Wzrost indeksu
wynikat z wyzszych wktadoéw 4 z 5 jego sktadowych (dla biezgcej produkcji, nowych zaméwien,
zapaséw oraz zatrudnienia), podczas gdy przeciwny wptyw miat nieznacznie wyzszy wktad
sktadowej dla czasu dostaw. W danych na szczegdlng uwage zastuguje utrzymujacy sie spadek
zarowno biezgcej produkcji, jak i nowych zamdwien, w tym zamdwien eksportowych. W
znacznym stopniu wynika on z negatywnego wptywu restrykcji covidowych na aktywnos¢ w
chinskim przetworstwie, a takze ostabienia Swiatowego popytu. Prognozujemy, ze w kolejnych
miesigcach chinski rzad nasili dziatania w ramach swojej polityki gospodarczej ukierunkowane na
pobudzenie wzrostu gospodarczego. Niemniej jednak prognozujemy, ze dynamika PKB w
Chinach obnizy sie do 3,0% w 2022 r. wobec 8,1% w 2021 r.

¢ Na ubieglotygodniowym posiedzeniu Fed podniést docelowy przedziat dla wahan stopy
funduszy Rezerwy Federalnej o 75pb do [3,75%; 4,00%], co byto zgodne z nasza prognozqg i
oczekiwaniami rynku. W komunikacie znalazta sie informacja, zgodnie z ktérg cztonkowie FOMC
w swoich przesztych decyzjach bedg brac¢ pod uwage dokonane do tej pory podwyzki stdp, a takze
opdznienie, z jakim bedg one wptywaé na aktywnos$é ekonomiczng oraz inflacje. Zapis ten
sugeruje, ze tempo podwyzek stép procentowych w USA w najblizszym czasie spowolni, co
zostato zinterpretowane przez inwestorow jako gofebi sygnat. Wsparcie dla takiej interpretacji
stanowi wypowiedZ? szefa Rezerwy Federalnej J. Powella, ktéry stwierdzit, ze w pewnym
momencie wifasciwe bedzie obnizenie tempa podwyzek stép procentowych, nie wskazujgc
jednak konkretnie kiedy miatoby to nastgpi¢. Warto jednak zauwazy¢, ze J. Powell powiedziat
rowniez, ze docelowy poziom stdp procentowych w biezgcym cyklu podwyzek moze okazac sie
wyzszy, niz wynikatoby to z wrzesniowej projekcji FOMC ([4,25%; 4,50%] — por. MAKROmapa z
26.09.2022). Podkreslit takze, ze jest zbyt wczesnie by mysle¢ o zakonczeniu podwyzek stép
procentowych. Wypowiedzi te istotnie ostudzity poczatkowe nasilenie oczekiwan na mniejszg
skale zaciesniania polityki pienieznej przez Fed. W konsekwencji uwazamy, ze zaréwno
komunikat po posiedzeniu FOMC, jak i wypowiedzi J. Powella nie $wiadczg o punkcie zwrotnym
w nastawieniu Rezerwy Federalnej w polityce pienieznej. Naszym zdaniem, o takim przetomie
moglibysmy moéwi¢ jedynie w sytuacji, gdyby obnizyt sie oczekiwany przez cztonkéw FOMC
docelowy poziom stép procentowych lub/i pojawityby sie oczekiwania cztonkéw FOMC na
szybkie obnizki stop procentowych po zakonczeniu cyklu podwyzek. Ubiegta decyzja FOMC oraz
wypowiedzi J. Powella stanowig ryzyko w gore dla naszego scenariusza stop procentowych w
USA, zgodnie z ktorym Fed podniesie stopy procentowe w grudniu o 50pb oraz w lutym o 25pb,
konczac tym samym cykl podwyzek z docelowym przedziatem dla wahan stopy funduszy Rezerwy
Federalnej wynoszacym [4,50%; 4,75%].
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¢ W ubiegtym tygodniu poznali$my istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Zatrudnienie poza
rolnictwem zwiekszyto sie w pazdzierniku o 261 tys. wobec wzrostu o 315 tys. we wrzesniu
(rewizja w goére z 263 tys.) i uksztattowato sie powyzej oczekiwan rynku zgodnych z naszg
prognozg (200 tys.). Najsilniejszy wzrost zatrudnienia odnotowano w oswiacie i stuzbie zdrowia
(+79,0 tys.), w ustugach biznesowych (+39,0 tys.) oraz turystyce i rekreacji (+35,0 tys.). Stopa
bezrobocia zwiekszyta sie w pazdzierniku do 3,7% wobec 3,5% we wrzesniu, ksztattujac sie
powyzej oczekiwan rynku (3,6%) oraz naszej prognozy (3,5%). Jednoczesnie wspotczynnik
aktywnosci zawodowe]j zmniejszyt sie w pazdzierniku do 62,2% wobec 62,3% w sierpniu. Dane o
zatrudnieniu sg obliczane na podstawie ankiety przeprowadzonej wsrdd przedsiebiorstw, a stopa
bezrobocia i wspdtczynnik aktywnosci zawodowej wyznaczane sg na podstawie badania
przeprowadzonego wsrod gospodarstw domowych. PrzejSciowo mogg wystepowad rozbieznosci
pomiedzy wskazaniami tych dwdch zrddet danych. Taka sytuacja miata miejsce w pazdzierniku.
Firmy wskazaty na silny wzrost zatrudniania, podczas gdy ankietowane gospodarstwa domowe
zasygnalizowaty wzrost liczby oséb bezrobotnych, co ttumaczy zwiekszenie stopy bezrobocia
pomiedzy wrzes$niem i pazdziernikiem. Dynamika wynagrodzenia godzinowego zmniejszyta sie w
pazdzierniku do 4,7% r/r wobec 5,0% we wrze$niu, co moze sugerowad, ze presja ptacowa w
amerykanskiej gospodarce zaczyna sie stopniowo obniza¢. W ubiegtym tygodniu poznalismy
rowniez wyniki badan koniunktury. Na pogorszenie sytuacji w przetwoérstwie wskazat indeks ISM,
ktdry obnizyt sie w pazdzierniku do 50,2 pkt. wobec 50,9 pkt. we wrzesniu, ksztattujac sie lekko
powyzej oczekiwan rynku (50,2 pkt.). Spadek indeksu wynikat z nizszych wktadéw 2 z 5 jego
sktadowych (dla czasu dostaw oraz zapaséw), podczas gdy przeciwny wptyw miaty wyzsze wktady
sktadowych dla nowych zamdéwien, biezgcej produkcji i zatrudnienia. W strukturze danych na
szczegdlng uwage zastuguje pierwszy od maja 2020 r. spadek cen ddébr posrednich
wykorzystywanych w produkcji (sktadowa ponizej granicy 50 pkt.), co wskazuje na wygasajaca
presje kosztowg w amerykanskim przetwoérstwie. Spadek odnotowat rdwniez indeks ISM dla
ustug, ktory obnizyt sie w pazdzierniku do 54,4 pkt. wobec 56,7 pkt. w sierpniu, ksztattujac sie
ponizej konsensusu (55,4 pkt.). Zmniejszenie indeksu wynikato z nizszych wktadéw 3 z 4 jego
sktadowych (dla aktywnosci biznesowych w ustugach, nowych zamdwien i zatrudnienia), podczas
gdy przeciwny wptyw miata wyzsza sktadowa dla czasu dostaw. Dostrzegamy ryzyko w gore dla
naszego scenariusza, zgodnie z ktérym amerykanski PKB zwiekszy sie w 2022 r. o 1,7% wobec
wzrostu o 5,7% w 2021 r.
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’ Podwyzka stép procentowych: teraz albo nigdy?

Na posiedzeniu w pazdzierniku Rada Polityki Pienieznej podjeta decyzje o utrzymaniu stop
procentowych na niezmienionym poziomie (stopa referencyjna NBP wynosi 6,75%). Rada
zadeklarowata wéwczas , ze dalsze decyzje Rady bed3a zalezne od naptywajacych informacji dotyczacych
perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarczej, w tym od wptywu agresji zbrojnej Rosji przeciw Ukrainie
na polska gospodarke. Na pazdziernikowej konferencji prasowej prezes A. Glapinski zaznaczyl, ze
decyzja nie oznacza zakonczenia cyklu podwyzek, a RPP przyjeta strategie wait and see do momentu
publikacji listopadowego raportu o inflacji NBP. Ponizej analizujemy jak moze wygladac¢ listopadowa
projekcja NBP, ktérej wyniki poznamy w tym tygodniu, oraz jaki bedzie ona miata wptyw na decyzje w
sprawie wysokosci stép procentowych podjeta przez RPP.

Lipcowa projekcja inflacji NBP Uwazamy, ze $ciezka inflacji

20 ogbtem przedstawiona w

15 listopadowej projekcji NBP zostanie

tylko nieznacznie zrewidowana w

10 gére w porownaniu do sciezki

opublikowanej w lipcowej projekcji

5 (por. wykres). W lipcu NBP

0 prognozowat, ze inflacja wyniesie w

2021Q1 2021Q4 2022Q3 2023Q2 2024Q1 2024Q4 157% w I kw. br, a w

] ——Inflacja CPI (% r/r) —— Inflacja bazowa (% r/r) rzeczywistosci inflacja

Zrodto: NBP, GUS, Credit Agricole uksztattowata sie blisko tych

oczekiwan (16,3%, lewy punkt na wykresie). Prognozowana na IV kw. inflacja ogétem to 17,9% r/r i tyle

samo wyniosta inflacja w pazdzierniku (prawy punkt na wykresie), co sygnalizuje brak istotnych zmian w

kontekscie punktu startowego dla listopadowej projekcji inflacji ogdtem. Punkt startowy bedzie z kolei

wyzszy dla inflacji bazowej. Szacujemy, ze inflacja bazowa w pazdzierniku br. wyniosta 11,1% r/r, podczas

gdy prognozowana przez NBP wartos¢ na IV kw. to 10,4% r/r. Warto podkresli¢, ze przewidywana w

listopadowej projekcji inflacja zapewne nadal nie bedzie uwzglednia¢ prognozowanego przez nas

wydtuzenia Tarczy Antyinflacyjnej do korica 2023 r. Wydtuzenie to bedzie oddziatywaé w kierunku
obnizenia przewidywanej w projekcji Sciezki inflacji w 2023 r. i jej zwiekszenia w 2024 r.

Trudno ocenié, w jakim zakresie rewizja danych o rachunkach narodowych przeprowadzona przez GUS w

ostatnich tygodniach zostanie uwzgledniona przez NBP podczas przygotowywania listopadowej projekciji.

Zrewidowana wyraznie wyzej dynamika PKB w 2021 r. i w | pot. 2022 r. moze oznacza¢, ze dodatnia luka

popytowa i zwigzana z nig presja inflacyjna mogg utrzymywac sie dtuzej niz wczesniej oczekiwano, co

bedzie dodatkowym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku podniesienia dynamiki cen oczekiwanej w

projekcji inflacji.

Oczekiwana zmiana cen (pkt_) Dostepne wskazniki koniunktury

60 40 dla gospodarstw domowych i

50 30 przedsiebiorstw  wskazujg  na

40 o0 Oodkotwiczenie oczekiwan

inflacyjnych. Wskazniki bilansowe

30 10 dotyczace oczekiwanej zmiany cen

20 0  (w uproszczeniu réznica pomiedzy

10 .10 Odsetkiem respondentéw

2017 2018 2019 2020 2021 2022 oczekujagcych  wzrostu cen a

konsumpcyjnych (I. 08)*  ==w przetworstwie przemystowym (p. o$)** odsetkiem ankietowanych

Zrédto: GUS, Credit Agricole *w horyzoncie roku **w horyzoncie 3 miesigecy OCZGkUja_CVCh spad ku cen)

ksztattowaty sie w ciggu ostatnich dwéch lat w silnym trendzie wzrostowym. W ostatnich miesigcach
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wartosci wskaznikéw ustabilizowaty sie, jednak dalej ksztattujg sie wyraznie powyzej wartosci
obserwowanych przed wybuchem pandemii COVID-19 (por. wykres). W kontekscie takich oczekiwan
inflacyjnych, szybki i monotoniczny wzrost inflacji bazowej obserwowany w ciggu ostatnich miesiecy
wskazuje na ryzyko utrwalenia sie inflacji na wysokim poziomie, jesli RPP nie zareaguje poprzez dalsze
zaciesnienie polityki pienieznej. Brak reakcji ze strony RPP oddziatywatby w kierunku utrwalenia tych
wyzszych oczekiwan inflacyjnych, co wydtuzytoby z kolei okres utrzymywania sie wysokiej inflacji. W
percepcji rynkdw finansowych takie perspektywy inflacyjne oddziatywatyby w kierunku ostabienia kursu
zfotego.

Warto zwréci¢ uwage, ze odnoszac sie sciezki inflacji przedstawionej w lipcowej projekcji, prezes NBP
stwierdzit, ze w 2024 r. inflacja wréci do celu i to niezaleznie, czy tarcze antyinflacyjne bedg utrzymane,
czy nie. Ponadto, w pazdziernikowym komunikacie RPP zwracata uwage na ,szoki, ktére pozostajg poza
wptywem krajowej polityki pienieznej” powodujace, ze powrdt inflacji w kierunku celu inflacyjnego NBP
bedzie nastepowat stopniowo. Tym samym, tylko nieznacznie podniesiona prognozowana S$ciezka inflacji
w listopadowej projekcji NBP (w poréwnaniu do tej przestawionej w lipcu) najprawdopodobniej nie zmieni
istotnie niecheci wiekszosci cztonkéw NBP do dalszego silnego zaciesniania polityki pienieznej mimo
uporczywie wysokiej inflacji i odkotwiczenia sie oczekiwan inflacyjnych.

PROGNOZA Uwazamy jednak, ze oczekiwany
8,00 =TT przez nas dalszy i znaczacy wzrost
7.00 FAAAAA A O . .. g L.
600 NN inflacji w najblizszych miesigcach,
5:00 bedacy nastepstwem kombinacji
4,00 wzrostu cen nosnikéw energii, ich
3,00 wtérnych efektéw inflacyjnych
2,00 oraz luznej polityki pienieznej (w
3188 o tym ostabienia kursu ztotego) i
gru 18 gru19 gru 20 gru21 gru 22 gru23 fiskalnej, sktoni Rade do dalszych
Stopa referencyjna NBP (%) Wibor 3M (%)  ====FRA 3M (%) podwyzek stdp procentowych.
Zrédto: Reuters, Credit Agricole Prognozujemy, ze RPP dokona

jeszcze dwéch podwyzek stop procentowych po 25pb (w listopadzie i w grudniu), po czym zakonczy cykl
podwyzek ze stopg referencyjng na poziomie 7,25%.

Dostrzegamy jednak ryzyko, ze RPP nie podniesie stdp procentowych w tym tygodniu. Dotychczasowa
komunikacja ze strony RPP, sygnalizowata, ze priorytetem dla Rady staje sie ograniczenie skali
spowolnienia wzrostu gospodarczego w 2023 r. W wywiadzie udzielonym w ubiegtym tygodniu, M.
Kightley, wiceprezes NBP zwrdcita uwage, ze zgodnie z wynikami listopadowej projekcji w przysztym roku
czeka nas silne spowolnienie gospodarcze. Dodata réwniez, ze wzrost PKB przewidywany w listopadowej
projekcji bedzie nizszy niz w lipcowej prognozie (1,4% r/r). Taka rewizja w dot oczekiwanego tempa
wzrostu gospodarczego moze sktoni¢ Rade do podjecia decyzji o braku zmian poziomu stép procentowych
w tym tygodniu. Druga z rzedu decyzja o utrzymaniu stop bez zmian w warunkach rosnacej inflacji bedzie
sygnatem bardzo wysokiej niecheci cztonkéw RPP do podnoszenia stép mimo wcigz dobrej cyklicznej
sytuacji gospodarki (dodatnia luka popytowa). To z kolei oznacza, ze nawet jesli inflacja wzrostaby
wyraznie w | kw. 2023 r. w przypadku zakonczenia Tarczy Antyinflacyjnej (co nie jest jednak naszym
scenariuszem bazowym) to — w warunkach nasilajgcego sie spowolnienia wzrostu gospodarczego — RPP
nie podniesie stép procentowych w kolejnych miesigcach i zakoriczy tym samym cykl zaciesniania polityki
pienieznej. Biorgc pod uwage, ze rynek kontraktéw terminowych (FRA) wycenia obecnie dalsze
zaciesnienie polityki pienieznej w Polsce o ponad 100pb, to decyzja RPP o braku dalszych podwyzek stop
procentowych bedzie oddziatywac w kierunku ostabienia ztotego, co jest spdjne z naszg prognozg kursowg
(kurs EUR/PLN réwny 4,90 na koniec IV kw. br. i1 kw. 2023 r.).
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- Posiedzenie RPP w centrum uwagi rynku

Kursy walutowe

5,00 510 5,10
4,84 4,80 4,88
4,69 4,50 4,66
4,53 4,20 4,44
4,38 390 4
422 ' ' 360 400
lis 21 sty22  mar22 maj 22 lip 22 wrz 22 lis 22 lis 21 sty22  mar22  maj22 lip 22 wrz 22 lis 22
frédio: Refinitiy — EURPLN (. 05) USDPLN (p. 05) CHFPLN (l.o§) ~ ——GBPPLN (p. 0§

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,6762 (umocnienie ztotego o 0,9%). Przez caty ubiegty
tydzied kurs EURPLN ksztattowat sie w tagodnym trendzie spadkowym, co byto kontynuacjg tendencji
obserwowanej w ostatnich tygodniach (por. MAKROmapa z 31.10.2022). W poniedziatek czynnikiem
sprzyjajgcym umocnieniu ztotego byta publikacja nizszych od oczekiwan krajowych danych o inflacji. W
czwartek doszto do przejSciowego ostabienia ztotego w reakcji na jastrzebi wydiwiek
ubiegtotygodniowego posiedzenia FOMC.

W zesztym tygodniu w trendzie spadkowym ksztattowat sie réowniez kurs EURUSD. Komunikat po
srodowym posiedzeniu FOMC poczatkowo zostat odebrany przez inwestoréw jako gotebi, co
doprowadzito do ostabienia dolara wzgledem euro, niemniej wypowiedzi J. Powella podczas konferenciji
prasowe] istotnie ostabity oczekiwania inwestoréw na mniejszg skale podwyzek stép procentowych w
USA, co doprowadzito do korekty i silnego spadku kursu EURUSD. W pigtek doszto do ostabienia dolara
wzgledem euro w reakcji na publikacje danych z amerykanskiego rynku pracy wskazujacych na wyzsza od
oczekiwan stope bezrobocia.

Opublikowane dzisiaj rano dane o bilansie handlowym w Chinach oraz produkcji przemystowej] w
Niemczech sg naszym zdaniem neutralne dla kursu ztotego. W tym tygodniu w centrum uwagi rynku
bedzie posiedzenie RPP. Oczekiwana przez nas podwyzka stép procentowych o 25pb bytaby spéjna z
konsensusem rynkowym, a tym samym powinna by¢ ona neutralna dla kursu ztotego polskich obligacji.
Niemniej jednak dostrzegamy ryzyko, ze RPP moze zdecydowal sie na utrzymanie niezmienionego
poziomu stdp procentowych, co sprzyjatoby ostabieniu ztotego. Uwazamy, ze zaplanowane na ten tydzien
publikacje danych ze swiatowe] gospodarki nie bedg miaty istotnego wptywu na kurs polskiej waluty.
Istotnym czynnikiem determinujgcym kurs ztotego pozostang informacje dotyczace ryzyka wystgpienia
przerw w produkcji na skutek szoku gazowego w Europie oraz przebiegu dziatarn wojennych w Ukrainie,
ktdre mogg istotnie wptyngé na ocene perspektyw wzrostu gospodarczego w strefie euro oraz w Polsce.
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’ Decyzja RPP kluczowa dla stawek IRS

650 Krzywa IRS w Polsce (%) . 0gpread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec (pp.)
8,25 8,15 7,00
8,00 8,1 6,00

5,00
7,75 7,56

4,00
7,50 7,40

7,49 300
7,25 , 230 200
7,00 1,00
2 lata 5 lat 10 lat paz 21 gru2l lut 22 kwi 22 cze22 sie 22 paz 22

Zrédto: Refinitv. ——04-11-2022 —28-10-2022 2-letnie 5-letnie = 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do 8,15 (spadek o 2pb), 5-letnie zwiekszyty sie
do 7,56 (wzrost o 7pb), a 10-letnie do 7,40 (wzrost o 6pb). W ubiegtym tygodniu stawki IRS
charakteryzowaty sie niskg zmiennoscia. Jednoczesnie w zesztym tygodniu doszto do wzrostu stawek IRS
na rynkach bazowych, czemu sprzyjaty rosngce oczekiwania inwestoréw na dalsze zaciesnianie polityki
pienieznej przez gtdwne banki centralne. W efekcie istotnie obnizyt sie spread pomiedzy polskimi a
niemieckimi obligacjami. W ubiegtym tygodniu odbyta sie aukcja zamiany dtugu, na ktdrej Ministerstwo
Finanséw odkupito papiery zapadajgce w 2023 r. za 2,6 mld PLN i jednoczesnie sprzedato obligacje za 3,3
mld PLN przy popycie réwnym 5,7 mld PLN. Niska podaz obligacji przy relatywnie silnym popycie sprzyjata
stabilizacji rentownosci polskich obligacji mimo ich wzrostu na rynkach bazowych.

W tym tygodniu kluczowe dla stawek IRS bedzie posiedzenie RPP. Prognozujemy, ze Rada podniesie stopy
procentowe o 25pb. Nasza prognoza jest zgodna z konsensusem rynkowym, a tym samym jej realizacja
powinna by¢ neutralna dla krzywej. Niemniej jednak dostrzegamy ryzyko, ze RPP moze zdecydowac sie na
utrzymanie niezmienionego poziomu stdop procentowych, co mogtoby doprowadzié do spadku stawek IRS.
Przewidziane na ten tydzien pozostate publikacje danych ze swiatowej gospodarki nie bedg miaty naszym
zdaniem istotnego wptywu na stawki IRS. Waznym czynnikiem ksztattujgcym krzywg pozostang informacje
dotyczace ryzyka wystgpienia przerw w produkcji na skutek szoku gazowego w Europie oraz przebiegu
dziatan wojennych w Ukrainie, ktére mogg istotnie wptynac na ocene perspektyw wzrostu gospodarczego
w strefie euro oraz w Polsce.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wskaznik i i j i wrz 22 | paz 22
Stopa referencyjna NBP* (%) 0,50 1,25 1,75 2,25 2,75 350 4,50 5,25 6,00 6,50 6,50 6,75 6,75 7,00
Kurs EURPLN* 460 465 458 458 469 464 467 458 470 4,73 472 485 471 475
Kurs USDPLN* 398 410 403 4,08 418 419 443 427 448 463 4,70 495 477 485
Kurs CHFPLN* 435 447 442 440 456 454 455 445 469 486 480 501 4,76 4,82
Inflacja CPI (r/r, %) 6,8 7.8 8,6 9.4 8,5 110 124 139 155 156 16,1 17,2 18,2
Inflacja bazowa (r/r, %) 45 47 53 6,1 6,7 6,9 7,7 8,5 9,1 9,3 9,9 10,7 11,1
Produkcja przemystu (r/r, %) 7,6 14,9 16,3 18,0 17,3 154 12,3 14,9 10,4 71 10,9 9,8 7.8
Inflacja PPI (r/r, %) 12,0 13,6 14,4 16,1 16,1 219 241 247 256 255 255 246 22,8

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 14,4 21,2 16,9 20,0 16,5 22,0 334 23,6 19,9 18,4 215 21,9 19,0
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 8,4 9,8 11,2 9,5 11,7 12,4 14,1 13,5 13,0 15,8 12,7 14,5 14,2

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 0,5 0,7 0,5 2,3 2,2 24 2,8 24 2,2 2,3 24 2,3 2,3
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,9 5,8 5,8 5,9 5,9 5,8 5,6 5,4 5.2 52 5,2 51 5,0
Saldo ROB (mIn EUR) 941  -1482 -3883 -1091 -2032 -4206 -2844 -1340 -541 -1887 -3967 -3362
Eksport (r/r, %, EUR) 6,2 13,7 250 274 203 119 182 269 213 19,0 248 225
Import (r/r, % EUR) 220 312 396 387 297 314 364 325 266 206 282 26,7

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

i makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

2023
PKB (%, r/r) 8,6 5,8 3,9 0,5 -1,0 0,1 2,6 3,2 6,8 4,5 1,2
Konsumpcja (%, r/r) 6,7 6,4 0,8 0,5 0,2 0,4 0,5 0,5 6,3 3,5 0,4
Inwestycje (%, r/r) 4,7 6,6 6,1 0,6 -1,4 0,2 1,9 2,4 2,1 4,0 1,1
Eksport (ceny state, %, rir) 4,2 52 4,5 3,3 1,6 0,5 2,9 4,5 12,5 4,3 2,3
Import (ceny state, %, rir) 9,4 6,9 2,2 0,9 0,7 -1,5 4,7 6,5 16,1 4,5 2,4
S = _ Spozycie prywatne (pp.) 4,0 3,6 0,5 0,2 0,1 0,2 0,3 0,2 3,5 1,9 0,2
g é % Inwestycje (pp.) 0,6 1,0 1,0 0,1 -0,2 0,0 0,3 0,5 0,4 0,7 0,2
e Eksport netto (pp.) -2,7 -0,7 1,3 1,4 0,6 1,3 -0,9 -1,0 -1,0 0,0 0,0
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** -2,7 -3,5 -3,9 -4,5 -4,3 -4,2 -4,6 -4,7 -1,4 -4,5 -4,7
Stopa bezrobocia (%9)** 5,8 5,2 5,1 5,3 57 5,3 5,2 5,4 5,8 5,3 5,4
Zatrudnienie poza rolnict. (%or/r) 2,3 0,6 2,0 2,2 2,2 1,2 0,7 0,3 1,8 1,8 1,1
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 9,7 11,8 10,8 10,6 11,1 9,4 9,2 8,5 8,9 10,7 9,6
Inflacja CPI (%9* 9,6 13,9 16,3 18,3 16,6 11,8 8,7 4,6 51 14,5 10,4
Wibor 3-miesieczny (%)** 4,77 7,05 7,21 7,38 7,38 7,38 7,26 6,26 2,54 7,38 6,26
Stopa referencyjna NBP (9%9** 3,50 6,00 6,75 7,25 7,25 7,25 7,25 6,50 1,75 7,25 6,50
EURPLN** 4,64 4,70 4,85 4,90 4,90 4,85 4,70 4,65 4,58 4,90 4,65
USDPLN** 4,19 4,48 4,95 5,05 4,95 4,80 4,48 4,35 4,03 5,05 4,35

*wartos¢ Sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

- PROGNOZA*
GODZINA KRAJ WSKAZNIK OKRES POPRZEDNIA

PUBLIKACJI WARTOSC

CA RYNEK**

Poniedziatek 07.11.2022 r.

Chiny Bilans handlowy (mld USD) Pazdziernik 84,7 96,0
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Wrzesien -0,8 0,2
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Listopad -38,3 -35,0
Wtorek 08.11.2022 r.
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Wrzesien -0,3 0,3
Sroda 09.11.2022 r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Listopad 6,75 7,00 7,00
2:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Pazdziernik 0,9 -14
2:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Pazdziernik 2,8 2,5
16:00 USA Zapasyw hurtowniach (% m/m) Wrzesien 0,8
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Wrzesien 0,1
Czwartek 10.11.2022 r.
14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Listopad
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Pazdziernik 0,4 0,7 0,7
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Pazdziernik 0,6 0,5 0,5
Piatek 11.11.2022 r.
16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Listopad 59,9 60,0 59,0

* 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 Refinitiv

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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