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Glapinskiego, E. tona, C. Kochalskiego, t. Hardta i E. Gatnara), ktdre wskazywaty na koniecznos¢
dalszych, umiarkowanych podwyzek stép procentowych. Uwazamy, ze tre$¢ komunikatu po
posiedzeniu bedzie skonstruowana w taki sposéb, aby nie ostabit on znaczaco oczekiwan na
dalsze podwyzki stop, ktdre zostang uzaleznione od perspektyw ksztattowania sie inflacji. Mimo
tego oczekujemy, ze decyzja RPP bedzie lekko negatywna dla kursu ztotego i rentownosci
polskich obligacji. Dostrzegamy jednoczesnie ryzyko, ze stopa referencyjna zostanie
podniesiona w tym tygodniu o 75pb do 2,50% w odpowiedzi na scenariusz inflacyjny
przedstawiony przez A. Glapinskiego w ubiegtym tygodniu. Najnowsza prognoza NBP
przewiduje, ze Srednioroczna inflacja w 2022 r. wyniesie 7,6% r/r wobec 5,8% prognozowanych
w listopadowej projekcji NBP. Nowa prognoza banku centralnego uwzglednia wptyw Tarczy
Antyinflacyjnej oraz obnizke VAT na zywnos¢ do zera. Zgodnie z wypowiedzig prezesa NBP
lokalne maksimum dla inflacji zostanie osiggniete w czerwcu 2022 r. (8,3%), a nastepnie bedzie
ona sie stopniowo obnizac¢ do 6,2% w grudniu 2022 r. O ile Srednioroczny poziom inflacji w 2022
r. oczekiwany w prognozie NBP jest zblizony do naszego scenariusza (7,4%, patrz ponizej), to
jednak jej profil czasowy jest odmienny. Uwazamy, ze maksimum inflacji (8,9%) zostanie
osiggniete w styczniu br.,, a w grudniu 2022 r. dynamika cen osiggnie poziom 5,1%.
Zrewidowalismy jednoczesnie nasz srednioterminowy scenariusz polityki pienieznej. W naszym
scenariuszu bazowym oczekujemy, ze Rada podniesie stopy procentowe o 50pb w tym tygodniu,
o 50pb w lutym i 25pb marcu, a tym samym stopa referencyjna osiggnie poziom 3,00%.
Gtéwnym argumentem na rzecz dalszego zacie$niania polityki pienieznej bedzie inflacja, ktdra
zgodnie z naszym scenariuszem (patrz ponizej) w okresie grudzien-luty bedzie ksztattowata sie
powyzej 8%, a tym samym bedzie generowata ryzyko utrwalenia sie dynamiki cen wyraznie
powyzej celu inflacyjnego w Srednim okresie. Oczekujemy, ze marcowa projekcja NBP wskaze
na silny spadek inflacji w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej do poziomu zblizonego
do 3,5% w Il pot. 2023 r., co bedzie dla RPP argumentem na rzecz mniejszej niz w poprzednich
miesigcach podwyzki stép procentowych i zakoriczenia cyklu zaostrzenia polityki pienieznej.

¥ 4 Kolejnym waznym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na srode publikacja
Minutes z ostatniego posiedzenia FOMC. Istotnym elementem Minutes bedg informacje na
temat rdéznic w oczekiwaniach poszczegdlnych cztonkéw FED dotyczacych tempa zaciesniania
polityki pienieznej, w szczegdlnosci terminu pierwszej podwyzki po wygaszeniu programu
luzowania ilosciowego w marcu br. Uwazamy, ze publikacja Minutes bedzie oddziatywata w
kierunku podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych.

7 w tym tygodniu poznamy waine dane z USA. Na pigtek zaplanowana jest publikacja danych z
rynku pracy. Rynek oczekuje, ze zatrudnienie poza rolnictwem zwiekszyto sie o 400 tys. oséb w
grudniu wobec wzrostu o 210 tys. w listopadzie, przy jednoczesnym zmniejszeniu stopy
bezrobocia do 4,1% wobec 4,2% w listopadzie. Przed pigtkowa publikacja dodatkowych
informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek
oczekuje wzrostu o 438 tys. w grudniu wobec 534 tys. w listopadzie). W tym tygodniu poznamy
rowniez wyniki badan koniunktury. We wtorek opublikowany zostanie indeks ISM dla
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przetworstwa, ktdry zgodnie z konsensusem zmniejszyt sie w grudniu do 60,2 pkt. wobec 61,1
pkt. w listopadzie, co bedzie spdjne z wynikami regionalnych badan koniunktury. Uwazamy, ze
publikacje danych z USA bedg neutralne dla rynkéw finansowych.

7 w piatek opublikowany zostanie wstepny szacunek inflacji HICP w strefie euro. Oczekujemy,
Ze roczne tempo wzrostu cen nie zmienifo sie w grudniu w poréwnaniu do listopada i wyniosto
4,9% r/r. Na stabilizacje inflacji ogétem ztozyty sie lekki spadek dynamiki cen nosnikdw energii
i ustug oraz szybszy wzrost cen zywnosci. W czwartek dodatkowych informacji nt. inflacji w
strefie euro dostarczy wstepny szacunek inflacji HICP w Niemczech. Prognozujemy, ze
zmniejszyta sie ona do 5,6% r/r w grudniu wobec 6,0% w listopadzie. Nasza prognoza inflacji w
strefie euro ksztattuje sie powyzej oczekiwan rynku (4,7%). Tym samym jej realizacja bedzie
sprzyjac ostabieniu ztotego i wzrostowi rentownosci polskich obligacji.

7w tym tygodniu poznamy wyniki badan koniunktury dla chinskiego przetwodrstwa. Rynek
oczekuje, ze indeks Caixin PMI zwiekszyt sie nieznacznie w grudniu do 50,0 pkt. wobec 49,9 pkt.
w listopadzie, co bedzie spdjne z odnotowanym w ubiegtym tygodniu wzrostem indeksu CFLP
PMI dla przetwdrstwa (patrz ponizej). Aktywnosc gospodarcza w Chinach wciaz jest ograniczana
przez problemy w dostawach pradu, rosngca liczbe zachorowan na COVID-19 i towarzyszace jej
obostrzenia, a takze utrzymujace sie zaktécenia w swiatowych tanicuchach dostaw. Dane z Chin
bedg w naszej ocenie neutralne dla rynkéw finansowych.
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cen paliw obnizyta sie w grudniu z uwagi na oddziatywanie efektéw wysokiej bazy i
uruchomienie Tarczy Antyinflacyjnej. Nasza prognoza ksztattuje sie zgodnie z konsensusem, a
tym samym jej materializacja bedzie neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji

¢ Indeks PMI dla polskiego przetworstwa zwiekszyt sie w grudniu do 56,1 pkt. wobec 54,4 pkt.,
ksztattujgc sie wyraznie powyzej konsensusu rynkowego (54,1 pkt.) oraz naszej prognozy (54,5
pkt.). Wzrost indeksu wynikat z wyzszych wktaddéw 4 z 5 jego sktadowych (dla biezgcej produkcji,
zatrudnienia, nowych zamdwien oraz zapasow), podczas gdy przeciwny wptyw miat nizszy wkfad
sktadowej dla czasu dostaw (patrz ponizej). Srednia warto$¢ indeksu PMI w IV kw. wyniosta 54,8
pkt. wobec 55,6 pkt. w Il kw. Nie zmienia to jednak naszej prognozy, zgodnie z ktdrg dynamika
polskiego PKB w IV kw. zwiekszy sie do 7,0% r/r wobec 5,3% w Il kw.

W zesztym tygodniu

¥ 4 Zrewidowalismy nasze prognozy PKB i inflacji (por. tabela kwartalna). Prognozujemy, ze tempo
wzrostu PKB wyniosto 5,7% r/r w 2021 r. (poprzednio 5,2%). Rewizja prognozy wzrostu
gospodarczego w ub. r. jest zwigzana gtdwnie z serig lepszych od oczekiwann danych za
pazdziernik i listopad (produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna, produkcja budowlano-
montazowa). W rezultacie podnieslismy naszg prognoze dynamiki PKB w IV kw. br. do 7,0% r/r,
co przyczynito sie do rewizji w gére réwniez sSredniorocznego tempa wzrostu w 2021 r.
Jednoczesnie nie zmieniliSmy naszej prognozy wzrostu gospodarczego na 2022 r. (4,3% r/r).
Podwyzki stép procentowych, opdznienie w uruchomieniu Krajowego Planu Odbudowy oraz
dalszy przebieg pandemii COVID-19 sg istotnymi czynnikami ryzyka dla dynamiki PKB w br., rola
niektérych czynnikdw dynamizujgcych wzrost w IV kw. (zwiekszanie zapaséw w
2
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przedsiebiorstwach i konczenie projektdw infrastrukturalnych) ulegnie zmniejszeniu.
Zrewidowalismy réwniez naszg prognoze inflacji. Z jednej strony uwzglednilismy ogtoszone przez
Urzad Regulacji Energetyki wieksze niz wczesniej zaktadaliSmy podwyzki cen pradu (o 24%) i gazu
(0 54%) z poczatkiem br. Z drugiej strony, ze wzgledu na zapowiedz premiera dotyczgcg obnizenia
stawki podatku VAT na ,, podstawowe artykuty spozywcze” od ,lutego na co najmniej pét roku”,
zrewidowalismy naszg sciezke dynamiki cen zywnosci. Uwazamy, ze w 2022 r. wyniesie ona 4,1%
r/r wobec 5,6% w scenariuszu bez obnizki VAT, a w 2023 r. obnizy sie ona do 2,4% (0,9%). Wptyw
obnizki podatku VAT oszacowalismy przyjmujgc szereg zatozen. Po pierwsze zaktadamy, ze
obnizka VAT obejmie jedynie produkty podstawowe, czyli te w przypadku ktérych obecnie
obowigzuje stawka 5% oraz cukier, gdzie stawka ta wynosi 8%. Po drugie, zaktadamy, ze obnizona
stawka VAT bedzie obowigzywac¢ doktadnie pét roku, czyli od lutego br. do lipca br. Po trzecie,
uwzgledniajac wystepujgce w sektorze rolno-spozywczym mechanizmy rynkowe zaktadamy, ze
obnizka VAT nie znajdzie petnego odzwierciedlenia w cenach, gdyz dystrybutorzy zywnosci beda
czesciowo starali sie jg wykorzysta¢ do podniesienia swojej rentownosci w warunkach silnej
presji kosztowej, z jakg majg obecnie do czynienia. Z tego samego powodu uwazamy, ze sam
efekt obnizki oraz pdiniejszej podwyzki VAT do pierwotnego poziomu bedzie roztozony
przynajmniej na dwa miesigce, poniewaz uczestnicy rynku beda dostosowywac swojg strategie
cenowg do strategii konkurencji. Podsumowujac, oczekujemy, ze sredniorocznie inflacja
wyniesie 7,4% r/r w 2022 r. wobec 5,1% w 2021 r., a w 2023 r. wyniesie 3,5%.

W ubieglym tygodniu poznalismy indeks CFLP PMI dla chinskiego przetwoérstwa, ktory
zwiekszyt sie w grudniu do 50,3 pkt. wobec 50,1 pkt. w listopadzie, ksztattujgc sie powyzej
oczekiwan rynku (50,0 pkt.). Wzrost indeksu stanowi zaskoczenie w Swietle pogorszajacej sie
sytuacji epidemicznej w Chinach i zwigzanych z tym zaostrzonych restrykcji administracyjnych, a
takze utrzymujacego sie spowolnienia popytu wewnetrznego w tym kraju. Dostrzegamy istotne
prawdopodobienstwo pogorszenia koniunktury w chinskim przetwdrstwie na poczatku br. ze
wzgledu na zaostrzenie polityki antysmogowej wraz ze zblizajagcymi sie zimowymi igrzyskami
olimpijskimi w Pekinie (4-20 lutego br.). Oczekujemy, ze dynamika PKB w Chinach zwiekszyta sie
w 2021 r. do 7,7% r/r wobec 2,3% w 2020 r., a w 2022 r. obnizy sie do 4,9%.
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Indeks PMI dla polskiego przetwdrstwa
zwiekszyt sie w grudniu do 56,1 pkt.
wobec 54,4 pkt., ksztattujgc sie wyraznie
powyzej konsensusu rynkowego (54,1
pkt.) oraz naszej prognozy (54,5 pkt.).
Wzrost indeksu wynikat z wyiszych
wkiadéw 4 z 5 jego sktadowych (dla
biezacej produkgji, zatrudnienia, nowych
zamOwien oraz zapasow), podczas gdy
przeciwny wplyw miat nizszy wkiad
sktadowej dla czasu dostaw.

W strukturze danych na uwage zastuguje silny wzrost biezgcej produkcji, ktorej sktadowa od czterech

miesiecy pozostaje w trendzie wzrostowym. Wyzszej produkcj

i sprzyja wzrost nowych zamoéwien. Warto

przy tym zauwazy¢, ze zostat on odnotowany réwniez w przypadku zamdwien zagranicznych, ktére
zwiekszyly sie po raz pierwszy od sierpnia 2021 r. Rosngca produkcja oraz wyzsze zamowienia sprzyjajg

wzrostowi zatrudnienia, ktdre zwiekszyto sie w grudniu po
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01.12.2022). Uwazamy, ze czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu zatrudnienia tymczasowego
byta réwniez koniecznos$é zastgpienia pracownikdw przebywajgcych na kwarantannie.

Grudniowe dane wskazaty rowniez na utrzymujace sie bariery podazowe. Wsparcie dla takiej oceny
stanowig sktadowe dla cen ddébr posrednich wykorzystywanych w produkcji, jak réwniez cen débr
finalnych, ktére pozostajg na wysokich na tle historycznym poziomach. Nieco wolniej niz w poprzednich
miesigcach wzrdst natomiast czas dostaw.

Na uwage zastuguje rdwniez akumulacja zapaséw w polskim przetwérstwie. Zgodnie z komunikatem
Markit sprzyjajg jej obawy firm o dostepnos¢ produktéw w warunkach utrzymujacych sie barier
podazowych. W efekcie starajg sie one zakumulowac potrzebne komponenty aby zapewnic¢ sobie ciggtos¢
produkcji w kolejnych miesigcach, jak réwniez zabezpieczy¢ sie przed wzrostem ich cen.

Srednia warto$¢ indeksu PMI w IV kw. wyniosta 54,8 pkt. wobec 55,6 pkt. w Il kw. Nie zmienia to jednak
naszej prognozy, zgodnie z ktorg dynamika polskiego PKB w IV kw. zwiekszy sie do 7,0% r/r wobec 5,3% w
Il kw. (patrz powyzej).

Dzisiejsze dane sg naszym zdaniem lekko pozytywne dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

- Dane o inflacji w strefie euro mogg ostabic ztotego

Kursy walutowe
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7r6dto: Reuters —— EURPLN (I. o$) ——USDPLN (p. 0s) CHFPLN (I. 03) GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,5848 (umocnienie ztotego o 0,6%). Przez caty zeszly
tydzien kurs EURPLN charakteryzowat sie niska zmiennoscig i utrzymywat sie w tagodnym trendzie
spadkowym. Umocnieniu ztotego sprzyjato obnizenie swiatowej awersji do ryzyka odzwierciedlane
spadkiem indeksu VIX.

W zesztym tygodniu mieliSmy do czynienia réwniez z dalszym spadkiem kurséw EURGBP i EURCHF.
Umocnieniu funta brytyjskiego sprzyja zaciesnianie polityki pienieznej przez Bank Anglii. Z kolei
czynnikiem pozytywnym dla kursu franka szwajcarskiego pozostaje utrzymujgca sie relatywnie niska na
tle strefy euro inflacja, co zwieksza dysparytet realnych stép procentowych pomiedzy tymi gospodarkami.
W przypadku kursu EURUSD mieliSmy do czynienia z ograniczong zmiennoscig, czemu sprzyjat ubogi
kalendarz publikacji makroekonomicznych.

Opublikowany dzisiaj rano indeks PMI dla polskiego przetwérstwa jest naszym zdaniem lekko pozytywny
dla kursu ztotego. W tym tygodniu kluczowe dla ztotego bedzie posiedzenie RPP, ktore w naszej ocenie
moze przyczyni¢ sie do jego lekkiego ostabienia. Negatywna dla kursu polskiej waluty bedzie naszym
zdaniem réowniez publikacja wstepnych danych o inflacji w strefie euro. W kierunku podwyzszonej
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zmiennosci kursu ztotego moze oddziatywaé natomiast publikacja Minutes z grudniowego posiedzenia
FOMC. Pozostate publikacje z polskiej i Swiatowe]j gospodarki bedg naszym zdaniem neutralne dla kursu
zfotego.

Posiedzenie RPP kluczowe dla stawek IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
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Frédio: Reuters ——31-12-2021 —24-12-2021 2-letnie —— 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do 3,93 (wzrost o 16pb), 5-letnie do 3,75 (wzrost
o 11pb), a 10-letnie do 3,55 (wzrost o 8pb). W ubiegtym tygodniu doszto do dalszego wzrostu stawek IRS
w $lad za rynkami bazowymi. W kierunku wzrostu rentownosci na rynkach bazowych oddziatywaty obawy
inwestorow przed szybszym zaciesnianiem polityki pienieznej przez gtdwne banki centralne w warunkach
obserwowanego obecnie silnego wzrostu inflacji. Jednoczesnie nadal utrzymuje sie odwrdcony ksztatt
krzywej dochodowosci. Oznacza to, ze w dtuzszej perspektywie rynek wycenia korekte stép procentowych
w dot.

Opublikowany dzisiaj rano indeks PMI dla polskiego przetwdrstwa jest w naszej ocenie pozytywny dla
stawek IRS. W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie posiedzenie RPP, ktore moze przyczynié sie
do spadku stawek IRS. W przeciwnym kierunku moze oddziatywaé natomiast publikacja wstepnych danych
o inflacji w strefie euro. Z kolei podwyzszonej zmiennosci stawek IRS sprzyjac bedzie najprawdopodobniej
publikacja Minutes z grudniowego posiedzenia FOMC. Pozostate publikacje z polskiej i swiatowej
gospodarki nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na krzywa.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskaznik iczne w Polsce w

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 0,50 1,25 1,75 2,25

Kurs EURPLN* 4,55 4,52 4,52 4,63 4,56 4,48 4,52 4,56 4,52 4,60 4,60 4,65 4,59 4,57
Kurs USDPLN* 3,73 3,72 3,74 3,95 3,79 3,66 3,81 3,84 3,83 3,98 3,98 4,10 4,05 4,04
Kurs CHFPLN* 4,21 4,18 4,11 4,18 4,15 4,07 4,12 4,24 4,18 4,27 4,35 4,47 4,43 4,39
Inflacja CPI (r/r, %) 2,4 2,6 2,4 3,2 4,3 47 4,4 5,0 55 59 6,8 7,8 8,3

Inflacja bazowa (r/r, %) 3,7 3,9 3,7 3,9 3,9 4,0 3,5 3,7 3,9 4,2 4,5 4,7 51
Produkcja przemystu (r/r, %) 111 0,7 2,5 18,6 44,2 29,6 18,1 9,6 13,1 8,7 7,6 15,3 15,0

Inflacja PPI (r/r, %) 0,1 1,0 2,2 4,2 55 6,6 7,2 8,4 9,6 10,3 12,0 13,2 13,3
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) -0,8 -6,0 -2,7 17,1 25,7 19,1 13,0 8,9 10,7 11,1 14,4 21,2 20,3
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 6,6 4,8 4,5 8,0 9,9 10,1 9,8 8,7 9,5 8,7 8,4 9,8 8,9
Zatrudnienie w SP (r/r, %) -1,0 -2,0 -1,7 -1,3 0,9 2,7 2,8 1,8 0,9 0,6 0,5 0,7 0,7

Stopa bezrobociarej.* (%) 6,3 6,5 6,6 6,4 6,3 6,1 6,0 59 58 5,6 55 54 54

Saldo ROB (mIn EUR) 751 2034 652 71 1269  -531 -378  -1551 -1441 -1339 -1791 -1368

Eksport (r/r, %, EUR) 17,0 1,0 5,6 27,7 68,6 40,5 22,7 13,1 18,9 12,2 6,6 11,7

Import (r/r, %, EUR) 14,6 -3,7 6,0 23,6 58,3 52,4 34,7 21,5 31,6 21,5 20,4 25,4

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroek miczne w Polsce w ujeciu kwartalny
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5,7 4,3 3,8

PKB (%, r/r) -0,8 11,2 53 7,0 4,5 4,0 3,6 4,9
Konsumpcja (%, r/r) 0,1 13,1 4,7 6,9 3,0 2,3 2,9 3,7 5,9 3,0 3,8
Inwestycje (%, r/r) 1,7 5,6 9,3 18,4 9,8 9,9 11,8 11,5 10,3 11,0 6,8
Eksport (ceny state, %, rir) 7,3 29,2 8,6 8,9 13,7 13,8 10,3 9,8 12,8 11,9 8,1
Import (ceny state, %, rir) 10,3 34,5 15,2 13,9 13,6 13,2 13,5 11,8 17,6 13,0 9,3
-‘ig Spozycie prywatne (pp.) 0,0 7,2 2,7 3,4 1,8 1,3 1,7 1,8 3,3 1,6 2,1
é ‘g Inwestycje (pp.) 0,2 0,9 15 3,9 1,2 15 1,9 2,7 1,7 1,9 1,2
= 2 Eksport netto (pp.) -1,1 -0,3 -2,7 -1,8 1,0 1,2 -1,6 -0,5 -1,5 0,0 -0,4
Saldo obrotow biezacych (% PKB)*** 2,7 1,8 0,7 -0,8 -1,6 -1,6 -2,1 -1,4 -0,8 -1,4 -1,8
Stopa bezrobocia (%)** 6,4 6,0 5,6 5,4 5,6 5,3 51 53 5,4 53 53
Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) 0,1 3,1 2,7 1,5 0,6 0,8 0,6 0,6 1,8 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 7,6 8,2 8,1 7,7 57 51 7,4 3,5
Wibor 3-miesigeczny (%)** 0,21 0,21 0,23 2,54 3,13 3,13 3,13 3,13 2,54 3,13 3,13
Stopa referencyjna NBP (%)** 0,10 0,10 0,10 1,75 3,00 3,00 3,00 3,00 1,75 3,00 3,00
EURPLN** 4,63 4,52 4,60 4,60 4,65 4,60 4,60 4,60 4,60 4,60 4,40
USDPLN** 3,95 3,81 3,98 4,06 4,08 4,00 3,97 3,90 4,06 3,90 3,64

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

GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
pUBLIKACII  KRAJ LA LS CRRES WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 03.01.2022 r.

9:00 Polska Indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Grudzien 54,4 54,5 54,1
9:55 Niemcy Finalny indeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Grudzien 57,9 57,9 57,9
10:00 Strefa euro Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Grudzien 58,0 58,0 58,0
15:45 USA Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Grudzien 57,8

Wtorek 04.01.2022 r.

Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Styczen 1,75 2,25 2,25

2:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetworstwa (pkt.) Grudzien 49,9 50,0
16:00 USA Indeks ISM dla przetworstwa (pkt.) Grudzien 61,1 60,2

Sroda 05.01.2022 r.
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Grudzien 53,3 53,3 53,3
10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Grudzien 53,4 53,4 53,4
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Grudzien 534 413
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC Grudzien

Czwartek 06.01.2022 r.

8:00 Niemcy Nowe zamdwienia w przemysle (% m/m) Listopad -6,9 2,0
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% t/r) Listopad 21,9 22,9
14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Grudzien 6,0 5,6 5,6
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 269
16:00 USA Indeks ISM poza przetworstwem (pkt.) Grudzien 69,1 66,8
16:00 USA Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Listopad 1,0 1,3

Piatek 07.01.2022 r.
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Listopad 2,8 0,9
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Listopad 12,5 12,6
10:00 Polska Wstepna inflacja CPI (% r/r) Grudzien 7,8 8,3 8,3
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Grudzien 1,80
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Grudzien 4,9 4,9 4,7
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Listopad 0,2 -0,5
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Grudzien 4,2 4,1
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Grudzien 210 400

* 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



