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« Dzisiaj opublikowane zostaty istotne dane z Chin. PKB zwiekszyt sie w IV kw. 0 4,0% r/r wobec
wzrostu o0 4,9% w Il kw. (1,6% kw/kw w IV kw. wobec 0,2% w |l kw.), ksztattujgc sie powyzej
oczekiwan rynku (odpowiednio 3,6% r/ri 1,1% kw/kw). CzesSciowo lepsze od oczekiwan dane nt.
wzrostu gospodarczego w Chinach wynikajg z rewizji w dét wzrostu gospodarczego 2020 r. oraz
rewizji w gore kwartalnego tempa wzrostu w okresie | kw. — Il kw. 2020 r. Dzisiaj opublikowane
zostaty réwniez dane o produkcji przemystowej (4,3% r/r w grudniu wobec 3,8% w listopadzie),
sprzedazy detalicznej (1,7% wobec 3,9%) i inwestycjach w aglomeracjach miejskich (4,9% wobec
5,2%). Dane o produkcji przemystowej i inwestycjach w aglomeracjach miejskich uksztattowaty
sie powyzej oczekiwan (odpowiednio 3,6% i 4,8%), co wskazuje, ze pogorszenie sytuacji
epidemicznej oraz kryzys energetyczny okazaty sie mie¢ mniejszy wptyw na te sektory chinskiej
gospodarki niz sie pierwotnie spodziewano. Wyraznie nizsze od oczekiwan rynku (3,7%) byty
natomiast dane o sprzedazy detalicznej, co wskazuje na dalsze silne spowolnienie popytu
wewnetrznego w Chinach. Jest to spdjne z opublikowanymi w ubiegtym tygodniu danymi o
chinskim imporcie (patrz ponizej). Dane z Chin sg w naszej ocenie neutralne dla kursu ztotego i

rentownosci polskich obligacji.

W tym tygodniu poznamy dane z rynku nieruchomos$ci w USA. Oczekujemy, ze dane dotyczgce

rozpoczetych budéw (1645 tys. we grudniu wobec 1679 tys. w listopadzie), pozwolen na
budowe (1700 tys. wobec 1717 tys.), sprzedazy doméw na rynku wtdrnym (6,50 min wobec 6,46
mlin) wskazg na wzgledng stabilizacje aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci.
Uwazamy, ze wptyw danych z amerykanskiej gospodarki na ztotego i rentownosci polskich
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Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw

(luty 2020 r. = 100)
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Przecietne zatrudnienie

wynagrodzenia obnizyta sie naszym zdaniem do 8,9% r/r w grudniu z 9,8% w listopadzie. W
kierunku wolniejszego wzrostu pfac oddziatywato przesuniecie wyptat zmiennych sktadnikéw
wynagrodzenia z grudnia na listopad (por. MAKROpuls z 17.12.2021). Publikacja danych o
zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw, choé istotna dla
prognozy dynamiki konsumpcji prywatnej w IV kw., bedzie w naszej ocenie neutralna dla kursu
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Produkcja przemystowa (SA, luty 2020 r. = 100)
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obligacji bedzie ograniczony.

¢ W piagtek poznamy grudniowe
dane o zatrudnieniu i przecietnym 101
wynagrodzeniu w sektorze *%°
przedsiebiorstw w Polsce. 2:
Prognozujemy, ze dynamika 97
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grudniu w poréwnaniu do listopada o5
i wyniosta 0,7% r/r. Z kolei ut20  maj 20
dynamika przecietnego  Zrédto: GUS, Credit Agricole
ztotego i rynku diugu.

¢ W piatek opublikowane zostang 120
dane o grudniowej produkcji ;.
przemystowej w Polsce. 100
Prognozujemy, ze wzrost produkgcji
przemystowej obnizyt sie %
nieznacznie do 15,0% r/r w grudniu 80
wobec 15,2% w listopadzie. Na 70
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wysokiej bazy (odsezonowana produkcja zwiekszyta sie w listopadzie o 6,5% m/m, co ogranicza
jej potencjat do dalszego wzrostu) i korzystne efekty kalendarzowe. Nasza prognoza dynamiki
produkcji przemystowe] ksztattuje powyzej konsensusu rynkowego (13,0%), tym samym jej
materializacja bedzie pozytywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.
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podbije inflacje w 2023 r.
W zesztym tygodniu

¢ Inflacja CPl w Polsce zwiekszyta sie w grudniu do 8,6% r/r wobec 7,8% w listopadzie, ksztattujac
sie zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS. Tym samym inflacja osiggneta najwyzszy poziom od
listopada 2000 r. i od 9 miesiecy pozostaje powyzej gornej granicy odchylen od celu inflacyjnego
NBP (3,5% r/r). Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu inflacji byta wyzsza
dynamika cen w kategorii ,zywnos¢ i napoje bezalkoholowe” (8,6% r/r w grudniu wobec 6,4% w
listopadzie). Szeroki zakres produktowy wzrostu cen zywnosci w potgczeniu z jego duzg skalg
wskazujg, ze nie jest on jedynie efektem wyzszych cen surowcdw rolnych, ale wynika réwniez z
rosngcych kosztéw w przetwoérstwie zywnosci, m.in. kosztéw energii, pracy i opakowan (por.
MAKROpuls z 14.01.2022). W kierunku wzrostu inflacji oddziatywata réwniez wyzsza dynamika
cen nos$nikéw energii (14,3% r/r w grudniu wobec 13,4% w listopadzie), bedgca skutkiem
wyzszych cen gazu, opatu i energii cieplnej. Do wzrostu inflacji przyczynita sie réwniez wyzsza
inflacja bazowa, ktéra zwiekszyta sie w grudniu do 5,2% r/r wobec 4,7% w listopadzie i
uksztattowata sie na najwyzszym poziomie od sierpnia 2001 r. Grudniowy wzrost inflacji bazowej
miat szeroki zakres produktowy i zostat odnotowany m.in. w kategoriach ,tgcznos¢”, ,odziez i
obuwie”, ,inne wydatki na towary i ustugi”, ,restauracje i hotele”, ,rekreacja i kultura”,
»Zdrowie”, ,, wyposazenie mieszkania i prowadzenie gospodarstwa domowego” czy tez ,napoje
alkoholowe i wyroby tytoniowe”, co odzwierciedla silng presje inflacyjng w polskiej gospodarce.
W przeciwnym kierunku oddziatywata natomiast nizsza dynamika cen paliw (32,9% r/r w grudniu
wobec 36,6% w listopadzie), co wynika ze stopniowego wygasania efektéw niskiej bazy oraz
spadku cen paliw w Il pot. grudnia na skutek wprowadzenia Tarczy Antyinflacyjnej. Zgodnie z
naszym zrewidowanym scenariuszem inflacyjnym uwzgledniajacym efekt ,, Tarczy Antyinflacyjnej
2.0” (patrz ponizej) inflacja CPI w Polsce zwiekszy sie w 2022 r. do 7,4% wobec 5,1% w 2021r., a
w 2023 r. zmniejszy sie do 5,5%.

¢ Saldo na polskim rachunku obrotéw biezacych zmniejszyto sie w listopadzie do -1112 min EUR
wobec -856 min EUR w pazdzierniku (rewizja w gore z -1791 min EUR), ksztattujac sie powyzej
oczekiwan rynku (-1860 min EUR) i naszej prognozy (-1368 min EUR). Tym samym jest to 7
miesigc z rzedu, w ktérym odnotowano deficyt na polskim rachunku obrotéw biezgcych.
Zmniejszenie salda na rachunku obrotéw biezacych wynikato z nizszego salda obrotéw
towarowych (0 414 min EUR nizsze niz w pazdzierniku), podczas gdy przeciwny wptyw miaty
wyzsze salda ustug, dochodow pierwotnych i wtérnych (odpowiednio o0 121 min EUR, 18 min EUR
i 19 min EUR wyzsze niz pazdzierniku). Jednoczesnie w listopadzie zwiekszyta sie zaréwno
dynamika eksportu (14,2% r/r w listopadzie wobec 9,7% w pazdzierniku), jak i importu (29,0%
wobec 20,9%), co w znacznym stopniu wynikato z efektu statystycznego w postaci korzystnej
réznicy w liczbie dni roboczych. Zgodnie z komunikatem NBP czynnikiem ograniczajgcym eksport
pozostaje spadek sprzedazy samochoddw i czesci samochodowych, podczas gdy wzrostowi
importu sprzyjajg rosngce ceny surowcow, w szczegdlnosci surowcow energetycznych.
Ubiegtotygodniowe dane stanowig lekkie ryzyko w goére dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg
skumulowane saldo na rachunku obrotéw biezgcych za ostatnie 4 kwartaty w relacji do PKB
zmniejszyto sie w IV kw. do -0,8% wobec 0,7% w Il kw. Utrzymujacy sie w ostatnich miesigcach
wyrazny deficyt na rachunku obrotéw biezgcych jest — obok relatywnie niskiego na tle
pozostatych krajow regionu poziomu stép procentowych w Polsce, zaostrzenia sporu na linii
Polska-UE, trudnej sytuacji epidemicznej w Polsce i napieé na granicy z Biatorusig — czynnikiem
negatywnym dla kursu ztotego.

¢ Saldo chinskiego bilansu handlowego zwiekszyto sie w grudniu do 94,5 mld USD wobec 71,2
mld USD w listopadzie, ksztattujac sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (74,5 mid USD).
Jednoczesnie jest to najwyzsza nadwyzka chinskiego bilansu handlowego w historii. W kierunku
zwiekszenia nadwyzki chinskiego bilansu handlowego oddziatywat silniejszy spadek dynamiki

2



< CREDIT

AGRICOLE

Tarcza Antyinflacyjna
podbije inflacje w 2023 r.

%MAPA
MAKRO

importu (19,5% r/r w grudniu wobec 31,7% w listopadzie) od dynamiki eksportu (20,9% wobec
22,0%). Odzwierciedla to utrzymujacy sie silny popyt zewnetrzny na chinskie towary, przy
jednoczesnym spowolnieniu popytu wewnetrznego. Dane wskazujg rowniez, ze pogorszenie
sytuacji epidemicznej w Chinach ma jak dotagd ograniczony wptyw na chiniski eksport.
Uwzgledniajac opublikowane dzisiaj dane nt. chifnskiego PKB (patrz powyzej) uwazamy, ze
dynamika PKB w Chinach zwiekszyta sie w 2021 r. do 8,1% r/r wobec 2,3% w 2020 r., a w 2022 .
obnizy sie do 4,9%.

7w ubiegtym tygodniu Inflacja CP1 w USA (% r/r)
opublikowane zostaty liczne danez 8 40
amerykanskiej gospodarki. Inflacji © 20
CPI zwiekszyta sie w grudniu do 7,0% 4 - 0
r/r wobec 6,8% w listopadzie, 3 :ig
ksztattujac sie zgodnie z 2019 2021

2020
Inflacja ogétem (l. 03)
Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i nosnikow energii, I. 0$)
— 7yWno$¢ (I. 0%)

e No$niki energii, w tym paliwa (p. 0s)
Zrédto: Datastream, Credit Agricole

oczekiwaniami rynku (6,8%). Jest to
jednoczesnie  najwyiszy poziom
inflacji w USA od czerwca 1982 r.
Wozrost inflacji wynikat z wyzszej inflacji bazowej (5,5% r/r w grudniu wobec 4,9% w listopadzie —
najwyzszy poziom od lutego 1991 r.) oraz wzrostu dynamiki cen zywnosci, podczas gdy przeciwny
wptyw miata nizsza dynamika cen nosnikdéw energii. Warto odnotowac, ze cho¢ poczgtkowo
wzrost inflacji byt obserwowany gtéwnie w kategoriach, w ktérych mieliSmy do czynienia z
realizacjg odtozonego popytu, to obecnie ma on bardzo szeroki zakres produktowy. Wskazuje to
na narastajacg presje inflacyjng w amerykanskiej gospodarce. Uwazamy, ze w | kw. inflacja
osiggnie swoje maksimum lokalne, w ktdrym inflacja bazowa przekroczy poziom 6,0% r/r.
Miesieczna dynamika produkcji przemystowej zmniejszyta sie w grudniu do -0,1% wobec 0,7% w

listopadzie, ksztattujac sie ponizej

120
oczekiwan rynku (0,3%). W kierunku 110
jej obnizenia oddziatywata nizsza 188 ———
dynamika produkcji w dostarczaniu 80
mediéw oraz przetworstwie, 70
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po@czas gdy przegwny wplyw 'r.ma’fa SO R 0 PSSRV ARSI
wyzsza dynamika produkcji w Sprzedaz detahczna (Iuty 2020 r. = 100, w cenach statych)
gornictwie. Wykorzystanie mocy Produkcja przemystowa (luty 2020 r. = 100, w cenach statych)
wytwo’rczych zmniejszy’ro SiQ W Zrodto: Datastream, Credit Agricole

grudniu do 76,5% wobec 76,6% w listopadzie i tym samym mimo spadku pozostaje ono zblizone
do pozioméw sprzed pandemii (ok. 77%). W zesztym tygodniu poznaliSmy takze dane o sprzedazy
detalicznej, ktorej miesieczna nominalna dynamika zmniejszyta sie w grudniu do -1,9% wobec
0,2% w listopadzie, co byto wyraznie ponizej oczekiwan rynku (0,0%). Bez uwzglednienia
samochodéw miesieczna dynamika sprzedazy spadta w grudniu do -2,3% wobec 0,1% w
listopadzie. Obnizenie dynamiki sprzedazy detalicznej odnotowano w wiekszosci kategorii.
Uwazamy, ze czynnikami, ktdre mogty przyczynic sie do wyraznego spadku sprzedazy detalicznej
w grudniu byto przenoszenie czesci zakupdéw Swigtecznych z grudnia na listopad w obawie o
dostepnos¢ towardw, pogorszenie sytuacji epidemicznej (por. COVID Dashboard), a takze
rosngca inflacja obnizajgca site nabywczg gospodarstw domowych. Na dalsze pogorszenie
nastrojow konsumenckich wskazat wstepny indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry zmniejszyt sie
w styczniu do 68,8 pkt. wobec 70,6 pkt. w grudniu, ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku (70,1
pkt.). Spadek indeksu wynikat ze zmniejszenia jego sktadowych zaréwno dla oceny biezgcej
sytuacji, jak i oczekiwan. Indeks Uniwersytetu Michigan pozostaje na niskich na tle historycznym
poziomach, a gtéwnym czynnikiem negatywnym dla nastrojéw konsumenckich jest rosnaca
inflacja. Uwzgledniajgc dane dotyczace inflacji oraz sytuacji epidemicznej w USA, a takze ostatnig
zmiane nastawienia Fed na bardziej jastrzebie zrewidowaliSmy nasz scenariusz stép
procentowych w USA. Obecnie pierwszej podwyzki stép procentowych o 25pb oczekujemy w |l
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kw. br. (najprawdopodobniej w maju, cho¢ nie wykluczamy, ze nastgpi ona juz w marcu).
Uwazamy, ze w kolejnych miesigcach 2022 r. dokona jeszcze dwéch podwyzek o 25pb. W 2023
r. oczekujemy kolejnych dwéch podwyzek po 25pb. Jednoczesnie uwzgledniajgc tres¢ ostatniego
Minutes (por. MAKROmapa z 10.01.2022) uwazamy, ze Rezerwa Federalna w nadchodzgcym
cyklu podwyzek stép procentowych bedzie redukowaé swojg sume bilansowg szybciej niz w
poprzednim cyklu zaciesniania polityki pienieznej.

Tarcza Antyinflacyjna podbije inflacje w 2023 r.

W ubiegtym tygodniu rzad ogtosit kolejny pakiet rozwigzan majacych na celu obnizenie inflacji (tzw.
Tarcza Antyinflacyjna 2.0). Ponadto, inflacja w grudniu 2021 r. zaskoczyta wyrainie w goére (por.
MAKRODpuls z 14.01.2022). Oba wspomniane powyzej czynniki majg istotny wptyw na ksztattowanie sie
inflacji w krétkim i sSrednim okresie. Ponizej prezentujemy nasz zrewidowany scenariusz inflacyjny na
lata 2022-2023.

Najwazniejsze dziatanie planowane w ramach Tarczy Antyinflacyjnej 1.0 (por. MAKROmapa z 29.11.2021)
i Tarczy 2.0 to obnizka stawki VAT na paliwa z 23% do 8%, zwolnienie z podatku VAT nawozéw, niektdrych
produktéw zywnosciowych (por. MAKROmapa z 10.01.2021) i gazu, obnizka stawki VAT na ciepto z 23%
do 5%. Poszczegdlne dziatania bedg wprowadzone w styczniu i lutym br. i zostang utrzymane do lipca br.
Szczegodtowy spis poszczegdlnych dziatan i ich wptyw na ceny produktdw przedstawiliSmy w tabeli ponize;j.
Nalezy jednocze$nie pamietaé, ze z poczatkiem br. zostaty uchwalone znaczgco wyzsze taryfy na prad
(wzrost cen o0 24%) i gaz (o 54%), jak réwniez mozna spodziewac sie podwyzek cen ciepta (ok. 7%). Te
czynniki beda niwelowaty antyinflacyjny wptyw Tarczy. W rezultacie na poczatku br. odnotowany zostanie
nie spadek a wzrost rachunkow za prad (o ok. 5%) i gaz (o ok. 25%). Wptyw obnizki stawki VAT na towary
zywnosciowe przedstawilismy precyzyjnie w MAKROmapie z 10.01.2021. Jednoczes$nie uwazamy, ze
przejsciowa obnizka stawki podatku VAT na nawozy nie bedzie miata istotnego wptywu na Sciezke cen
zywnosci w Polsce.

Obnizka stawki VAT z23% do 8% -12,2 styczen 2022 r.
Gaz Obnizka stawki VAT z8% do 0% 7.4 luty 2022 r. 25,2 23,0
Zmiana taryfy przez URE 54,0 styczeh 2022 r.
Obnizenie akcyzy -0,8
Prad Obnizka stawki VAT z8% do 0% -14.6 styczen 2022 r. 5,0 17,1
Zmiana taryfy przez URE 24,0
Obnizenie akcyzy -0,4 styczeh 2022 r.
Likwidacj k 2 li j -1,1 12022 .
Paliwa ikwidacja podatku od sprzedazy detalicznej , styczen 2022 r. 146 171
Zwolnienie zoptaty emisyjnej -1,2 styczen 2022 r.
Obnizka stawki VAT z23% do 8% -12,2 luty 2022 r.
Obnizka stawki VAT 223% do 8% -12,2
Cieplo : W VA 220/ 0085 styczen 2022 . -6,0 139
Szacowana zmiana taryfy 7,0
. .. | Obnizka stawki VAT na niektére produkty do 0% -2,0 lut/mar 2022 r.
Zywnos¢ -2,0 3,6
Obnizka stawki VAT na nawozyz8% do 0% 0,0 luty 2022 r.

Zrédto: Credit Agricole

Wplyw poszczegdlnych dziatan rzadu na roczng dynamike inflacji w ramach gtéwnych kategorii koszyka
inflacyjnego przedstawilismy za pomocg stupkdédw na wykresie ponizej. Szacujemy, Zze rozwigzania
zaproponowane przez rzad obnizg inflacje przecietnie o 2,5 pkt. proc. w okresie styczen-lipiec br. i Srednio
o 1,3 pkt. proc. w catym 2022 r. O ile dziatania rzadu sg antyinflacyjne w krétkim okresie, to w dtugim
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okresie bedg miaty one dziatanie proinflacyjne. Po pierwsze, obnizki podatkdw w br., poprzez
oddziatywanie efektow niskiej bazy, podbijg inflacje w 2023 r. $sredniorocznie o 2,0 pkt. proc. Po drugie,
oczekujemy, ze podwyzki cen zywnosci po zniesieniu nizszej stawki podatku VAT beda wyzsze niz ich
obnizki na poczatku 2022 r. (por, MAKROmapa z 10.01.2022). Po trzecie, zaoszczedzone dochody
gospodarstw domowych oraz dodatkowe transfery w postaci dodatku ostonowego bedg napedzaty popyt
w najblizszych kwartatach co bedzie réwniez oddziatywato w kierunku wzrostu cen.

Zgodnie z finalnymi danymi GUS
inflacja CPl w Polsce zwiekszyta sie
w grudniu do 8,6% r/r wobec 7,8%
w listopadzie, ksztattujac sie
powyzej konsensusu rynkowego
rownego naszej prognozie (8,3%).
Wyiszy punkt startowy prognozy
oddziatuje w kierunku podniesienia

gru20 | cze2l gru 21 cze 22 gru22 cze 23 gru23  oczekiwanej sciezki inflacji w catym
Zywnos¢é m Paliva

mmmm No$niki energii Prognoza Credit Agricole 2022 r. Tym samym nawet po
Bez wprowadzenia Tarczy Antyinflacyjnej Zrédto: GUS, Credit Agricole uwzglednieniu nowo ogtoszonych,

antyinflacyjnych dziatan rzadu, nasza prognoza sredniorocznej inflacji w br. nie ulegta znaczagcym zmianom
(7,5% r/r wobec 7,4% poprzednio). Jednoczes$nie z uwagi na oddziatywanie efektéw niskiej bazy i
wspomniane wyzej efekty popytowe, zrewidowaliSmy wyraznie w gére prognoze inflacji na rok 2023 r.
(do 5,5% r/r z 3,5%). Warto zwrdéci¢ uwage, ze uruchomienie Tarczy Inflacyjnej wygtadza Sciezke inflacji,
obnizajac jg w br. i podnoszac jg w 2023 r. Szacujemy, ze w scenariuszu bez uruchomienia Tarczy
Inflacyjnej, szczyt inflacji zrealizowatby sie w styczniu br. na poziomie 10,4% r/r (por. wykres), a
sredniorocznie wyniostaby ona 8,8% w 2022 r.

Prognoza inflacji CPl w Polsce (% r/r)

[N
[N

=
PNWAOOONOWOWWOO

Przedstawiona powyzej prognoza uwzglednia zaktadane przez nas dalsze zaciesnienie polityki pienieznej
przez RPP (podwyzki stép procentowych o 50pb w lutym i 25pb w marcu). Prognozowana przez nas inflacja
osigga poziom 3,5% w IV kw. 2023 r. Uwazamy, ze materializacja takiego scenariusza bytaby akceptowalna
dla wiekszosci nowej RPP, jesli podtrzymana zostanie przedstawiana wczesniej interpretacja celu
inflacyjnego jako pasma (2,5% +/- 1 pkt proc.). Tym samym uwazamy, ze potencjat dla dalszego
zacie$niania polityki pienieznej jest ograniczony, a skala podwyzek stép procentowych wyceniana obecnie
przez rynki (do ponad 4%) jest nadmierna.

- Krajowe dane o produkcji przemystowej mogg umocnic ztotego

Kursy walutowe

4,75 4,30 4,60 5,70
4,64 4,16 4,48 5,54
4,54 4,02 4,36 5,38
4,43 3,88 4,24 5,22
4,33 3,74 4,12 5,06
4,22 3,60 4,00 4,90
sty 21 mar 21 maj21 lip 21 wrz 21 lis 21 sty 22 sty 21 mar 21 maj 21 lip 21 wrz 21 lis 21 sty 22
Srédio: Reuters ——EURPLN (L. 0§) ~ ——USDPLN (p. 05) CHFPLN (1. 0%) GBPPLN (p. 05)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,5348 (umocnienie ztotego o 0,2%). W pierwszej czesci
ubiegtego tygodnia mieliSmy do czynienia z dalszym tagodnym spadkiem kursu EURPLN. W czwartek
doszto do odwrdcenia trendu i ostabienia kursu ztotego, czemu sprzyjat wzrost Swiatowej awersji do
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ryzyka. Wyzszej awersji do ryzyka sprzyjaty obawy inwestoréw o perspektywy wzrostu gospodarczego na
Swiecie, ktére zaczety dominowac nad obawami przed dalszym wzrostem inflacji. Z tego powodu, mimo
zwiekszenia Swiatowej awersji do ryzyka, pod koniec ubiegtego tygodnia mielisSmy do czynienia réwniez z
ostabieniem dolara wzgledem euro.

Opublikowane dzisiaj rano dane z Chin sg w naszej ocenie neutralne dla kursu ztotego. W tym tygodniu
kluczowe dla kursu polskiej waluty beda krajowe dane o produkcji przemystowej, ktére w przypadku
realizacji naszej wyzszej od konsensusu rynkowego prognozy mogg doprowadzi¢ do jego umocnienia.
Pozostate zaplanowane na ten tydzien publikacje danych z polskiej i Swiatowej gospodarki nie bedg miaty
naszym zdaniem istotnego wptywu na kurs ztotego.

’ Krajowe dane o produkcji przemystowej kluczowe dla stawek IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
4,20 5,00
4,13 4,50
4,10 4,06 4,00
4,00 3:50
, 3,94 3,00
3,90 2o 3,86 2,50
2,00
3,78
3’80 \ 1,50
1,00
3,70 0,50
2lata 5lat 101at sty 21 mar 21 maj 21 lip 21 wrz 21 lis 21 sty 22
Frédio: Reuters —— 14-01-2022 —07-01-2022 2-letnie 5-letnie —— 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do 3,91 (spadek o 22pb), 5-letnie do 3,86
(spadek o 22pb), a 10-letnie do 3,78 (spadek o 16pb). W ubiegtym tygodniu doszto do silnego spadku
stawek IRS w slad za rynkami bazowymi. Podobnie jak na rynku walutowym gtéwnym czynnikiem
determinujgcym sytuacje na rynku dtugu byty obawy inwestoréw o perspektywy wzrostu gospodarczego,
ktdre zaczety dominowaé nad obawami przed dalszym wzrostem inflacji.

Opublikowane dzisiaj rano dane z Chin sg w naszej ocenie neutralne dla stawek IRS. W tym tygodniu w
centrum uwagi rynku bedg krajowe dane o produkcji przemystowej, ktére mogg przyczynic sie do wzrostu
stawek IRS. Pozostate zaplanowane na ten tydzien publikacje danych z polskiej i Swiatowej gospodarki
beda w naszej ocenie neutralne dla krzywej.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik

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 4,58 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 4,03 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 4,42 4,39
Inflacja CPI (r/r, %) 2,4 2,6 2,4 3,2 43 4,7 4,4 5,0 55 59 6,8 7,8 8,6

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 5.2
Produkcja przemystu (r/r, %) 11,1 0,7 25 18,6 442 296 181 9,6 131 87 76 153 150

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 10,7 111 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 bezrobocia rej.* (%) 6,3 6,5 6,6 6,4 6,3 6,1 6,0 5,9 58 5,6 55 54 5,4

Saldo ROB (mIn EUR) 751 2034 652 71 1582 -38 -494  -1362 -1530 -651 -856  -1112

Eksport (r/r, %, EUR) 17,0 1,0 5,6 27,7 66,6 41,4 23,4 12,0 18,1 12,7 9,7 14,2

Import (r/r, %, EUR) 14,6 -3,7 6,0 23,6 55,6 52,7 36,6 20,8 30,7 21,8 20,9 29,0

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

I R R R

PKB (%, rir) 0,8 1,2 53 7,0 45 40 36 49 5.1 43 3.8
Konsumpcia (%, r/r) 0,1 13,1 47 6,9 3,0 23 29 37 5.9 3,0 3.8
Inwestycje (%, rir) 17 5,6 93 18,4 9,8 99 18 115 103 110 6,8
Eksport (ceny state, %, rfr) 7.3 292 8,6 8,9 137 138 103 9,8 128 119 8.1
import (ceny state, %, rir) 103 345 152 139 13§ 132 135 M8 116 130 93
S .  Spoiycie prywatne (pp.) 0,0 7.2 2,7 34 18 13 17 18 33 16 21
Eg 2 Inwestycje (pp) 0,2 0,9 15 39 12 15 19 2.7 17 19 12

Eksport netto (pp.) 11 03 27 18 1,0 12 16 05 15 0,0 04
saldo obrotéw biezacych (% PKBI™ 2,7 1,8 0.7 08 16 16 21 14 08 14 18
Stopa bezrobocia (%}** 6,4 6,0 5,6 54 56 53 51 53 54 53 53
Zatrudnienie poza rolnict. (% rir) 0,1 31 2.7 1,5 0,6 0,8 0,6 0,6 1.8 0,7 0,1
Whynagrodzenia w GN (%, rir) 6,6 9,6 9.4 9,7 9,8 8,9 8.4 8,3 8,8 8,9 7.5
Inflacia CP1 (%) 27 45 5,5 7.7 7,9 6,38 8,2 71 5.1 7.5 55
Wibor 3-miesieczny (%)™ 021 021 023 254 313 343 313 313 254 313 313
Stopa referencyjna NBP (%)™ 010 o010 o010 175 300 300 300 300 175 3,00 3,00
EURPLN™ 463 452 460 458  A65 460 460 460 458 460 4,40
USDPLN** 395 381 398 403 408 400 397 39 403 390 3564

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

GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

WSKAZNIK

PUBLIKACJI WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 17.01.2022 r.

3:00 Chiny PKB (% r/r) IV kw. 4,9 3,0 3,6

3:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Grudzien 3,8 3,4 3,6

3:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Grudzien 3,9 35 3,7

3:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Grudzien 5,2 4,8 4,8

14:00 Polska Inflacja bazowa (% r/r) Grudzien 4,7 5,2 5,2
Wtorek 18.01.2022 r.

11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Styczen 29,9 32,7

14:30 USA Indeks NY Fed dla przetworstwa (pkt.) Styczen 31,9 25,0
Sroda 19.01.2022 r.

10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Listopad 18,1

14:30 USA Liczba rozpoczetych budow (tys.) Grudzien 1679 1645 1650

14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Grudzien 1717 1700 1701

Czwartek 20.01.2022 r.

11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Grudzien 50 5,0

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 230

14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Styczen 15,4 20,0

16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym (min m/m) Grudzien 6,46 6,50 6,43
Piatek 21.01.2022 r.

10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (% r/r) Grudzien 0,7 0,7 0,6

10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (% r/r) Grudzien 9,8 8,9 9,1

10:00 Polska Inflacja PPI (% r/r) Grudzien 13,2 13,3 13,5

10:00 Polska Produkcja przemystowa (% r/r) Grudzien 15,2 15,0 13,0

16:00 Strefa euro Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Styczen -8,3 -9,0

* 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
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MAKRO% tel.: 22 573 18 40 tel.: 225731841 tel.: 2257318 42
jakub.borowski@credit-agricole.pl krystian.jaworski@credit-agricole.pl jakub.olipra@credit-agricole.pl

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



