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W tym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowane na srode posiedzenie
FOMC. Kluczowe w komunikacie i podczas konferencji prasowej po posiedzeniu bedg informacje
dotyczace perspektyw dalszego zaciesniania polityki pienieznej w USA. W Minutes z
grudniowego posiedzenia znalazt sie zapis, ze cztonkowie FOMC uwazajg na ogdt, ze Rezerwa
Federalna bedzie musiata ,wczesniej rozpocza¢ podnoszenie stép procentowych lub podnosié
stopy procentowe szybciej” niz poczatkowo oczekiwali. W trakcie konferencji prezes Fed
najprawdopodobniej z jednej strony podkresli, ze inflacja bedzie ksztattowata sie powyzej
wczesniejszych oczekiwan, z drugiej strony wskaze on na negatywny wptyw wariantu Omikron
koronawirusa na aktywnos$¢ gospodarczg, co ogranicza pole do szybkich podwyzek stép
procentowych. Biorgc pod uwage obecne tempo taperingu program luzowania iloSciowego
zostanie zakoniczony w marcu br. i naszym zdaniem pierwsza podwyzka stép procentowych (o
25pb) zmaterializuje sie w Il kw. br. Dostrzegamy jednak ryzyko, ze Fed podniesie stopy
procentowe wczesniej. Uwazamy, ze w trakcie konferencji prasowej po posiedzeniu bedziemy
mieli do czynienia z podwyzszong zmiennoscig na rynkach finansowych.

¢ Kolejnym istotnym wydarzeniem
w tym tygodniu bedzie
zaplanowana na dzisiaj publikacja
wstepnych wynikow badan
koniunktury w najwazniejszych
europejskich gospodarkach.
Oczekujemy, ze  zagregowany gru 19 cze 20 gru 20 cze 21 gru 21
indeks PMI w strefie euro Biezaca produkcja
zmniejszyt sie w styczniu do 51,4  Zredto: Markit, Credit Agricole
pkt. wobec 53,3 pkt. w grudniu. W kierunku obnizenia tempa wzrostu aktywnosci (przede
wszystkim w sektorze ustug) oddziatywato pogorszenie sytuacji epidemiologicznej. Spadek
wskaznika zaobserwujemy rowniez w niemieckim przetwdrstwie (do 56,5 pkt. w styczniu z 57,4
pkt. w grudniu). We wtorek opublikowany zostanie indeks Ifo obrazujgcy nastroje niemieckich
przedsiebiorcéw reprezentujgcych sektor przemystu przetwdérczego, budownictwa, handlu i
ustug. Oczekujemy, ze wartos¢ indeksu zmniejszyta sie do 93,8 pkt. w styczniu z 94,7 pkt. w
grudniu. Uwazamy, ze publikacja wynikéw badar koniunktury w strefie euro bedzie lekko
pozytywna dla ztotego i cen polskich obligac;ji.

> 4 W tym tygodniu opublikowane zostang wazne dane z USA. W czwartek poznamy wstepne dane
o zamoéwieniach na dobra trwate w USA, ktdre naszym zdaniem zmniejszyty sie w grudniu 0 0,7%
m/m wobec wzrostu o 2,6% w listopadzie z uwagi na nizsze zamowienia w kategorii ,transport”.
Oczekujemy, ze inflacja PCE ogétem zwiekszyta sie do 5,8% r/r w grudniu z 5,7% w listopadzie
do czego przyczynita sie wyzsza inflacja bazowa (4,9% r/r wobec 4,7% r/r w listopadzie). Tym
samym oba wskazniki osiggng najwyzsze poziomy od 1983 r. Uwazamy, ze dane dotyczace
sprzedazy nowych doméw (751 tys. w grudniu wobec 744 tys. w listopadzie) wskazg na trwajagce
ozywienie aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci. W tym tygodniu poznamy
rowniez wyniki badan koniunktury. Oczekujemy, ze finalny indeks Uniwersytetu Michigan (68,8
pkt. w styczniu wobec pkt. 70,6 pkt. w grudniu), podobnie jak wskaznik zaufania konsumentéw
Conference Board (110,0 pkt. wobec 115,8 pkt. w grudniu) wskazg na stabsze nastroje
gospodarstw domowych z uwagi na pogorszenie sytuacji epidemicznej oraz wysokg inflacje. W
tym tygodniu poznamy réwniez wstepny szacunek PKB w IV kw. 2021 r. Oczekujemy, ze
sprowadzone do wymiaru rocznego (zannualizowane) tempo wzrostu PKB zwiekszyto sie do
5,0% z 2,3% w lll kw., z uwagi na czesciowe ustgpienie negatywnego wptywu pandemii
koronawirusa (wariantu Delta) na aktywnos$¢ gospodarczg. Uwazamy, ze wptyw publikacji
danych z amerykanskiej bedzie miat ograniczony wptyw na rynki finansowe.

Indeks PMI dla niemieckiego przetworstwa (pkt.)

Nowe zamoéwienia
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pogorszenie nastojéw Zrédto: GUS, Credit Agricole

konsumenckich i przesuniecie (w wiekszej skali niz w 2020 r.) zakupdw swigtecznych z grudnia
na listopad zwigzane z rosngcy popularnoscig tzw. Czarnego Pigtku. Nasza prognoza dynamiki
sprzedazy detalicznej ksztattuje sie powyzej konsensusu (18,5%), a tym samym jej materializacja
bedzie pozytywna dla ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

¢ W ubieglym tygodniu prezes NBP, A. Glapinski powiedziat w wywiadzie udzielonym agencji
prasowej Bloomberg, ze ,,stopy procentowe w Polsce powinny wzrosngé¢ mocniej, niz obecnie
oczekuje rynek, biorgc pod uwage ostatnie dane makro”. Trudno jest precyzyjnie
zinterpretowac stowa prezesa. Z jednej strony mogty one dotyczy¢ konsensusu rynkowego
dotyczacego decyzji RPP na posiedzeniu w lutym. Z drugiej strony, A. Glapiriski mdgt odniesc sie
do docelowego poziomu stopy referencyjnej po zakoriczeniu obecnego cyklu zaciesniania polityki
pienieznej, wycenianego przez kontrakty FRA (okoto 4%). Ubiegtotygodniowa wypowiedz
prezesa NBP sygnalizuje ryzyko w gore dla naszej prognozy stép procentowych i ryzyko w dét dla
naszej prognozy kursu EURPLN.

¢ Produkcja przemystowa w Polsce 8o
zwiekszyta sie w grudniu 0 16,7% r/r ig
wobec wzrostu o 153% w 20
listopadzie. Do zwigkszenia dynamiki
produkcji przemystowej pomiedzy -40
listopadem a grudniem przyczynit sie
efekt  statystyczny w  postaci
korzystnej roéznicy w liczbie dni
roboczych. Po oczyszczeniu z wptywu
czynnikdow sezonowych produkcja przemystowa zmniejszyta sie w grudniu o 0,2% m/m. W
strukturze danych o grudniowej produkcji na szczegdlng uwage zastuguje utrzymujacy sie szybki
wzrost produkcji débr zaopatrzeniowych, co wskazuje na dalszy wzrost zapaséw w reakcji na
wysokie ryzyko przerw w dostawach 15
materiatow i komponentéw 110
wywotanych nowymi obostrzeniami 100
w krajach (gtdwnie azjatyckich) 90
bedacych wainym Zrédtem dostaw 80
dla firm polskiego przetwdrstwa 70
przemystowego. Z kolei w ujeciu
sektorowym na szczegdlng uwage
zastuguje  zwiekszenie  dynamiki
produkcji w kategoriach o znaczagcym udziale sprzedazy eksportowej w przychodach, co naszym
zdaniem wskazuje na stopniowe zmniejszanie sie bariery wzrostu w postaci waskich gardet w
procesie produkcji (por. MAKROpuls z 21.01.2022). Z kolei produkcja budowlano-montazowa
zwiekszyta sie o0 3,1% r/r wobec 12,7% w listopadzie. Silne spowolnienie wzrostu produkcji

gru1l9 mar20 cze20 wrz20 gru20 mar2l cze2l wrz2l gru2l

Prod. przemystowa w branzach budowlanych (% r/r, Srednia 3M)

Produkcja przemystowa w branzach eksportowych (% r/r, $rednia 3M)
Produkcja przemystowa w pozostatych branzach (% r/r, $Srednia 3M)
Zrédto: GUS, Credit Agricole
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i Sprzedaz detaliczna w cenach statych (SA, luty 2020 r. = 100)
Zrodto: Credit Agricole
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nastgpito mimo wspomnianego wyzej efektu statystycznego w postaci korzystnej rdznicy w
liczbie dni roboczych. Po oczyszczeniu z wptywu czynnikéw sezonowych produkcja budowlano-
montazowa zmniejszyta sie w grudniu o 5,6% m/m (najwiekszy miesieczny spadek od lutego br.).
Uwzgledniajac naptywajgce wyniki badan koniunktury uwazamy, ze odnotowany w grudniu
wyrazny spadek aktywnosci w budownictwie nie jest zwiastunem odwrdcenia tendencji
wzrostowej w tym sektorze obserwowanej w 2021 r. Dane o produkcji przemystowej i
budowlano-montazowe]j w grudniu sygnalizujg lekkie ryzyko w gére dla naszej prognozy, zgodnie
z ktorg PKB w Polsce zwiekszyt sie w IV kw. o0 7,0% r/r.

¢ Nominalna dynamika wynagrodzeri w polskim sektorze przedsiebiorstw zwiekszyta sie w
grudniu do 11,2% r/r wobec 9,8% w listopadzie, a tym samym uksztattowata sie w grudniu na
poziomie najwyzszym od lipca 2008 r. Warto rowniez odnotowaé, ze grudniowe zwiekszenie
przecietnego wynagrodzenia w ujeciu miesiecznym (o 10,3%) byto najwyzszym odnotowanym
miesiecznym wzrostem w historii danych, ktérymi dysponujemy. Naszym zdaniem do silnego
wzrostu ptac w grudniu przyczynity sie wyptaty wynagrodzen za prace w nadgodzinach (efekt
czwartej fali pandemii i wysokiej liczby pracownikdw objetych kwarantanng), przesuniecia
wyptat zmiennych sktadnikow wynagrodzenia (przyspieszenia wyptat premii i nagréd rocznych w
zwigzku ze wzrostem progresji podatkowej na skutek wprowadzenia Polskiego tadu) oraz
stopniowo narastajgca presja ptacowa (por. MAKROpuls z 21.01.2022). Wypadkows
przyspieszenia wzrostu ptac w grudniu i lekkiego spowolnienia wzrostu zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw (spadek do 0,5% r/r z 0,7% w listopadzie) byt wzrost realnej dynamiki funduszu
ptac w sektorze przedsiebiorstw (iloczynu zatrudnienia i przecietnego wynagrodzenia
skorygowanego o zmiany cen) do 2,9% r/r wobec 2,6% w listopadzie. W efekcie, kwartalna
dynamika funduszu ptac obnizyta sie z 4,4% r/r w lll kw. do 2,5% w IV kw. Mimo tego oczekujemy
silnego zwiekszenia dynamiki konsumpcji do 6,9% r/r w IV kw. br. z 4,7% r/r w Il kw.,
wspieranego przez efekt niskiej bazy z 2020 r.

¢ W ubiegtym tygodniu poznali$my istotne dane z USA. Dane o pozwoleniach na budowe (1873
tys. w grudniu wobec 1717 tys. w listopadzie), rozpoczetych budowach doméw (1702 tys. wobec
1678 tys.) oraz sprzedazy doméw na rynku wtérnym (6,18 min wobec 6,48 min) na ogét
potwierdzity utrzymujgcy sie wysoka aktywnosé na amerykanskim rynku nieruchomosci. W
zesztym tygodniu poznalismy takze regionalne wyniki badan koniunktury: indeks NY Empire State
oraz Philadelphia Fed, ktore dostarczyly mieszanych sygnatédw z amerykanskiego przetwoérstwa.
Podtrzymujemy nasza prognoze, zgodnie z ktérym PKB w USA zwiekszyt sie w 2021 r. 0 5,6% r/r
wobec spadku o 3,5% w 2020 r. Jednoczesnie, uwzgledniajgc brak poparcia Senatu dla nowego
pakietu wydatkowego Bidena dostrzegamy ryzyko w dét dla naszego scenariusza, zgodnie z
ktorym w 2022 r. i w 2023 r. amerykanski PKB wzro$nie odpowiednio o0 3,8% i 2,3%.
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’ Rynek pracy rozgrzany tak jak przed pandemia

W ostatnim czasie w dyskusji ekonomicznej dominuje temat rosnacej inflacji. Gtéwnie poruszane sg
kwestie zaburzen w tancuchach dostaw, rosngcych cen energii, a mniejsza uwaga poswiecana jest
sytuacji na rynku pracy. Ponizej prezentujemy gtéwne tendencje w tym zakresie i przestawiamy ich
spodziewany wptyw na inflacje w srednim okresie.

Wskaznik wolnych miejsc pracy (%) ledng z miar oceny sytuacji na

14 rynku pracy jest wskaznik wolnych
12 miejsc pracy okreslajacy udziat
1,0 wolnych miejsc pracy w sumie
0,8 zajetych i wolnych miejsc pracy w
0,6 danym okresie. Na koniec Il kw.
0,4 2021 r. wskaznik ten wzrdst w
0,2 Polsce do 1,25%. Wyzsza wartosc
0.0 wskaznika w historii szeregu (tj. od

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2009 r.) odnotowano tylko w Il kw.

Zrédto: Eurostat, GUS, Credit Agricole 2018 r. Wspomniany wskaznik
sygnalizuje zatem wysoki popyt przedsiebiorstw na pracownikéw.

Wskaznik wolnych miejsc pracy jest czesto analizowany w zestawieniu ze stopg bezrobocia. Zazwyczaj
zaleznos¢ pomiedzy tymi dwoma zmiennymi przyjmuje ksztatt ujemnie nachylonej hiperboli, ktéra nosi
nazwe krzywej Beveridge’a. Gdy bezrobocie jest niskie, obserwujemy wysoki wskaznik wolnych miejsc
pracy, gdyz panuje niedobdr odpowiednio wykwalifikowanych pracownikéw. Natomiast gdy bezrobocie
jest wysokie, tatwo jest wypetnié¢ wakaty z uwagi na duzg liczbe oséb poszukujgcych pracy. Taka zaleznosé
mozna rowniez odnotowac w przypadku Polski w latach 2011-2019 (por. wykres ponizej).
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Nastepnie, na poczatku 2020 r. odnotowalismy przesuniecie sie punktéw przedstawionych na wykresie

do przestrzeni ponizej krzywej z uwagi na wybuch pandemii COVID-19. Zaobserwowano znaczacy spadek

wskaznika wolnych miejsc pracy z uwagi na ograniczanie proceséw rekrutacyjnych w warunkach

podwyzszonej niepewnosci. Jednocze$nie wzrost stopy bezrobocia byt znaczaco mniejszy niz wynikatoby

to z historycznych zaleznosci obserwowanych w oparciu o krzywg Beveridge’a. Byto to mozliwe dzieki

dziataniom rzgdu ukierunkowanym na zahibernowaniu zatrudnienia (m.in. Tarcza Antykryzysowa). Dzieki
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dziataniom ostonowym, wraz ze wzrostem aktywnosci gospodarczej w 2021 r., sytuacja na rynku pracy
zaczeta zbiegaé do réwnowagi. Tym samym punkty na wykresie okreslajgce sytuacje w Polsce szybko
powrdcity do zaleznosci obserwowanej w dtugim okresie (nizsza stopa bezrobocia, wyzszy wskaznik
wolnych miejsc pracy). Stopa bezrobocia rejestrowanego wyréwnana sezonowo wyniosta w listopadzie
ub. r. 5,5% i byta tylko o 0,4 pkt. proc. wyzsza niz w lutym 2020 r., a wiec w ostatnim miesigcu, w ktorym
pandemia nie wywierata jeszcze istotnego negatywnego wptywu na sytuacje na rynku pracy.

6 Ksztattowanie sie popytu na prace
5 ma istotne implikacje dla wzrostu
wynagrodzen. Szczegélnie istotny w

4 tym kontekscie jest fakt, iz odsetek
3 pracujgcych poszukujgcych innej
2 pracy gtéwnej Ilub dodatkowej
1 pozostaje na bardzo niskim na tle
historycznym poziomie, co

02007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021  Wskazuje na niechec pracownikow
Pracujgcy poszukujgcy innej pracy gtéwnej lub dodatkowej (% ogétu pracujgcych) do zmiany pracy. Dodatkowo wsrod
Zrédto: GUS, Credit Agricole powodow poszukiwania innej pracy

dominuje motyw otrzymania lepszych warunkdéw finansowych. Sg to warunki, ktére sprzyjajg narastaniu
presji ptacowej (wyzszym zgdaniom ptacowym ze strony pracownikéw). Nie oznacza to jednak, ze w
najblizszych kwartatach zaobserwujemy eksplozje wzrostu wynagrodzen. Z uwagi na wspomniang wyzej
nieche¢ pracownikdéw do zmiany miejsca pracy, nowy pracodawca musiatby zaoferowaé znaczaco lepsze
warunki finansowe, aby zdoby¢ pracownika. Biorgc pod uwage rosngce koszty w firmach (m.in. energii,
materiatdw) tak duza skala podwyzek jest mato prawdopodobna z uwagi na koniecznos¢ utrzymania
rentownosci dziatalnosci. Tym samym oczekujemy, ze w najblizszym czasie podwyzki bedg gtéwnie
materializowaty sie w przypadku juz dotychczas zatrudnionych oséb (jako odpowiedz na presje ptacowa
wywotang m.in. rosnacg inflacjg), a nie beda stuzyty jako narzedzie pozyskiwania nowych pracownikéw.
Tendencja do wzrostu wynagrodzen w firmach widoczna jest w badaniach koniunktury NBP. Zgodnie z
wynikami ,Szybkiego monitoringu, pazdziernik 2021 r.” odsetek przedsiebiorstw przewidujgcych
podwyzki wynagrodzen w IV kw. 2021 r. wzrdst do poziomu 44% osiggajac historyczne maksimum. Zamiar
podnoszenia ptac byt obserwowany w szerokim zakresie firm (zaréwno pod wzgledem wielkosci, jak i
zakresu dziatalnosci).

Uwazamy, ze w kolejnych miesigcach bedziemy obserwowali tendencje do dalszej poprawy sytuacji na
rynku pracy — spadek stopy bezrobocia i rosngce trudnosci ze znalezieniem wykwalifikowanych
pracownikéw. Taki scenariusz jest spdjny z naszg prognoza dynamiki nominalnych wynagrodzen — wzrostu
do 8,9% r/r z 8,8% w 2021 r. Jednoczesnie dostrzegamy ryzyko w goére dla tej prognozy biorgc pod uwage
opublikowane w ubiegtym tygodniu znaczaco wyzsze od oczekiwan dane o dynamice wynagrodzen w
sektorze przedsiebiorstw w grudniu (patrz powyzej). Utrzymujacy sie szybki wzrost ptac bedzie
oddziatywat w kierunku zwiekszenia jednostkowych kosztéw pracy i bedzie czynnikiem proinflacyjnym.
Zarysowane powyzej tendencje stanowig wsparcie dla prognozowanego przez nas wzrostu inflacji CPI
ogotem (po uwzglednieniu wptywu wzrostu Tarczy Antyinflacyjnej) do 7,5% r/rw 2022 r. z5,1% w 2021 r.
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> Publikacja wstepnych indeksow PMI dla strefy euro moze umocnic ztotego

Kursy walutowe
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W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,5398 (ostabienie ztotego o0 0,1%). W ubiegtym tygodniu,
ze wzgledu na ubogi kalendarz wydarzen makroekonomicznych, kurs ztotego charakteryzowat sie niskg na
tle ostatnich tygodni zmiennoscia. Skumulowane w pigtek publikacje krajowych danych o zatrudnieniu i
przecietnym wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw oraz danych o produkcji przemystowej nie miaty
istotnego wptywu na kurs ztotego.

W ubiegtym tygodniu doszto natomiast do spadku kursu EURUSD. Umocnieniu dolara wzgledem euro
sprzyjato zwiekszenie Swiatowej awersji do ryzyka odzwierciedlane wzrostem indeksu VIX. Podwyzszonej
niepewnosci na rynku sprzyjaty korekty gtdwnych indekséw gietdowych. Podwyzszona awersja do ryzyka
sprzyjata réwniez umocnieniu franka szwajcarskiego wzgledem euro.

W tym tygodniu kluczowe dla ztotego bedzie zaplanowane na srode posiedzenie FOMC, ktdre bedzie
sprzyja¢ podwyziszonej zmiennosci polskiej waluty. Oczekujemy, ze dzisiejsze publikacje wstepnych
indeksdw PMI dla najwazniejszych europejskich gospodarek przyczynia sie do lekkiego umocnienia kursu
ztotego. Uwazamy, ze w tym samym kierunku moze oddziatywa¢ publikacja dzisiejszych krajowych danych
o sprzedazy detalicznej. Pozostate zaplanowane na ten tydzien publikacje danych ze Swiatowej gospodarki
nie beda miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na kurs ztotego.
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Krajowe dane o sprzedazy detalicznej kluczowe dla stawek IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
4,00 5,00
201 4,50
3,90 : 3,86 4,00
3,50
3,78 3,00
3,80 e ———— 2 )
3,83 250
3,78 2,00
3,76 ’
3,70 1,50
1,00
3,60 0,50
2lata 5 lat 10lat sty2l  mar2l  maj21 lip 21 wrz 21 lis 21 sty 22
Frédio: Reuters —— 14-01-2022 —21-01-2022 2-letnie 5-letnie —— 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do 3,83 (spadek o 8pb), 5-letnie do 3,78 (spadek
o 8pb), a 10-letnie do 3,76 (spadek o 2pb). W ubiegtym tygodniu doszto do dalszego spadku stawek IRS
w slad za rynkami bazowymi, widocznego szczegdlnie na krétkim koncu krzywej. Podobnie jak dwa
tygodnie temu czynnikiem wptywajgcym w sposdb istotny na rynek dtugu pozostajg obawy inwestoréow o
perspektywy wzrostu gospodarczego, ktdre zaczety dominowaé nad obawami przed dalszym wzrostem
inflacji.

Oczekujemy, ze Srodowe posiedzenie FOMC bedzie oddziatywato w kierunku podwyzszonej zmiennosci
stawek IRS. Ponadto, uwazamy, ze zaplanowana na dzisiaj publikacja wstepnych indekséw PMI dla
najwazniejszych europejskich gospodarek moze przyczyni¢ sie do wzrostu stawek IRS. W centrum uwagi
rynku bedzie réwniez dzisiejsza publikacja krajowych danych o sprzedazy detalicznej, ktdre réwniez mogg
sprzyja¢ wzrostowi stawek IRS. Pozostate zaplanowane na ten tydzien publikacje danych ze swiatowe;j
gospodarki bedg w naszej ocenie neutralne dla krzywej.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

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 0,50 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 47 4,4 5,0 55 59 6,8 7,9 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 45 4,7 53
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 16,7

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 14,2
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 11,2
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 0,5

Stopa bezrobociarej.* (%) 6,3 6,5 6,6 6,4 6,3 6,1 6,0 59 5,8 5,6 55 54 54

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

PKB (%, r/r) -0,8 11,2 5,3 7,0 4,5 4,0 3,6 4,9 5,7 4,3 3,8
Konsumpcja (%, r/r) 0,1 13,1 4,7 6,9 3,0 2,3 2,9 3,7 59 3,0 3,8
Inwestycje (%, rir) 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, %, r/r) 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

ég 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

E ‘g Inwestycje (pp.) 0,2 0,9 15 3,9 1,2 15 L) 2,7 1,7 AL 1,2

s g 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 obrotéw 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 5,3 5,3
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 7,7 7,9 6,8 8,2 7,1 51 7,5 5,5
Wibor 3-miesigczny (%)** 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 4,58 4,65 4,60 4,60 4,60 4,58 4,60 4,40
USDPLN** 3,95 3,81 3,98 4,03 4,08 4,00 3,97 3,90 4,03 3,90 3,64

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

KRAJ WSKAZNIK

PUBLIKACJI WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 24.01.2022 r.

9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Styczen 57,4 56,5 57,0
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Styczen 53,1 50,9 52,1
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Styczen 58,0 56,0 57,6
10:00 Strefa euro Wstepny indeks Composite PMI Styczen 53,3 51,4 52,6
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (% r/r) Grudzien 21,2 20,3 18,5
15:45 USA Wstepny indeks PMI dla przetwdrstwa (pkt.) Styczen 57,7
Wtorek 25.01.2022 r.
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Styczen 94,7 93,8 94,5
15:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller (% m/m) Listopad 0,9
16:00 USA Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Styczen 115,8 110,0 1133
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Styczen 16,0
Sroda 26.01.2022 .
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Grudzien 54 54 54
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (% r/r) Grudzien 10,1 10,2 9,9
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys.) Grudzien 744 751 770
20:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Styczen 0,25 0,25 0,25
Czwartek 27.01.2022 r.
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 286
14:30 USA Wstepny szacunek PKB (% r/r) IV kw. 2,3 5,0 5,8
14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Grudzien 2,6 -0,7 -0,2
Piatek 28.01.2022 r.
10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Grudzien 7,3 7,0
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Styczen 1,84
14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Grudzien 0,0
14:30 USA Inflacja PCE (% r/r) Grudzien 5,7 5,8 5,8
14:30 USA Inflacja bazowa PCE (% r/r) Grudzien 4.7 4,9 4.8
16:00 USA Finalny indeks Uni. Michigan (pkt.) Styczen 68,8 68,8 68,8

* 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.: 225731841 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



