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 Najważniejszym wydarzeniem w tym tygodniu będzie zaplanowane na czwartek posiedzenie 
EBC. Oczekujemy, że EBC utrzyma niezmieniony poziom stóp procentowych w strefie euro, jak 
również inne parametry polityki pieniężnej (w tym warunki programu luzowania ilościowego). 
W trakcie konferencji Ch. Lagarde najprawdopodobniej odniesie się do sytuacji 
makroekonomicznej (wyższej od oczekiwań inflacji i lepszych perspektyw wzrostu 
gospodarczego), która nasiliła w ostatnim czasie oczekiwania rynków na zacieśnianie polityki 
pieniężnej przez EBC. Uważamy, że wypowiedzi prezes EBC będą ukierunkowane na ostudzenie 
wspomnianych oczekiwań. Zapewne odniesie się ona również do publikacji marcowej projekcji 
inflacji, jako ważnego czynnika wpływającego na dalsze decyzje w polityce pieniężnej. 
Oczekujemy, że konferencja po posiedzeniu będzie oddziaływać w kierunku podwyższonej 
zmienności na rynkach finansowych.  

 W piątek poznamy ważne dane z amerykańskiego rynku pracy. Oczekujemy, że zatrudnienie 
poza rolnictwem wzrosło o 150 tys. osób w styczniu wobec wzrostu o 199 tys. w grudniu, przy 
stabilizacji stopy bezrobocia na poziomie 3,9%. Przed piątkową publikacją dodatkowych 
informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek 
oczekuje wzrostu o 250 tys. w styczniu wobec wzrostu 807 tys. w grudniu). We wtorek 
opublikowany zostanie indeks ISM dla przetwórstwa. Oczekujemy, że zmniejszył się on do 57,5 
pkt. w styczniu wobec 58,8 pkt. w grudniu, co będzie zgodne z wynikami regionalnych badań 
koniunktury wskazujących na pogorszenie nastrojów związane z rozprzestrzenianiem się 
wariantu Omikron koronawirusa. Naszym zdaniem publikacje danych z USA w tym tygodniu 
będą neutralne dla rynków finansowych.  

 W tym tygodniu opublikowane 
zostaną istotne dane ze strefy 
euro. Oczekujemy, że kwartalna 
dynamika PKB zmniejszyła się do 
0,5% w IV kw. z 2,2% w III kw. 
Opublikowane w ubiegłym 
tygodniu wstępne szacunki PKB w 
kilku gospodarkach strefy euro 
stanowią ryzyko w dół dla naszej 
prognozy. Kwartalna dynamika PKB w Niemczech obniżyła się w IV kw. do -0,7% wobec 1,7% w 
III kw. (przy naszych oczekiwaniach równych 0,2%), we Francji spadła do 0,7% wobec 3,1% 
(0,7%), podczas gdy w Hiszpanii zmniejszyła się do 2,0% kw/kw wobec 2,6% (1,2%). Ponadto 
prognozujemy, że inflacja HICP w strefie euro zmniejszyła się nieznacznie w styczniu do 4,9% r/r 
z 5,0% w grudniu ze względu na spadek inflacji bazowej (do 2,1% r/r z 2,6% w grudniu). 
Materializacja naszej prognozy inflacji (wyższej od oczekiwań rynkowych – 4,4%) będzie 
oddziaływała w kierunku lekkiego osłabienia złotego i wzrostu rentowności polskich obligacji, 
podczas gdy publikacja danych o PKB najprawdopodobniej nie spotka się ze znaczącą reakcją 
rynku. 

 W ostatnich dniach poznaliśmy wyniki badań koniunktury dla chińskiego przetwórstwa. 
Indeks Caixin PMI dla chińskiego przetwórstwa zmniejszył się w styczniu do 41,9 pkt. wobec 50,9 
pkt. w grudniu, kształtując się wyraźnie poniżej oczekiwań rynku (50,4 pkt.). Za pogorszenie 
koniunktury odpowiadał m.in. spadek nowych zamówień i bieżącej produkcji. Zgodnie z 
raportem firmy łączyły taką tendencję z nasileniem się pandemii COVID-19. W weekend 
poznaliśmy również indeks CFLP PMI dla chińskiego przetwórstwa, który obniżył się w styczniu 
do 50,1 pkt. wobec 50,3 pkt. w grudniu, kształtując się nieznacznie powyżej oczekiwań rynku 
(50,0 pkt.). Choć w przypadku obu wskaźników dane mogą być zaburzone przez wpływ 
obchodów Chińskiego Nowego Roku, to naszym zdaniem wskazują one na słabnący popyt 
krajowy, co stanowi wsparcie dla naszej prognozy spowolnienia wzrostu gospodarczego w 
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Chinach do 4,9% r/r w 2022 r. z 8,1% w 2021 r. Uważamy, że dane z Chin są neutralne dla rynków 
finansowych. 

 Dzisiaj opublikowany zostanie szacunek PKB w Polsce za 2021 r. Oczekujemy, że tempo 
wzrostu gospodarczego wyniosło 5,7% r/r wobec -2,5% w 2020 r. Głównym czynnikiem 
oddziałującym w kierunku przyspieszenia wzrostu PKB były efekty niskiej bazy związane z 
wybuchem pandemii COVID-19 w 2020 r. Nasza prognoza PKB kształtuje się powyżej oczekiwań 
rynku (5,5%), a tym samym jej materializacja byłaby pozytywna dla kursu złotego i rentowności 
polskich obligacji. 

 We wtorek poznamy styczniowe 
dane o koniunkturze w 
przetwórstwie przemysłowym w 
Polsce. Oczekujemy, że wskaźnik 
PMI zmniejszył się do 54,9 pkt. z 
56,1 pkt. w grudniu. Wsparcie dla 
naszej prognozy stanowi znaczące 
pogorszenie koniunktury 
odnotowane zgodnie z badaniem 
GUS. Jednocześnie dostrzegamy ryzyko w górę dla naszej prognozy w związku ze znacząco 
wyższymi od oczekiwań publikacjami indeksów PMI dla przetwórstwa w Niemczech i strefie euro 
(patrz poniżej). Nasza prognoza kształtuje się poniżej konsensusu (56,1 pkt.), stąd jej 
materializacja byłaby lekko negatywna dla kursu złotego i rentowności polskich obligacji. 

 
  

 
 

 Zrewidowaliśmy nasz scenariusz polityki pieniężnej w Polsce i naszą prognozę kursu EURPLN. 
Z jednej strony dostrzegamy ryzyko w górę dla prognozy inflacji (m.in. z uwagi na wyższe ceny 
ropy na światowym rynku). Z drugiej strony, znacząco lepsze od oczekiwań dane o produkcji 
przemysłowej za listopad i grudzień wskazują na dobre perspektywy wzrostu gospodarczego w 
2022 r. Takie warunki makroekonomiczne stwarzają możliwość silniejszego zacieśnienia polityki 
pieniężnej. Ponadto, dwa tygodnie temu prezes NBP stwierdził, że stopy procentowe w Polsce 
powinny wzrosnąć mocniej, niż obecnie oczekuje rynek (por. MAKROmapa z 24.01.2022). 
Dodatkowo, jastrzębia retoryka ze strony FED i ryzyko wcześniejszych podwyżek stóp 
procentowych w USA (patrz poniżej) stanowi kolejny argument na rzecz silniejszego zacieśnienia 
polityki pieniężnej w Polsce. W ocenie RPP, czynniki, które mają negatywny wpływ na kurs 
złotego (m.in. przedłużające się napięcia na linii Polska-UE prowadzące do opóźnień w 
uruchomieniu Krajowego Planu Odbudowy, jak również prawdopodobna eskalacja kryzysu na 
Ukrainie) będą uzasadnieniem dla silniejszego zacieśnienia krajowej polityki pieniężnej. Biorąc 
pod uwagę powyższe czynniki prognozujemy, że RPP podniesie stopy procentowe o 75pb w 
lutym, o 50pb w marcu i kwietniu, a następnie zakończy cykl podwyżką o 25pb w maju. W 
rezultacie stopa referencyjna wyniesie 4,25%. Zacieśnienie krajowej polityki pieniężnej w Polsce 
będzie oddziaływało w kierunku umocnienia złotego względem euro. Jednocześnie oczekiwana 
przez nas utrzymująca się podwyższona awersja do ryzyka związana z kryzysem na Ukrainie i 
podwyżkami stóp procentowych w USA będzie ograniczała potencjał złotego do aprecjacji. Tym 
samym prognozujemy, że na koniec marca br. kurs EURPLN wyniesie 4,55, a następnie znajdzie 
się w lekkim trendzie spadkowym i będzie równy 4,50 na koniec 2022 r. i 4,40 na koniec 2023 r. 
(por. tabela kwartalna).  

 Nominalna sprzedaż detaliczna w Polsce zwiększyła się w grudniu o 16,9% r/r wobec wzrostu 
o 21,2% w listopadzie. Sprzedaż detaliczna liczona w cenach stałych zwiększyła się w grudniu o 
8,0% r/r wobec wzrostu o 12,1% w listopadzie. Po wyeliminowaniu wpływu czynników 
sezonowych sprzedaż detaliczna w cenach stałych zmniejszyła się w grudniu o 3,4% m/m, a w 
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rezultacie jej poziom był o 3,0% wyższy niż w lutym 2020 r., a więc w ostatnim miesiącu, w którym 
pandemia nie wywierała jeszcze istotnego wpływu na sprzedaż. Na spadek dynamiki ogółem 
złożyło się kilka czynników. Po pierwsze, sprzedaż w listopadzie 2021 r. była podbijana przez 
realizowane z wyprzedzeniem zakupy świąteczne. Po drugie, przez większość listopada 2020 r. 
galerie handlowe były zamknięte, co przyczyniło się do skumulowania zakupów na początku 
grudnia 2020 r. Po trzecie, nastroje konsumenckie znacząco pogorszyły się pomiędzy listopadem 
i grudniem, co miało negatywny wpływ na skłonność do konsumpcji i obroty w handlu 
detalicznym (por. MAKROpuls z 28.01.2022). Po publikacji danych o sprzedaży detalicznej 
podnieśliśmy naszą prognozę dynamiki konsumpcji i PKB w Polsce w IV kw. (odpowiednio do 
8,5% r/r z 6,9% oraz 7,2% wobec 7,0%). 

 Zgodnie ze wstępnymi danymi 
zagregowany indeks PMI (dla 
przetwórstwa i sektora usług) w 
strefie euro zmniejszył się w styczniu 
do 52,4 pkt. wobec 53,3 pkt. w 
grudniu, kształtując się poniżej 
oczekiwań rynku (52,6 pkt.) oraz 
powyżej naszej prognozy (51,4 pkt.). 
Spadek zagregowanego indeksu PMI 
był efektem niższej składowej indeksu dla aktywności biznesowej w usługach, podczas gdy 
przeciwny wpływ miała wyższa składowa dla bieżącej produkcji w przetwórstwie. Spowolnienie 
aktywności w usługach wynikało z wyraźnego pogorszenia sytuacji epidemicznej w Europie (por. 
COVID Dashboard). Z kolei do zwiększenia tempa wzrostu produkcji w przetwórstwie, zgodnie z 
komunikatem, przyczyniło się dalsze stopniowe zmniejszanie się barier podażowych. W ujęciu 
geograficznym poprawę koniunktury odnotowano w Niemczech, podczas gdy we Francji i w 
pozostałych gospodarkach strefy euro objętych badaniem sytuacja uległa pogorszeniu. Z punktu 
widzenia sytuacji polskiego eksportu szczególnie istotne są tendencje w Niemczech, gdzie indeks 
PMI dla przetwórstwa zwiększył się w styczniu do 60,5 pkt. wobec 57,4 pkt. w grudniu. Wzrost 
indeksu wynikał z wyższych wkładów jego składowych dla bieżącej produkcji, nowych zamówień 
i zatrudnienia, podczas gdy przeciwny wpływ miał niższy wkład składowych dla zapasów oraz 
czasu dostaw. W strukturze danych z Niemiec na szczególną uwagę zasługuje wolniejsze 
wydłużanie się czasu dostaw, któremu towarzyszy niższe tempo wzrostu cen dóbr pośrednich. 
Taka struktura danych potwierdza sygnalizowane w raporcie stopniowe zmniejszanie się barier 
podażowych. Prognozujemy, że PKB w strefie euro zwiększy się w 2022 r. o 4,4% wobec wzrostu 
o 5,2% w 2021 r.  

 Indeks Ifo obrazujący nastroje niemieckich przedsiębiorców reprezentujących przetwórstwo, 
budownictwo, handel i usługi zwiększył się w styczniu do 95,7 pkt. wobec 94,8 pkt. w grudniu, 
kształtując się powyżej oczekiwań rynku (94,6 pkt.). Wzrost indeksu wynikał ze zwiększenia jego 
składowej dla oczekiwań, podczas gdy przeciwny wpływ miał spadek składowej dla oceny 
bieżącej sytuacji. Poprawę koniunktury odnotowano we wszystkich analizowanych sektorach: 
przetwórstwie, usługach, handlu i budownictwie. Prognozujemy, że PKB w Niemczech zwiększy 
się w 2022 r. o 4,2% wobec wzrostu o 2,7% w 2021 r. 

 Na ubiegłotygodniowym posiedzeniu Fed utrzymał docelowy przedział dla wahań stopy 
funduszy Rezerwy Federalnej na poziomie [0,00%; 0,25%], co było zgodne z oczekiwaniami 
rynku. Treść komunikatu po posiedzeniu wskazuje, że najprawdopodobniej już w marcu Fed 
rozpocznie cykl podwyżek stóp procentowych. Jednocześnie sugeruje ona, że tempo podwyżek 
stóp procentowych może być szybsze niż podczas ostatniego cyklu zacieśniania polityki 
pieniężnej. Wsparcie dla takiej oceny stanowią wypowiedzi szefa Fed J. Powella podczas 
konferencji prasowej po posiedzeniu, w których zwracał uwagę, że obecnie sytuacja gospodarcza 
jest o wiele lepsza niż w 2015 r., kiedy to Fed rozpoczął ostatni cykl podwyżek stóp procentowych. 
Treść komunikatu po posiedzeniu, jak i wypowiedzi J. Powella stanowią ryzyko w górę dla 
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naszego scenariusza, zgodnie z którym w 2022 r. Fed podniesie stopy procentowe łącznie o 0,75 
pb. Wypowiedzi szefa Fed są jednocześnie wsparciem dla naszej zrewidowanej prognozy stóp 
procentowych w Polsce (patrz wyżej). 

 W ubiegłym tygodniu poznaliśmy 
ważne dane z amerykańskiej 
gospodarki. Zgodnie z pierwszym 
szacunkiem sprowadzone do 
wymiaru rocznego tempo wzrostu 
amerykańskiego PKB w IV kw. 
zwiększyło się do 6,9% wobec 2,3% 
w III kw., kształtując się wyraźnie 
powyżej oczekiwań rynku (5,5%). 
Głównym źródłem wzrostu PKB w IV kw. podobnie jak w III kw. były zapasy. W naszej ocenie 
sprzyjało temu gromadzenie przez firmy dóbr pośrednich wykorzystywanych w produkcji „na 
zapas”. Celem takich zakupów było ograniczenie ryzyka zmniejszenia lub wstrzymania 
działalności ze względu na niedobór materiałów w warunkach utrzymujących się barier 
podażowych. W ubiegłym tygodniu poznaliśmy również wstępne dane nt. zamówień na dobra 
trwałe, które zmniejszyły się w grudniu o 0,9% m/m wobec wzrostu o 3,2% w listopadzie, 
kształtując się poniższej oczekiwań rynku (-0,5%). Bez uwzględnienia środków transportu 
miesięczna dynamika zamówień na dobra trwałe zmniejszyła się w grudniu do 0,4% wobec 1,1% 
w listopadzie. Tym samym wielkość zamówień na dobra trwałe w USA była w grudniu o 15,9% 
wyższa niż w lutym 2020 r., czyli ostatnim miesiącu bez silnego wpływu pandemii na zamówienia. 
W ubiegłym tygodniu opublikowane zostały także dane nt. inflacji PCE, która zwiększyła się w 
grudniu do 5,8% r/r wobec 5,7% w listopadzie, na co złożyły się dalszy wzrost inflacji bazowej PCE 
(4,9% r/r w grudniu wobec 4,7% w listopadzie) i dynamiki cen żywności oraz spadek dynamiki 
cen nośników energii. Dane odzwierciedlają silną presję inflacyjną utrzymującą się w 
amerykańskiej gospodarce. W ubiegłym tygodniu poznaliśmy również dane nt. sprzedaży nowych 
domów (811 tys. w grudniu wobec 725 tys. w listopadzie), które potwierdziły utrzymującą się 
wysoką aktywność na amerykańskim rynku nieruchomości. Na dalsze pogorszenie nastrojów 
amerykańskich konsumentów wskazały natomiast indeks Conference Board (113,8 pkt. w 
styczniu wobec 115,2 pkt. w grudniu) oraz finalny indeksów Uniwersytetu Michigan (67,2 pkt. 
styczniu wobec 70,6 pkt. w grudniu). Głównymi czynnikami negatywnymi dla nastrojów 
amerykańskich konsumentów są utrzymujący się silny wzrost inflacji, a także pogorszenie sytuacji 
epidemicznej (por. COVID Dashboard). Uwzględniając brak poparcia Senatu dla nowego pakietu 
wydatkowego Bidena dostrzegamy ryzyko w dół dla naszego scenariusza, zgodnie z którym w 
2022 r. i w 2023 r. amerykański PKB wzrośnie odpowiednio o 3,8% i 2,3%.  
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W ostatnich tygodniach co raz więcej firm skarży się na rosnące koszty prowadzenia działalności 
gospodarczej z uwagi na silny wzrost cen nośników energii z początkiem br. W przeciwieństwie do 
gospodarstw domowych, ceny prądu i gazu dla przedsiębiorstw nie podlegają taryfikacji przez Urząd 
Regulacji Energetyki, a tym samym ich skala jest znacząco większa niż w przypadku konsumentów 
indywidualnych i zależy od warunków konkretnego kontraktu zawartego z dostawcą. Zgodnie z 
doniesieniami medialnymi podwyżki cen gazu i prądu z początkiem br. sięgają kilkuset procent. Skala 
wzrostu wspomnianych kosztów jest na tyle duża, ze może prowadzić do utraty rentowności przez 
niektóre firmy. Na takie ryzyko narażone są przede wszystkim mikroprzedsiębiorstwa, czyli podmioty 
zatrudniające do 9 pracowników. Takie firmy mają zazwyczaj ograniczone możliwości przerzucania 
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kosztów na klientów z uwagi na małą skalę działania i dużą konkurencję. Poniżej wskazujemy branże, 
które w największym stopniu zostaną negatywnie dotknięte przez energetyczny szok kosztowy. 
 
W naszej analizie posłużyliśmy się danymi z bazy PONT Info. Informacje w tej bazie danych oparte są na 
pełnych, oficjalnych danych GUS zawartych w sprawozdaniach SP-3 wypełnianych przez 
mikroprzedsiębiorstwa reprezentujące poszczególne działy gospodarki. W naszym badaniu 
przeanalizowaliśmy kształtowanie się kosztów energii w mikroprzedsiębiorstwach w przekroju 85 grup 
według klasyfikacji PKD. Uwzględniliśmy tylko podmioty, które prowadzą księgi rachunkowe. Tylko te 
firmy raportują w formularzu SP-3 koszty w dokładnym rozbiciu według typu. Zgodnie z danymi GUS 
podmioty prowadzące księgi rachunkowe stanowiły w 2019 r. 11,4% ogółu mikroprzedsiębiorstw. W 
naszej analizie posłużyliśmy się danymi za 2019 r., aby uniknąć zaburzeń związanych z wybuchem 
pandemii.  

 

 
 
Mikroprzedsiębiorstwa raportują w formularzu SP-3 koszty zużytych materiałów i energii łącznie. Aby 
oszacować koszty zużycia tylko energii w mikrofirmach założyliśmy, że ich udział w łącznych kosztach 
materiałów i energii jest taki sam jak w przypadku większych jednostek (zatrudniających 10-49 osób) w 
analogicznych kategoriach klasyfikacji PKD. Następnie obliczyliśmy jaki jest stosunek tych kosztów do 
przychodów netto ze sprzedaży oraz zestawiliśmy je z rentownością przedsiębiorstw (relacja wyniku netto 
do przychodów netto ze sprzedaży). Energochłonność jest bardzo zróżnicowana pod względem 
prowadzonej działalności. Warto jednak zwrócić uwagę, że spośród 85 analizowanych kategorii 
działalności 69 grup podmiotów ponosi koszty zużycia energii, które stanowią mniej niż 1% przychodów. 
W dalszej części analizy skupiliśmy się tylko na przeglądzie firm, w których udział kosztów energii w 
przychodach jest większy od tej granicy. Należy jednocześnie pamiętać, że silny wzrost cen prądu i gazu 
(prowadzący do zwielokrotnienia tego rodzajów kosztów) może również prowadzić do wystąpienia strat 
w firmach, w których dotychczas udział kosztów energii w przychodach był niższy niż 1%, jeśli ich 
dotychczasowa rentowność kształtowała się blisko zera. 
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Źródło: PONT Info, Credit Agricole
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W tabeli przedstawiliśmy 16 kategorii 
mikroprzedsiębiorstw z największym wskaźnikiem 
kosztów zużycia energii w relacji do przychodów netto 
ze sprzedaży (na wykresie te branże zaznaczone są 
czerwonym kolorem). Warto na początku wyjaśnić, 
dlaczego nie znajdziemy wśród nich niektórych branż, 
które zgodnie z doniesieniami medialnymi co raz 
częściej ogłaszają upadłość w związku z podwyżkami 
cen energii elektrycznej (np. piekarnie). Wynika to z 
agregacji danych źródłowych. Przykładowo, 
wspomniane piekarnie będą zaliczone razem z innymi 
(mniej energochłonnymi) sklepami żywnościowymi 
(warzywniaki, mięsne, rybne) do kategorii „Sprzedaż 
detaliczna żywności, napojów i wyrobów tytoniowych 
prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach”. Tym 
samym uśredniona wartość relacji kosztów energii do 
przychodów dla takiego agregatu będzie relatywnie 
niska. W efekcie, dane w tabeli mogą nie odpowiadać w 
pełni anegdotycznym doniesieniom z rynku.  
 
Na szczególną uwagę zasługuje fakt, że wśród 
najbardziej energochłonnych rodzajów działalności 
wśród mikroprzedsiębiorstw dominują kategorie, które 
zostały szczególnie mocno dotknięte przez pandemię. 
Negatywny wpływ na ich wyniki w ostatnich kwartałach 
miały obostrzenia rządowe, które albo całkowicie 
zakazywały działalności, albo znacząco ograniczały 
obroty, jak również osłabienie popytu z uwagi na obawy 

gospodarstw domowych o zarażenie się koronawirusem. Wśród takich branż można wymienić 
zakwaterowanie, w tym hotele i podobne obiekty zakwaterowania, działalność usługową związaną z 
wyżywieniem (m.in. restauracje), działalność związaną z kulturą rozrywką i rekreacją (m.in. teatry, muzea, 
siłownie i inne obiekty sportowe) oraz pozostałą działalność usługową obejmującą m.in. fryzjerstwo i inne 
zabiegi kosmetyczne, solaria, salony masażu i inne drobne zakłady. Tym samym szok energetyczny jest 
kolejnym po pandemii wstrząsem, który relatywnie silnie oddziałuje na wspomniane branże. Jednocześnie 
rentowność tych branż nie jest wysoka – w 2019 r. była albo ujemna (działalność związana z 
zakwaterowaniem i usługami gastronomicznymi), albo kształtowała się blisko 5% (działalność związaną z 
kulturą rozrywką i rekreacją oraz pozostała działalność usługowa). Konsekwencjami takiego przebiegu 
wydarzeń będzie albo nasilenie upadłości albo tendencja do podnoszenia cen świadczonych usług dla 
obiorców końcowych. Nie można też zapominać, że w horyzoncie kilku tygodni możemy mieć do czynienia 
z ponownym wprowadzeniem obostrzeń rządowych w tych branżach z uwagi na negatywny przebieg 
obecnej fali pandemii koronawirusa. Zarysowane powyżej tendencje stanowią wsparcie dla naszego 
zrewidowanego scenariusza polityki pieniężnej, w którym stopa referencyjna będzie w najbliższych 
miesiącach stopniowo podnoszona do poziomu 4,25% na koniec maja. Jednocześnie widzimy rosnące 
prawdopodobieństwo, że okres obowiązywania Tarczy Antyinflacyjnej zostanie wydłużony.  

 
 
 

 
 
 
 

Działalność związana z obsługą rynku 

nieruchomości 
6,4%

Pozostała indywidualna działalność usługowa 3,3%

Hotele i podobne obiekty zakwaterowania 3,1%

Działalność związana z zakwaterowaniem i 

usługami gastronomicznymi 
3,1%

Zakwaterowanie 3,0%

Działalność związana z kulturą, rozrywką i 

rekreacją 
2,9%

Produkcja wyrobów z drewna oraz korka, z 

wyłączeniem mebli; produkcja wyrobów ze słomy i 

materiałów używanych do wyplatania 

2,2%

Działalność usługowa związana z wyżywieniem 2,1%

Pozostała działalność usługowa 2,1%

Górnictwo i wydobywanie 1,9%

Wytwarzanie i zaopatrywanie w energię 

elektryczną, gaz, parę wodną, gorącą wodę i 

powietrze do układów klimatyzacyjnych 

1,8%

Dostawa wody; gospodarowanie ściekami i 

odpadami oraz działalność związana z rekultywacją 
1,6%

Leśnictwo i pozyskiwanie drewna 1,6%

Produkcja wyrobów z gumy i tworzyw sztucznych 1,3%

Produkcja urządzeń elektrycznych 1,1%

Telekomunikacja 1,0%

Źródło: PONT Info, Credit Agricole

Relacja kosztów zużycia energii do przychodów 

netto ze sprzedaży
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  Krajowe dane o PKB mogą umocnić złotego 
 

 
W ubiegłym tygodniu kurs EURPLN wzrósł do 4,5846 (osłabienie złotego o 1,2%). W ubiegłym tygodniu 
kurs EURPLN kształtował się w wyraźnym trendzie wzrostowym. Osłabieniu złotego sprzyjały napięta 
sytuacja na Ukrainie i wypowiedzi prezesa Fed wskazujące na wysokie prawdopodobieństwo znaczących 
podwyżek stóp procentowych w 2022 r. 
 
W ubiegłym tygodniu doszło również do umocnienia dolara względem euro, do czego przyczynił się 
jastrzębi wydźwięk ubiegłotygodniowego posiedzenia FOMC. Publikacja wstępnych indeksów PMI dla 
strefy euro nie miała istotnego wpływu na rynek. 
 
Opublikowane dzisiaj rano wyniki badań koniunktury w Chinach są neutralne dla kursu polskiej waluty. W 
tym tygodniu kluczowa dla kursu złotego będzie zaplanowana na dzisiaj publikacja wstępnych danych o 
wzroście PKB w Polsce w 2021 r. W przypadku realizacji naszej wyższe od konsensusu rynkowego prognozy 
dane mogą oddziaływać w kierunku umocnienia złotego. Przeciwny wpływ może mieć natomiast 
zaplanowana na wtorek publikacja indeksu PMI dla polskiego przetwórstwa. W kierunku lekkiego 
osłabienia złotego mogą oddziaływać również wstępne dane o inflacji w strefie euro. Podwyższonej 
zmienności kursu złotego może z kolei sprzyjać zaplanowane na czwartek posiedzenie EBC. Pozostałe dane 
ze światowej gospodarki nie będą miały naszym zdaniem istotnego wpływu na kurs złotego. 
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  Posiedzenie EBC w centrum uwagi rynku 

 
W ubiegłym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiększyły się do 3,83 (wzrost o 56pb), 5-letnie do 3,78 (wzrost 
o 38pb), a 10-letnie do 3,76 (wzrost o 28pb). W ubiegłym tygodniu doszło do silnego wzrostu stawek IRS 
w ślad za rynkami bazowymi, widocznego szczególnie na krótkim końcu krzywej. Wyższym rentownościom 
obligacji na rynkach bazowych sprzyjał jastrzębi wydźwięk ubiegłotygodniowego posiedzenia FOMC. 
Lokalnie czynnikiem oddziałującym w kierunku wzrostu stawek IRS jest napięta sytuacja na Ukrainie.  

 
 

Opublikowane dzisiaj rano wyniki badań koniunktury w Chinach są naszym zdaniem neutralne dla stawek 
IRS. W tym tygodniu w centrum uwagi rynku będzie zaplanowana na dzisiaj publikacja wstępnych danych 
o wzroście PKB w Polsce w 2021 r., które mogą przyczynić się do wzrostu stawek IRS. W przeciwnym 
kierunku może oddziaływać natomiast zaplanowana na wtorek publikacja indeksu PMI dla polskiego 
przetwórstwa. Uważamy, że pozytywne dla stawek IRS mogą okazać się również wstępne dane o inflacji 
w strefie euro. Z kolei zaplanowane na czwartek posiedzenie EBC będzie w naszej ocenie sprzyjać 
podwyższonej zmienności stawek IRS. Pozostałe dane ze światowej gospodarki będą naszym zdaniem 
neutralne dla krzywej. 
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* wartość na koniec miesiąca  
 
 
 

  

*wartość średniokwartalna 
**wartość na koniec okresu 
***narastająco za cztery ostatnie kwartały 

 
 
 
 

Prognozy miesięcznych wskaźników makroekonomicznych 

Prognozy kwartalnych wskaźników makroekonomicznych 

Wskaźnik gru 20 sty 21 lut 21 mar 21 kwi 21 maj 21 cze 21 lip 21 sie 21 wrz 21 paź 21 lis 21 gru 21 sty 22

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 4,56

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 4,09

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 4,3 4,7 4,4 5,0 5,5 5,9 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 4,5 4,7 5,3

Produkcja przemysłu (r/r, %) 11,1 0,7 2,5 18,6 44,2 29,6 18,1 9,6 13,1 8,7 7,6 14,9 16,7

Inflacja PPI (r/r, %) 0,1 1,0 2,2 4,2 5,5 6,6 7,2 8,4 9,6 10,3 12,0 13,6 14,2

Sprzedaż 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 16,9

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 bezrobocia rej.* (%) 6,3 6,5 6,6 6,4 6,3 6,1 6,0 5,9 5,8 5,6 5,5 5,4 5,4

Saldo ROB (mln 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

Wybrane wskaźniki makroekonomiczne w Polsce w ujęciu miesięcznym

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

-0,8 11,2 5,3 7,2 4,5 4,0 3,6 4,9 5,7 4,3 3,8

0,1 13,1 4,7 8,5 7,0 2,3 2,9 3,7 6,3 4,0 3,8

1,7 5,6 9,3 18,4 9,8 9,9 11,8 11,5 10,3 11,0 6,8

7,3 29,2 8,6 8,9 13,7 13,8 10,3 9,8 12,8 11,9 8,1

10,3 34,5 15,2 13,9 17,1 13,2 13,5 11,8 17,6 13,8 9,3

Spożycie prywatne (pp.) 0,0 7,2 2,7 4,2 4,2 1,3 1,7 1,8 3,6 2,2 2,1

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

 Eksport netto (pp.) -1,1 -0,3 -2,7 -1,8 -1,0 1,2 -1,6 -0,6 -1,5 -0,5 -0,4

2,7 1,8 0,7 -0,8 -1,6 -1,6 -2,1 -1,4 -0,8 -1,4 -1,8

6,4 6,0 5,6 5,4 5,6 5,3 5,1 5,3 5,4 5,3 5,3

0,1 3,1 2,7 1,5 0,6 0,8 0,6 0,6 1,8 0,7 0,1

6,6 9,6 9,4 9,7 9,8 8,9 8,4 8,3 8,8 8,9 7,5

2,7 4,5 5,5 7,7 7,9 6,8 8,2 7,1 5,1 7,5 5,5

0,21 0,21 0,23 2,54 4,30 4,38 4,38 4,38 2,54 4,38 3,55

0,10 0,10 0,10 1,75 3,50 4,25 4,25 4,25 1,75 4,25 3,50

4,63 4,52 4,60 4,58 4,55 4,53 4,51 4,50 4,58 4,50 4,40

3,95 3,81 3,98 4,03 3,99 3,94 3,89 3,81 4,03 3,81 3,64

Wybrane wskaźniki makroekonomiczne w Polsce w ujęciu kwartalnym

2023

EURPLN**

USDPLN**

Wibor 3-miesięczny (%)**

Stopa referencyjna NBP (%)**
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Saldo obrotów bieżących (% PKB)***

Stopa bezrobocia (%)**

Wynagrodzenia w GN (%, r/r)

Inflacja CPI (%)*

PKB (%, r/r)

Konsumpcja (%, r/r)

Inwestycje (%, r/r)

Eksport (ceny stałe, %, r/r) 

Import (ceny stałe, %, r/r)

Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r)
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* Prognozy wskaźników krajowych zostały przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaźników zagranicznych zostały opracowane przez 
Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.  
** Konsensus Reuters 
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Główny Ekonomista 
tel.: 22 573 18 40 
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Starszy Ekonomista 
tel.: 22 573 18 41 
 
krystian.jaworski@credit-agricole.pl 

Jakub OLIPRA 
Starszy Ekonomista 
tel.: 22 573 18 42 
 
jakub.olipra@credit-agricole.pl 

  

 
Jeśli chcecie Państwo otrzymywać tygodnik ekonomiczny „MAKROmapa” w języku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z 

Magdaleną Boineau: mboineau@credit-agricole.pl 
 
Niniejszy dokument stanowi badanie inwestycyjne i został sporządzony na podstawie najlepszej wiedzy autorów, z wykorzystaniem obiektywnych 
informacji pochodzących ze sprawdzonych źródeł. Materiał stanowi niezależne wyjaśnienie spraw w nim zawartych i nie może być wykorzystywany jako 
rekomendacja do zawierania transakcji. Stawki zawarte w materiale mają charakter informacyjny. Credit Agricole Bank Polska S.A. nie ponosi 
odpowiedzialności za treść zamieszczanych w materiale komentarzy i opinii. 

 

Kalendarz 

CA RYNEK**

Poniedziałek 31.01.2022 r.

10:00 Polska Roczny PKB (% r/r) 2021 -2,5 5,7 5,5

11:00 Strefa euro Wstępny szacunek PKB (% kw/kw) IV kw. 2,2 0,5 0,3

14:00 Niemcy Wstępna inflacja HICP (% r/r) Styczeń 5,7 4,7

15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Styczeń 63,1 61,7

Wtorek 01.02.2022 r.

8:00 Niemcy Finalny PKB (% kw/kw) IV kw. -0,7

9:00 Polska Indeks PMI dla przetwórstwa (pkt.) Styczeń 56,1 54,9 56,1

9:55 Niemcy Finalny indeks PMI dla przetwórstwa (pkt.) Styczeń 60,5 60,5 60,5

10:00 Strefa euro Finalny indeks PMI dla przetwórstwa (pkt.) Styczeń 59,0 59,0 59,0

11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Grudzień 7,2 7,1

15:45 USA Finalny indeks PMI dla przetwórstwa (pkt.) Styczeń 55,0

16:00 USA Indeks ISM dla przetwórstwa (pkt.) Styczeń 58,7 57,5 57,5

Środa 02.02.2022 r.

11:00 Strefa euro Wstępna inflacja HICP (% r/r) Styczeń 5,0 4,9 4,3

14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujących (tys.) Styczeń 807 208

Czwartek 03.02.2022 r.

10:00 Strefa euro Indeks PMI dla usług (pkt.) Styczeń 51,2 51,2 51,2

10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Styczeń 52,4 52,4 52,4

11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Grudzień 23,7 26,6

13:00 Wlk. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Luty 0,25 0,50 0,50

13:45 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Luty 0,00 0,00 0,00

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzień 260

16:00 USA Indeks ISM poza przetwórstwem (pkt.) Styczeń 62,0 57,0 59,3

16:00 USA Nowe zamówienia w przemyśle (% m/m) Grudzień 1,6 -0,8 -0,2

Piątek 04.02.2022 r.

8:00 Niemcy Nowe zamówienia w przemyśle (% m/m) Grudzień 3,7 0,5

11:00 Strefa euro Sprzedaż detaliczna (% m/m) Grudzień 1,0 -0,5

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Styczeń 3,9 3,9 3,9

14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Styczeń 199 150 155

PROGNOZA*
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WSKAŹNIK OKRES

POPRZEDNIA 
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