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energetyczny?
W tym tygodniu

« Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowane na czwartek posiedzenie
EBC. Oczekujemy, ze EBC utrzyma niezmieniony poziom stdp procentowych w strefie euro, jak
rowniez inne parametry polityki pienieznej (w tym warunki programu luzowania ilosciowego).
W trakcie konferencji Ch. Lagarde najprawdopodobniej odniesie sie do sytuac;ji
makroekonomicznej (wyzszej od oczekiwan inflacji i lepszych perspektyw wzrostu
gospodarczego), ktéra nasilita w ostatnim czasie oczekiwania rynkdw na zaciesnianie polityki
pienieznej przez EBC. Uwazamy, ze wypowiedzi prezes EBC bedg ukierunkowane na ostudzenie
wspomnianych oczekiwan. Zapewne odniesie sie ona rowniez do publikacji marcowej projekcji
inflacji, jako waznego czynnika wptywajgcego na dalsze decyzje w polityce pienieznej.
Oczekujemy, ze konferencja po posiedzeniu bedzie oddziatywaé¢ w kierunku podwyzszonej
zmiennosci na rynkach finansowych.

« W piatek poznamy wazne dane z amerykanskiego rynku pracy. Oczekujemy, ze zatrudnienie
poza rolnictwem wzrosto o 150 tys. oséb w styczniu wobec wzrostu o 199 tys. w grudniu, przy
stabilizacji stopy bezrobocia na poziomie 3,9%. Przed pigtkowa publikacja 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 przetwoérstwa. Oczekujemy, ze zmniejszyt sie on do 57,5
pkt. w styczniu wobec 58,8 pkt. w grudniu, co bedzie zgodne z wynikami regionalnych badan
koniunktury wskazujacych na pogorszenie nastrojow zwigzane z rozprzestrzenianiem sie
wariantu Omikron koronawirusa. Naszym zdaniem publikacje danych z USA w tym tygodniu
beda neutralne dla rynkéw finansowych.

« W tym tygodniu opublikowane
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prognozy. Kwartalna dynamika PKB w Niemczech obnizyta sie w IV kw. do -0,7% wobec 1,7% w
Il kw. (przy naszych oczekiwaniach réwnych 0,2%), we Francji spadta do 0,7% wobec 3,1%
(0,7%), podczas gdy w Hiszpanii zmniejszyta sie do 2,0% kw/kw wobec 2,6% (1,2%). Ponadto
prognozujemy, ze inflacja HICP w strefie euro zmniejszyta sie nieznacznie w styczniu do 4,9% r/r
z 5,0% w grudniu ze wzgledu na spadek inflacji bazowej (do 2,1% r/r z 2,6% w grudniu).
Materializacja naszej prognozy inflacji (wyzszej od oczekiwan rynkowych — 4,4%) bedzie
oddziatywata w kierunku lekkiego ostabienia ztotego i wzrostu rentownosci polskich obligacji,
podczas gdy publikacja danych o PKB najprawdopodobniej nie spotka sie ze znaczaca reakcjg
rynku.

¢ W ostatnich dniach poznalismy wyniki badarn koniunktury dla chifskiego przetwérstwa.
Indeks Caixin PMI dla chinskiego przetwdrstwa zmniejszyt sie w styczniu do 41,9 pkt. wobec 50,9
pkt. w grudniu, ksztattujgc sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (50,4 pkt.). Za pogorszenie
koniunktury odpowiadat m.in. spadek nowych zamoéwien i biezgcej produkcji. Zgodnie z
raportem firmy tgczyty taka tendencje z nasileniem sie pandemii COVID-19. W weekend
poznaliSmy rowniez indeks CFLP PMI dla chinskiego przetwodrstwa, ktéry obnizyt sie w styczniu
do 50,1 pkt. wobec 50,3 pkt. w grudniu, ksztattujgc sie nieznacznie powyzej oczekiwan rynku
(50,0 pkt.). Cho¢ w przypadku obu wskaznikow dane mogg by¢ zaburzone przez wptyw
obchoddéw Chinskiego Nowego Roku, to naszym zdaniem wskazujg one na stabngcy popyt
krajowy, co stanowi wsparcie dla naszej prognozy spowolnienia wzrostu gospodarczego w
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Chinach do 4,9% r/rw 2022 r.z8,1% w 2021 r. Uwazamy, ze dane z Chin s3 neutralne dla rynkéw
finansowych.

«” Dzisiaj opublikowany zostanie szacunek PKB w Polsce za 2021 r. Oczekujemy, ze tempo
wzrostu gospodarczego wyniosto 5,7% r/r wobec -2,5% w 2020 r. Gtdwnym czynnikiem
oddziatujgcym w kierunku przyspieszenia wzrostu PKB byty efekty niskiej bazy zwigzane z
wybuchem pandemii COVID-19 w 2020 r. Nasza prognoza PKB ksztattuje sie powyzej oczekiwan
rynku (5,5%), a tym samym jej materializacja bytaby pozytywna dla kursu ztotego i rentownosci
polskich obligacji.

« We wtorek poznamy styczniowe
dane o koniunkturze w
przetworstwie przemystowym w
Polsce. Oczekujemy, ze wskaznik
PMI zmniejszyt sie do 54,9 pkt. z
56,1 pkt. w grudniu. Wsparcie dla
naszej prognozy stanowi znaczace ,; 2018 2019 2020 2021 2022
pogorszenie koniunktury Polska Strefa euro Niemcy
odnotowane ZgOdnie z badaniem Zrédto: Markit, Credit Agricole
GUS. Jednoczesnie dostrzegamy ryzyko w gére dla naszej prognozy w zwigzku ze znaczaco
wyzszymi od oczekiwan publikacjamiindekséw PMI dla przetwdrstwa w Niemczech i strefie euro
(patrz ponizej). Nasza prognoza ksztattuje sie ponizej konsensusu (56,1 pkt.), stad jej
materializacja bytaby lekko negatywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

« Zrewidowali$my nasz scenariusz polityki pienieznej w Polsce i nasza prognoze kursu EURPLN.
Z jednej strony dostrzegamy ryzyko w goére dla prognozy inflacji (m.in. z uwagi na wyzsze ceny
ropy na swiatowym rynku). Z drugiej strony, znaczaco lepsze od oczekiwan dane o produkcji
przemystowej za listopad i grudzien wskazujg na dobre perspektywy wzrostu gospodarczego w
2022 r. Takie warunki makroekonomiczne stwarzajg mozliwosc silniejszego zacie$nienia polityki
pienieznej. Ponadto, dwa tygodnie temu prezes NBP stwierdzit, ze stopy procentowe w Polsce
powinny wzrosng¢ mocniej, niz obecnie oczekuje rynek (por. MAKROmapa z 24.01.2022).
Dodatkowo, jastrzebia retoryka ze strony FED i ryzyko wczesniejszych podwyzek stdp
procentowych w USA (patrz ponizej) stanowi kolejny argument na rzecz silniejszego zaciesnienia
polityki pienieznej w Polsce. W ocenie RPP, czynniki, ktédre majg negatywny wptyw na kurs
ztotego (m.in. przedtuzajgce sie napiecia na linii Polska-UE prowadzace do opdznien w
uruchomieniu Krajowego Planu Odbudowy, jak rowniez prawdopodobna eskalacja kryzysu na
Ukrainie) bedg uzasadnieniem dla silniejszego zaciesnienia krajowej polityki pienieznej. Biorac
pod uwage powyzsze czynniki prognozujemy, ze RPP podniesie stopy procentowe o 75pb w
lutym, o 50pb w marcu i kwietniu, a nastepnie zakonczy cykl podwyzkg o 25pb w maju. W
rezultacie stopa referencyjna wyniesie 4,25%. Zaciesnienie krajowej polityki pienieznej w Polsce
bedzie oddziatywato w kierunku umocnienia ztotego wzgledem euro. Jednoczesnie oczekiwana
przez nas utrzymujgca sie podwyzszona awersja do ryzyka zwigzana z kryzysem na Ukrainie i
podwyzkami stép procentowych w USA bedzie ograniczata potencjat ztotego do aprecjacji. Tym
samym prognozujemy, ze na koniec marca br. kurs EURPLN wyniesie 4,55, a nastepnie znajdzie
sie w lekkim trendzie spadkowym i bedzie réwny 4,50 na koniec 2022 r. i 4,40 na koniec 2023 r.
(por. tabela kwartalna).

¢ Nominalna sprzedaz detaliczna w Polsce zwigkszyta sie w grudniu o 16,9% r/r wobec wzrostu
0 21,2% w listopadzie. Sprzedaz detaliczna liczona w cenach statych zwiekszyta sie w grudniu o
8,0% r/r wobec wzrostu o 12,1% w listopadzie. Po wyeliminowaniu wptywu czynnikow
sezonowych sprzedaz detaliczna w cenach statych zmniejszyta sie w grudniu o 3,4% m/m, a w
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rezultacie jej poziom byt o 3,0% wyzszy niz w lutym 2020 r., a wiec w ostatnim miesigcu, w ktérym
pandemia nie wywierata jeszcze istotnego wptywu na sprzedaz. Na spadek dynamiki ogétem
ztozyto sie kilka czynnikéw. Po pierwsze, sprzedaz w listopadzie 2021 r. byta podbijana przez
realizowane z wyprzedzeniem zakupy swigteczne. Po drugie, przez wiekszos¢ listopada 2020 r.
galerie handlowe bylty zamkniete, co przyczynito sie do skumulowania zakupéw na poczatku
grudnia 2020 r. Po trzecie, nastroje konsumenckie znaczgco pogorszyty sie pomiedzy listopadem
i grudniem, co miato negatywny wptyw na sktonno$é¢ do konsumpcji i obroty w handlu
detalicznym (por. MAKROpuls z 28.01.2022). Po publikacji danych o sprzedazy detalicznej
podniesliSmy naszg prognoze 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 wstepnymi danymi
zagregowany indeks PMI (dla 100
przetwoérstwa i sektora ustug) w 7°
strefie euro zmniejszyt sie w styczniu ~ °°
do 52,4 pkt. wobec 53,3 pkt. w 2°
grUdn_lu' , ksztaftujac SIe  ponize Os‘[y 19 lip 19 sty 20 lip 20 sty 21 lip 21 sty 22
oczekiwan rynku (52,6 pkt.) oraz ]

L. . Ceny surowcow Czas dostaw*
powyzej naszej prognozy (51,4 pkt.). Zrsdio: Markit, Credit Agricale
Spadek zagregowanego indeksu PMI *im nizsza warto$¢ indeksu tym wigksze nasilenie problemu
byt efektem nizszej sktadowej indeksu dla aktywnosci biznesowej w ustugach, podczas gdy
przeciwny wptyw miata wyzsza sktadowa dla biezgcej produkcji w przetwérstwie. Spowolnienie
aktywnosci w ustugach wynikato z wyraznego pogorszenia sytuacji epidemicznej w Europie (por.
COVID Dashboard). Z kolei do zwiekszenia tempa wzrostu produkcji w przetwdrstwie, zgodnie z
komunikatem, przyczynito sie dalsze stopniowe zmniejszanie sie barier podazowych. W ujeciu
geograficznym poprawe koniunktury odnotowano w Niemczech, podczas gdy we Francji i w
pozostatych gospodarkach strefy euro objetych badaniem sytuacja ulegta pogorszeniu. Z punktu
widzenia sytuacji polskiego eksportu szczegdlnie istotne sg tendencje w Niemczech, gdzie indeks
PMI dla przetwdrstwa zwiekszyt sie w styczniu do 60,5 pkt. wobec 57,4 pkt. w grudniu. Wzrost
indeksu wynikat z wyzszych wktadow jego sktadowych dla biezgcej produkcji, nowych zaméwien
i zatrudnienia, podczas gdy przeciwny wptyw miat nizszy wktad sktadowych dla zapaséw oraz
czasu dostaw. W strukturze danych z Niemiec na szczegélng uwage zastuguje wolniejsze
wydtuzanie sie czasu dostaw, ktéremu towarzyszy nizsze tempo wzrostu cen débr posrednich.
Taka struktura danych potwierdza sygnalizowane w raporcie stopniowe zmniejszanie sie barier
podazowych. Prognozujemy, ze PKB w strefie euro zwiekszy sie w 2022 r. o0 4,4% wobec wzrostu
05,2% w 2021 .

« Indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw reprezentujacych przetwérstwo,
budownictwo, handel i ustugi zwiekszyt sie w styczniu do 95,7 pkt. wobec 94,8 pkt. w grudniu,
ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (94,6 pkt.). Wzrost indeksu wynikat ze zwiekszenia jego
sktadowej dla oczekiwan, podczas gdy przeciwny wptyw miat spadek sktadowej dla oceny
biezacej sytuacji. Poprawe koniunktury odnotowano we wszystkich analizowanych sektorach:
przetwdrstwie, ustugach, handlu i budownictwie. Prognozujemy, ze PKB w Niemczech zwiekszy
siew 2022 r. 0 4,2% wobec wzrostu 0 2,7% w 2021 r.

« Na ubiegtotygodniowym posiedzeniu Fed utrzymat docelowy przedziat dla wahai stopy
funduszy Rezerwy Federalnej na poziomie [0,00%; 0,25%], co byto zgodne z oczekiwaniami
rynku. Tres¢ komunikatu po posiedzeniu wskazuje, ze najprawdopodobniej juz w marcu Fed
rozpocznie cykl podwyzek stép procentowych. Jednoczes$nie sugeruje ona, ze tempo podwyzek
stép procentowych moze byé szybsze niz podczas ostatniego cyklu zaciesniania polityki
pienieznej. Wsparcie dla takiej oceny stanowig wypowiedzi szefa Fed J. Powella podczas
konferencji prasowej po posiedzeniu, w ktérych zwracat uwage, ze obecnie sytuacja gospodarcza
jest o wiele lepsza niz w 2015 r., kiedy to Fed rozpoczat ostatni cykl podwyzek stép procentowych.
Tre$¢ komunikatu po posiedzeniu, jak i wypowiedzi J. Powella stanowig ryzyko w gore dla
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naszego scenariusza, zgodnie z ktérym w 2022 r. Fed podniesie stopy procentowe facznie 0 0,75
pb. Wypowiedzi szefa Fed sg jednoczesnie wsparciem dla naszej zrewidowanej prognozy stép
procentowych w Polsce (patrz wyzej).
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Gtéwnym zrédtem wzrostu PKB w IV kw. podobnie jak w IIl kw. byty zapasy. W naszej ocenie
sprzyjato temu gromadzenie przez firmy ddébr posrednich wykorzystywanych w produkcji ,,na
zapas”. Celem takich zakupdw byto ograniczenie ryzyka zmniejszenia lub wstrzymania
dziatalnosci ze wzgledu na niedobdr materiatbw w warunkach utrzymujgcych sie barier
podazowych. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez wstepne dane nt. zaméwien na dobra
trwate, ktére zmniejszyty sie w grudniu o 0,9% m/m wobec wzrostu o 3,2% w listopadzie,
ksztattujgc sie ponizszej oczekiwan rynku (-0,5%). Bez uwzglednienia Srodkéw transportu
miesieczna dynamika zamodwien na dobra trwate zmniejszyta sie w grudniu do 0,4% wobec 1,1%
w listopadzie. Tym samym wielko$¢ zamdéwien na dobra trwate w USA byta w grudniu o 15,9%
wyzsza niz w lutym 2020 r., czyli ostatnim miesigcu bez silnego wptywu pandemii na zamdwienia.
W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty takze dane nt. inflacji PCE, ktéra zwiekszyta sie w
grudniu do 5,8% r/r wobec 5,7% w listopadzie, na co ztozyly sie dalszy wzrost inflacji bazowej PCE
(4,9% r/r w grudniu wobec 4,7% w listopadzie) i dynamiki cen zywnosci oraz spadek dynamiki
cen nos$nikdw energii. Dane odzwierciedlajg silng presje inflacyjng utrzymujgcyg sie w
amerykanskiej gospodarce. W ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez dane nt. sprzedazy nowych
doméw (811 tys. w grudniu wobec 725 tys. w listopadzie), ktdre potwierdzity utrzymujaca sie
wysoky aktywnos$¢ na amerykanskim rynku nieruchomosci. Na dalsze pogorszenie nastrojow
amerykanskich konsumentéw wskazaty natomiast indeks Conference Board (113,8 pkt. w
styczniu wobec 115,2 pkt. w grudniu) oraz finalny indekséw Uniwersytetu Michigan (67,2 pkt.
styczniu wobec 70,6 pkt. w grudniu). Gtéwnymi czynnikami negatywnymi dla nastrojow
amerykanskich konsumentéw sg utrzymujacy sie silny wzrost inflacji, a takze pogorszenie sytuacji
epidemicznej (por. COVID Dashboard). Uwzgledniajgc brak poparcia Senatu dla nowego pakietu
wydatkowego Bidena dostrzegamy ryzyko w dét dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym w
2022 r.i w 2023 r. amerykanski PKB wzrosnie odpowiednio o 3,8% i 2,3%.

’ Ktore mikroprzedsiebiorstwa przetrwaja szok energetyczny?

W ostatnich tygodniach co raz wiecej firm skarzy sie na rosnace koszty prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej z uwagi na silny wzrost cen nosnikéow energii z poczagtkiem br. W przeciwienistwie do
gospodarstw domowych, ceny pradu i gazu dla przedsiebiorstw nie podlegaja taryfikacji przez Urzad
Regulacji Energetyki, a tym samym ich skala jest znaczgco wieksza niz w przypadku konsumentéw
indywidualnych i zalezy od warunkéw konkretnego kontraktu zawartego z dostawca. Zgodnie z
doniesieniami medialnymi podwyzki cen gazu i pradu z poczatkiem br. siegajg kilkuset procent. Skala
wzrostu wspomnianych kosztow jest na tyle duza, ze moze prowadzi¢ do utraty rentownosci przez
niektdre firmy. Na takie ryzyko narazone sg przede wszystkim mikroprzedsiebiorstwa, czyli podmioty
zatrudniajgce do 9 pracownikéw. Takie firmy majg zazwyczaj ograniczone mozliwosci przerzucania
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kosztéow na klientow z uwagi na matq skale dziatania i duza konkurencje. Ponizej wskazujemy branze,
ktore w najwiekszym stopniu zostang negatywnie dotkniete przez energetyczny szok kosztowy.

W naszej analizie postuzyliSmy sie danymi z bazy PONT Info. Informacje w tej bazie danych oparte sg na
petnych, oficjalnych danych GUS zawartych w sprawozdaniach SP-3 wypetnianych przez
mikroprzedsiebiorstwa reprezentujgce poszczegdlne dziaty gospodarki. W naszym badaniu
przeanalizowalisSmy ksztattowanie sie kosztdw energii w mikroprzedsiebiorstwach w przekroju 85 grup
wedtug klasyfikacji PKD. Uwzglednilismy tylko podmioty, ktére prowadza ksiegi rachunkowe. Tylko te
firmy raportujg w formularzu SP-3 koszty w doktadnym rozbiciu wedtug typu. Zgodnie z danymi GUS
podmioty prowadzace ksiegi rachunkowe stanowity w 2019 r. 11,4% ogdtu mikroprzedsiebiorstw. W
naszej analizie postuzyliSmy sie danymi za 2019 r., aby unikng¢ zaburzen zwigzanych z wybuchem
pandemii.
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Relacja wyniku netto i przychodéw netto ze sprzedazy
Zrédto: PONT Info, Credit Agricole

Mikroprzedsiebiorstwa raportujag w formularzu SP-3 koszty zuzytych materiatéw i energii tagcznie. Aby
oszacowacd koszty zuzycia tylko energii w mikrofirmach zatozylismy, ze ich udziat w facznych kosztach
materiatdw i energii jest taki sam jak w przypadku wiekszych jednostek (zatrudniajgcych 10-49 oséb) w
analogicznych kategoriach klasyfikacji PKD. Nastepnie obliczyliémy jaki jest stosunek tych kosztéw do
przychoddw netto ze sprzedazy oraz zestawiliSmy je z rentownoscig przedsiebiorstw (relacja wyniku netto
do przychodéw netto ze sprzedazy). Energochtonnos¢ jest bardzo zrdinicowana pod wzgledem
prowadzonej dziatalnosci. Warto jednak zwréci¢c uwage, ze sposréd 85 analizowanych kategorii
dziatalnosci 69 grup podmiotéw ponosi koszty zuzycia energii, ktére stanowig mniej niz 1% przychodoéw.
W dalszej czesci analizy skupilismy sie tylko na przegladzie firm, w ktérych udziat kosztéw energii w
przychodach jest wiekszy od tej granicy. Nalezy jednoczes$nie pamietac, ze silny wzrost cen pradu i gazu
(prowadzacy do zwielokrotnienia tego rodzajéw kosztéw) moze réwniez prowadzi¢ do wystgpienia strat
w firmach, w ktdérych dotychczas udziat kosztéw energii w przychodach byt nizszy niz 1%, jesli ich
dotychczasowa rentownosc¢ ksztattowata sie blisko zera.
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Relacja kosztéw zuzycia energii do przychodow [RA4 tabeli przedstawilismy 16 kategorii
netto ze sprzedazy mikroprzedsiebiorstw z najwiekszym wskaznikiem
Dziatalno$é zwiazana z obstuga rynku kosztéw zuzycia energii w relacji do przychoddw netto
6,4%

nieruchomosci ze sprzedazy (na wykresie te branze zaznaczone s3
Pozostata indywidualna dziatalno$é ustugowa |3,3%| czerwonym kolorem). Warto na poczatku wyjasnic,

Hotele i podobne obiekty zakwaterowania 3,1%| dlaczego nie znajdziemy wsrod nich niektorych branz,
Dziatalno$¢é zwiazana z zakwaterowaniem i 21% ktére zgodnie z doniesieniami medialnymi co raz
ustugami gastronomicznymi ' czesciej ogtaszajg upadtos¢ w zwigzku z podwyzkami
Zakwaterowanie 3,0%| cen energii elektrycznej (np. piekarnie). Wynika to z

Dziatalno$¢é zwigzana z kultura, rozrywka i 2 9% agregaCJi‘ dgnych . irédfOVYVCh. Przyk’fa.dowo,-
rekreacja ' wspomniane piekarnie beda zaliczone razem z innymi

Produkcja wyrobow z drewna oraz korka, z (mniej energochtonnymi) sklepami zywnosciowymi

wylaczeniem mebli; produkcja wyrobéw ze stomy i (2,2% (warzywniaki, miesne, rybne) do kategorii ,Sprzedaz
materiatléw uzywanych do wyplatania

Dziatalnos¢ ustugowa zwigzana z wyzywieniem |2,1%

detaliczna zywnosci, napojow i wyrobdw tytoniowych
prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach”. Tym

Pozostata dziatalnos¢ ustugowa 2,1%| samym usredniona wartoé¢ relacji kosztéw energii do
Gornictwo i wydobywanie 1,9%| przychodéw dla takiego agregatu bedzie relatywnie
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie niska. W efekcie, dane w tabeli moga nie odpowiada¢ w
elektryczna, gaz, pare wodna, goragca wode i | 1,8%| petni anegdotycznym doniesieniom z rynku.
powietrze do uktadéw klimatyzacyjnych
Dostawa wody; gospodarowanie $ciekami i 16% Na szczegdlng uwage zastuguje fakt, ze wsrdd
odpadami oraz dzialalno$ ¢ zwigzana z rekultywacja | najbardziej energochtonnych rodzajéw dziatalnosci

wsrdd mikroprzedsiebiorstw dominujg kategorie, ktore
zostaty szczegélnie mocno dotkniete przez pandemie.
Negatywny wptyw na ich wyniki w ostatnich kwartatach
miaty obostrzenia rzadowe, ktére albo catkowicie
zakazywaty dziaftalnosci, albo znaczaco ograniczaty
Zrédio: PONT Info, Credit Agricole obroty, jak réwniez ostabienie popytu z uwagi na obawy
gospodarstw domowych o zarazenie sie koronawirusem. Ws$réd takich branz mozna wymienic
zakwaterowanie, w tym hotele i podobne obiekty zakwaterowania, dziatalno$¢ ustugowa zwigzang z
wyzywieniem (m.in. restauracje), dziatalno$¢ zwigzang z kulturg rozrywka i rekreacjg (m.in. teatry, muzea,
sitownie i inne obiekty sportowe) oraz pozostatg dziatalnos$¢ ustugowa obejmujgcg m.in. fryzjerstwo i inne
zabiegi kosmetyczne, solaria, salony masazu i inne drobne zaktady. Tym samym szok energetyczny jest
kolejnym po pandemii wstrzgsem, ktéry relatywnie silnie oddziatuje na wspomniane branze. Jednoczesnie
rentownos$¢ tych branz nie jest wysoka — w 2019 r. byta albo ujemna (dziatalno$¢ zwigzana z
zakwaterowaniem i ustugami gastronomicznymi), albo ksztattowata sie blisko 5% (dziatalnos$¢ zwigzang z
kultura rozrywka i rekreacjg oraz pozostata dziatalnos$¢ ustugowa). Konsekwencjami takiego przebiegu
wydarzen bedzie albo nasilenie upadtosci albo tendencja do podnoszenia cen swiadczonych ustug dla
obiorcéw korncowych. Nie mozna tez zapominac, ze w horyzoncie kilku tygodni mozemy mie¢ do czynienia
z ponownym wprowadzeniem obostrzen rzgdowych w tych branzach z uwagi na negatywny przebieg
obecnej fali pandemii koronawirusa. Zarysowane powyzej tendencje stanowig wsparcie dla naszego
zrewidowanego scenariusza polityki pienieznej, w ktorym stopa referencyjna bedzie w najblizszych
miesigcach stopniowo podnoszona do poziomu 4,25% na koniec maja. Jednoczesnie widzimy rosnace
prawdopodobienstwo, ze okres obowigzywania Tarczy Antyinflacyjnej zostanie wydtuzony.

Lesnictwo i pozyskiwanie drewna 1,6%

Produkcja wyroboéw z gumy i tworzyw sztucznych |1,3%

Produkcja urzadzen elektrycznych 1,1%

Telekomunikacja 1,0%
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> Krajowe dane o PKB moga 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
$rédio: Reuters ——EURPLN (. 0§) ~ =———USDPLN (p. 03) CHFPLN (I. 08) GBPPLN (p. 0$)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,5846 (ostabienie ztotego o 1,2%). W ubiegtym tygodniu
kurs EURPLN ksztattowat sie w wyraznym trendzie wzrostowym. Ostabieniu ztotego sprzyjaty napieta
sytuacja na Ukrainie i wypowiedzi prezesa Fed wskazujgce na wysokie prawdopodobieristwo znaczacych
podwyzek stdp procentowych w 2022 r.

W ubiegtym tygodniu doszto réwniez do umocnienia dolara wzgledem euro, do czego przyczynit sie
jastrzebi wydzwiek ubiegtotygodniowego posiedzenia FOMC. Publikacja wstepnych indekséw PMI dla
strefy euro nie miata istotnego wptywu na rynek.

Opublikowane dzisiaj rano wyniki badan koniunktury w Chinach sg neutralne dla kursu polskiej waluty. W
tym tygodniu kluczowa dla kursu ztotego bedzie zaplanowana na dzisiaj publikacja wstepnych danych o
wzroscie PKB w Polsce w 2021 r. W przypadku realizacji naszej wyzsze od konsensusu rynkowego prognozy
dane mogg oddziatywa¢ w kierunku umocnienia ztotego. Przeciwny wptyw moze mieé natomiast
zaplanowana na wtorek publikacja indeksu PMI dla polskiego przetwdrstwa. W kierunku lekkiego
ostabienia ztotego mogg oddziatywaé réwniez wstepne dane o inflacji w strefie euro. Podwyzszonej
zmiennosci kursu ztotego moze z kolei sprzyjac zaplanowane na czwartek posiedzenie EBC. Pozostate dane
ze Swiatowej gospodarki nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na kurs ztotego.
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’ Posiedzenie EBC w centrum uwagi rynku
i Krzywa IRS w Polsce (%) . 00Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
4,40 238 4,50
438 4,15 4,00
4,
4,10 4,03 z’zg
4,00 X
3.90 2,50
3,80 2,00
3,70 3,82 1,50
3,60 377 3,75 1,00
3,50 0,50
2 lata 5 lat 10/1at sty 21 mar 21 maj 21 lip 21 wrz 21 lis 21 sty 22
Frédio: Reuters ——28-01-2022 —21-01-2022 2-letnie 5-letnie —— 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do 3,83 (wzrost o 56pb), 5-letnie do 3,78 (wzrost
0 38pb), a 10-letnie do 3,76 (wzrost o 28pb). W ubiegtym tygodniu doszto do silnego wzrostu stawek IRS
w $lad za rynkami bazowymi, widocznego szczegdlnie na krétkim koncu krzywej. Wyzszym rentownosciom
obligacji na rynkach bazowych sprzyjat jastrzebi wydzwiek ubiegtotygodniowego posiedzenia FOMC.
Lokalnie czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu stawek IRS jest napieta sytuacja na Ukrainie.

Opublikowane dzisiaj rano wyniki badan koniunktury w Chinach sg naszym zdaniem neutralne dla stawek
IRS. W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie zaplanowana na dzisiaj publikacja wstepnych danych
o wzroscie PKB w Polsce w 2021 r., ktdre mogg przyczyni¢ sie do wzrostu stawek IRS. W przeciwnym
kierunku moze oddziatywac natomiast zaplanowana na wtorek publikacja indeksu PMI dla polskiego
przetworstwa. Uwazamy, ze pozytywne dla stawek IRS mogg okazac sie rowniez wstepne dane o inflacji
w strefie euro. Z kolei zaplanowane na czwartek posiedzenie EBC bedzie w naszej ocenie sprzyjac
podwyzszonej zmiennosci stawek IRS. Pozostate dane ze swiatowej gospodarki bedg naszym zdaniem
neutralne dla krzywej.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

iczne w Polsce w

Wskaznik mar 21 | kwi 21 | maj 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 4,56
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 44 5,0 55 5,9 6.8 7,9 8,6

Inflacja bazowa (r/r, %) 3,7 3,9 37 3,9 3,9 4,0 35 3,7 3,9 4,2 45 4,7 53
Produkcja przemystu (r/r, %) 111 0,7 25 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 55 6,6 7,2 8,4 9,6 10,3 12,0 13,6 14,2
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 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 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

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym
2022
o | o2 | o3 ] oo | oo ]| o | o | o
5,7 4,3 3.8

PKB (%, r/r) -0,8 11,2 53 7,2 4,5 4,0 3,6 4,9

Konsumpcja (%, r/r) 0,1 13,1 4,7 8,5 7,0 2,3 2,9 3,7 6,3 4,0 3,8
Inwestycije (%, 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 17,1 13,2 13,5 11,8 17,6 13,8 9,3
S = _ Spozycie prywatne (pp.) 0,0 7,2 2,7 4,2 4,2 13 1,7 1,8 3,6 2,2 2,1
g é g Inwestycije (pp.) 0,2 0,9 1,5 39 1,2 1,5 1,9 2,7 1,7 1,8 1,2
=5 | emmisin i) 11 0,3 2,7 1,8 -1,0 1.2 1,6 0,6 1,5 05 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 (%9)** 6,4 6,0 5,6 54 5,6 53 51 53 54 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
Wynagrodzenia w 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 55
Wibor 3-miesigczny (%)** 0,21 0,21 0,23 2,54 4,30 4,38 4,38 4,38 2,54 4,38 3,55
Stopa referencyjna NBP (%9** 0,10 0,10 0,10 1,75 3,50 4,25 4,25 4,25 1,75 4,25 3,50
EURPLN** 4,63 4,52 4,60 4,58 4,55 4,53 4,51 4,50 4,58 4,50 4,40
USDPLN** 3,95 3,81 3,98 4,03 3,99 3,94 3,89 3,81 4,03 3,81 3,64

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

POPRZEDNIA PROGNOZA*

WARTOSC

GODZINA

PUBLIKACJI WSKAZNIK

KRAJ

CA RYNEK**
Poniedziatek 31.01.2022 r.

10:00 Polska Roczny PKB (%r/r) 2021 -25 5,7 55

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

14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Styczen 5,7 4,7

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

Wtorek 01.02.2022r.

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

9:00 Polska Indeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Styczen 56,1 54,9 56,1

9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Styczen 60,5 60,5 60,5

10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Styczen 59,0 59,0 59,0

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

15:45 USA Finalnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Styczen 55,0

16:00 USA Indeks ISMdla przetwérstwa (pkt.) Styczen 58,7 57,5 57,5
Sroda 02.02.2022 r.

11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Styczen 5,0 49 4,3

14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Styczen 807 208

Czwartek 03.02.2022 .

10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Styczen 51,2 51,2 51,2

10:00 Strefa euro Finalnyindeks Composite PMI Styczen 52,4 52,4 52,4

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

13:00 WIk. 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/tydzien 260

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

16:00 USA Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Grudzien 1,6 -0,8 -0,2
Piatek 04.02.2022 r.

8:00 Niemcy Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Grudzienh 3,7 0,5

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

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

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

* 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
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