CDé CREDIT MAPA
—_— AGRICOLE Jak silne s3 powiazania handlowe Polski z MAKRO

Ukraing?
W tym tygodniu
> Najwaznlejs.zym V\{ydarzemem L PROGNOZA

tym tygodniu bedzie zaplanowane 3,88 - m———
na wtorek posiedzenie Rady 350 ‘5/’(
Polityki Pienieznej. Oczekujemy, ze 2;38 !
RPP podniesie stope procentowa o %;gg
75pb do 3,00%. Wsparciem dla 190
scenariusza zaciesnienia polityki 0,00

.. . gru 18 gru 19 gru 20 gru 21 gru 22
Ll = el Stopa referencyjna NBP (%) = Wibor 3M (%)
ubiegtotygodniowe wypowiedzi ====FRA 3M (%) Zrédto: Reuters, Credit Agricole

prezesa NBP, ktérego zdaniem kurs ztotego powinien sie umocnié. Trzy tygodnie temu, A.
Glapinski stwierdzit rowniez, ze stopy procentowe powinny wzrosng¢ bardziej niz wowczas
oczekiwat tego rynek (por. MAKROmapa z 24.01.2022). Uwazamy, ze tre$¢ komunikatu po
posiedzeniu bedzie skonstruowana w taki sposéb, aby nie ostabit on znaczgco oczekiwan
na dalsze podwyzki stop, ktére zostang uzaleznione od perspektyw ksztattowania sie wzrostu
gospodarczego i inflacji. Prognozowana przez nas skala podwyzki stép na posiedzeniu w tym
tygodniu (75 pb) jest wieksza od oczekiwan rynkowych (50 pb). Materializacja naszej prognozy
bedzie oddziatywata w kierunku umocnienia ztotego i wzrostu rentownosci polskich obligacji na
krétkim konicu krzywej.
« W tym tygodniu poznamy istotne Inflacja CPl w USA (% r/r)
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indeks Uniwersytetu Michigan. Prognozujemy, ze jego wartos$¢ zwiekszyta sie nieznacznie do
68,5 pkt. w lutym wobec 67,2 pkt. w grudniu, co bedzie odzwierciedla¢ stabnacy negatywny
wplyw sytuacji epidemicznej na nastroje konsumenckie. Uwazamy, ze w przypadku realizacji
naszych prognoz dane z USA nie beda miaty istotnego wptywu na kurs ztotego i rentownosci
polskich obligacji.

" W ostatnich dniach poznali$my istotne dane z niemieckiej gospodarki. Produkcja przemystowa
zmniejszyta sie w grudniu o 0,3% m/m wobec wzrostu o 0,3% w listopadzie, co byto wyraznie
ponizej oczekiwan rynku (+0,4%). W efekcie produkcja przemystowa w Niemczech uksztattowata
sie grudniu na poziomie o 11,0% nizszym niz bezposrednio przed wybuchem pandemii (tj. w
lutym 2020 r.). Nizsza dynamika produkcji przemystowej wynikata ze zmniejszenia dynamiki
produkcji w budownictwie, podczas gdy przeciwny wptyw miafa wyzsza dynamika produkcji w
przetworstwie i energetyce. W danych na uwage zastuguje réowniez utrzymujacy sie od 4
miesiecy wzrost produkcji w kategorii ,produkcja pojazdéw silnikowych, przyczep i naczep”. Jest
to dziat, ktéry zostat szczegdlnie dotkniety przez bariery podazowe, stad utrzymujacy sie wzrost
produkcji w tej kategorii wskazuje naszym zdaniem na zmniejszajgce sie bariery podazowe. W
ubiegtym tygodniu poznaliémy dane nt. zamdwien w niemieckim przetwérstwie, ktore
zwiekszyty sie w grudniu o 2,8% wobec wzrostu o 3,6% w listopadzie i tym samym uksztattowaty
sie powyzej oczekiwan rynku (0,5%). Zrédtem wyzszych zaméwier byty zwiekszone zamdéwienia
krajowe, podczas gdy zamodwienia eksportowe obnizyty sie. Spadek zaméwien zagranicznych
zostat odnotowany zaréwno w przypadku strefy euro, jak i krajow spoza obszaru wspdinej
waluty. Uwzgledniajac strukture branzowsg, relatywnie silny wzrost zamdéwien utrzymuje sie w
przypadku firm produkujacych elektronike, wyroby farmaceutyczne oraz chemikalia, podczas
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gdy zamdwienia w branzy motoryzacyjnej obnizyty sie. Dostrzegamy ryzyko w dét dla naszej
prognozy, zgodnie z ktérg niemiecki PKB zwiekszy sie w | kw. o 1,3% kw/kw wobec spadku o
0,7% w IV kw. 2021 r.

W zesztym tygodniu

« W ubiegtym tygodniu odbylo sie posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego. Zgodnie z
naszymi oczekiwaniami stopy procentowe EBC zostaty utrzymane na niezmienionym poziomie
(stopa depozytowa wynosi -0,50%). Niezmienione pozostaty réwniez pozostaty parametry
polityki pienieznej EBC, w tym utrzymana zostata zapowiedZ o zakonczeniu programu PEPP
(Pandemic Emergency Purchase Programme) w marcu br. oraz reinwestowaniu srodkéw z
zapadajacych aktywdw skupionych w ramach programu przynajmniej do konca 2024 r. Podczas
konferencji prasowej po posiedzeniu prezes EBC Ch. Lagarde dafta do zrozumienia, ze Rada
Prezeséw EBC jest zaniepokojona silnym wzrostem inflacji (patrz nizej). Jednoczesnie
zapowiedziata, ze marcowa projekcja inflacji zostanie silnie zrewidowana w gére wzgledem
projekcji grudniowej. Podkreslita rdwniez, ze najblizsze projekcje inflacji (marcowa i czerwcowa)
bedg kluczowe z punktu widzenia perspektyw polityki pienieznej EBC. Data w ten sposdb do
zrozumienia, ze EBC w oparciu o wyniki projekcji uwzgledniajgcych zrewidowang w gore sciezke
inflacji dokona kalibracji swojej polityki pienieznej. Biorgc pod uwage jastrzebi wydZwiek
konferencji po posiedzeniu EBC jak rowniez naszg prognoze inflacji w strefie euro (patrz ponizej)
zrewidowaliSmy w gdre nasz scenariusz polityki pienieznej EBC. Obecnie w naszym scenariuszu
bazowym zaktadamy, ze EBC w grudniu br. zakonczy program luzowania ilosciowego APP (Asset

FoRrNWDOO

Purchase Programme), co stworzy przestrzen do pierwszej podwyzki stop procentowych o 10pb
w marcu 2023 r. Dopuszczamy jednak rdwniez scenariusz alternatywny, zgodnie z ktérym EBC
zakonczy program APP juz we wrzesniu br. i dokona pierwszej podwyzki stop procentowych w
grudniu br.

« Zgodnie ze wstepnym szacunkiem Inflacja HICP w strefie euro (% r/r)
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euro osiggnefa nowy najwyzszy Inflacja bazowa (I. 0$) Nosniki energii (p. 0$)
poziom w historii. Wzrost inflacji Zrédto: Datastream, Credit Aaricole
wynikat z wyzszej dynamiki cen nosnikdw energii oraz zywnosci, podczas gdy przeciwny wptyw
miata nizsza inflacja bazowa, ktéra obnizyta sie w styczniu do 2,3% r/r wobec 2,6% w grudniu.
Uwazamy, ze inflacja w strefie euro osiggnie w | kw. br. swoje maksimum i w kolejnych
kwartatach bedzie ksztattowaé sie w tagodnym trendzie spadkowym. Zgodnie z naszym
zrewidowanym scenariuszem oczekujemy, ze w catym 2022 r. wyniesie ona 4,6% r/r wobec 2,6%
w 2021 r., aw 2023 r. spadnie ona do 1,6%. Uwazamy, ze inflacja w strefie euro spadnie ponizej
poziomu 3% r/r dopiero pod koniec 2022 r.

« W ubiegtym tygodniu poznalismy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Zatrudnienie poza
rolnictwem zwiekszyto sie w styczniu o 457 tys. wobec wzrostu o 510 tys. w grudniu (rewizja w
gore ze 199 tys.) i uksztattowato sie wyraznie powyzej oczekiwan rynku (wzrost o 150 tys.).
Najsilniejszy wzrost zatrudnienia odnotowano w turystyce i rekreacji (+151,0 tys.), ustugach
biznesowych (+86,0 tys.) oraz handlu detalicznym (61,4 tys.). Stopa bezrobocia zwiekszyta sie w

styczniu do 4,0% wobec 3,9% w grudniu, ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (3,9%). Wzrost
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zawodowej zwiekszyt sie w styczniu do 62,2% wobec 61,9% w grudniu, a tym samym znajduje sie
juz coraz blizej pozioméw obserwowanych przed wybuchem pandemii (ok. 63,3%). W zesztym
tygodniu poznaliémy réwniez liczbe wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych, ktdra zmniejszyta sie
do 238 tys. wobec 261 tys. dwa tygodnie temu, ksztattujac sie lekko ponizej oczekiwan rynku
(245 tys.). Z kolei liczba kontynuowanych wnioskéw zmniejszyta sie z 1,7 min do 1,6 min. Warto
zauwazyé, ze sg to wartosci zblizone do tych odnotowywanych bezposrednio przed wybuchem
pandemii. Ubiegtotygodniowe dane wskazujg tym samym, ze amerykanski rynek pracy znajduje
sie juz blisko réwnowagi. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez wyniki badan koniunktury.
Indeks ISM dla przetwérstwa zmniejszyt sie w styczniu do 57,6 pkt. wobec 58,8 pkt. w grudniu i
uksztattowat sie nieznacznie powyzej oczekiwan rynku (57,5 pkt.). Spadek indeksu wynikat z
nizszych wktadow 4 z 5 jego sktadowych (dla czasu dostaw, zapasow, biezgcej produkcji i nowych
zamoéwien), podczas gdy przeciwny wptyw miaty nizszy wktad sktadowych dla zatrudnienia. W
danych na szczegblng uwage zastuguje ponowne przyspieszenie tempa wzrostu cen doébr
posrednich wykorzystywanych w produkcji, podczas gdy w poprzednich dwéch miesigcach
obserwowanych byt jego spadek. Tym samym, choé¢ w ostatnich miesigcach naptyneto wiele
sygnatéw wskazujgcych na stopniowe zmniejszanie sie barier podazowych (m.in. z Niemiec i
Chin), pozostajg one istotnym czynnikiem ograniczajgcym aktywnos¢ w przetwérstwie. Spadek
odnotowat réwniez indeks ISM dla ustug, ktéry zmniejszyt sie styczniu do 59,9 pkt. wobec 62,3
pkt. w grudniu. Struktura danych wskazuje, ze gtéwnym Zrédtem stabszych nastrojow w sektorze
ustug byto pogorszenie sytuacji epidemicznej w USA (por. COVID Dashboard). Uwzgledniajac
bardzo dobre dane z amerykanskiego rynku pracy, a takze ostatnig zmiane retoryki Rezerwy
Federalnej na bardziej jastrzebig (por. MAKROmapa z 31.01.2022) zrewidowaliSmy w gbre nasz
scenariusz stop procentowych w USA. Obecnie oczekujemy, ze Fed dokona w 2022 r. podwyzek
stép procentowych o tacznej skali 100pb, a pierwsza podwyzka nastgpi w marcu (wczesniej
oczekiwalismy podwyzek stop procentowych w skali 75pb z pierwsza podwyzka w Il kw.).

" PKB w Polsce zwiekszyt sie w 2021 r. 0 5,7% wobec spadku 0 2,5% w 2020 r. co byto zgodne z
nasza prognozg i powyzej oczekiwan rynkowych (5,5%). Dane o PKB odzwierciedlajg wzrost
aktywnosci gospodarczej napedzany m.in. przez realizacje odfozonego popytu przez
gospodarstwa domowe i ozywienie w $wiatowym handlu. Jednoczesnie dynamika wzrostu
gospodarczego w ub. r. byta podbijana przez efekty niskiej bazy zwigzane z wybuchem pandemii
COVID-19 w 2020 r. (por. MAKROpuls z 31.01.2022). Na podstawie opublikowanych przez GUS
danych oszacowalismy, ze w IV kw. ub.r. realna dynamika PKB uksztattowata sie na poziomie
7,2% r/r wobec 5,3% w Il kw. W kierunku zwiekszenia dynamiki wzrostu gospodarczego
oddziatywaty wyzsze wktady konsumpcji prywatnej, zapaséw oraz inwestycji, podczas gdy
przeciwny wptyw miat nizszy wkfad eksportu netto. Uwazamy, ze szybki wzrost gospodarczy w IV
kw. bedzie czynnikiem podbijajgcym Srednioroczng dynamike PKB w 2022 r. Jednoczesnie
dostrzegamy ryzyko w dét dla naszej prognozy wzrostu gospodarczego w 2022 r. (4,3%) zwigzane
z wyraznie nizszg od naszych oczekiwan dynamikg inwestycji w IV kw. 2021 r., jak rdwniez
przedtuzajgcym sie sporem na linii UE-Polska, ktéry opdznia uruchomienie Krajowego Planu
Odbudowy.

« Indeks PMI dla polskiego przetwérstwa zmniejszyt sie w styczniu do 54,5 pkt. wobec 56,1 pkt.
w grudniu, ksztattujac sie wyraznie ponizej konsensusu rynkowego (56,4 pkt.) i nieznacznie
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ponizej naszej prognozy (54,9 pkt.). Spadek indeksu wynikat z nizszych wktadéw 3 z 5 jego
sktadowych (dla biezacej produkcji, nowych zamdwien i zapaséw), podczas gdy przeciwny wptyw
miaty wyzsze wktady sktadowych dla zatrudnienia oraz czasu dostaw. W danych na szczegdlng
uwage dalsze wydtuzenie czasu dostaw przy jednoczesnym przyspieszeniu wzrostu cen zaréwno
débr posrednich wykorzystywanych w produkcji, jak réwniez débr finalnych. Taka struktura
danych swiadczy o narastaniu barier podazowych, ktére pozostajg czynnikiem ograniczajgcym
aktywnosé w polskim przetwérstwie. Jednoczesnie stanowi ona pewne zaskoczenie w Swietle
opublikowanych dwa tygodnie temu wynikdéw badan koniunktury w strefie euro, ktére
wskazywaty na zmniejszajgce sie bariery podazowe (por. MAKROmapa z 31.01.2022). W danych
warto zwrdéci¢ rowniez uwage na spadek indeksu dla oczekiwanej produkcji w horyzoncie 12
miesiecy, ktéry uksztattowat sie w styczniu br. na najnizszym poziomie od listopada 2020 r.
Zgodnie z raportem pogorszenie oczekiwan dotyczacych przysztej produkcji wynika przede
wszystkim z narastajacej presji kosztowej, z jakg zmagajg sie ankietowane firmy. W warunkach
rosngcych kosztéw operacyjnych firmy stajg przed koniecznoscig podnoszenia cen swoich
finalnych produktow, co moze byé negatywne dla ich konkurencyjnosci (por. MAKROpuls z
01.02.2022). Uwzgledniajagc dane naptywajgce ze strefy euro, Chin oraz USA wskazujgce na
stopniowe zmniejszanie sie barier podazowych uwazamy, ze w najblizszych miesigcach znajda
one odzwierciedlenie rowniez w wyzszej aktywnosci w polskim przetwdrstwie. Nie zmienia to
jednak naszej prognozy zaktadajgcej wyrazne spowolnienie wzrostu PKB w Polsce w | kw. br. (do
4,4% r/r wobec szacowanych przez nas 7,2% w IV kw.).

« Zrewidowalismy nasze prognozy PKB (por. tabela kwartalna). Srednioroczne tempa wzrostu
gospodarczego w 2022 r. i 2021 r. pozostaty bez zmian (odpowiednio 4,3% i 4,0%). Korekcie
natomiast ulegta struktura wzrostu, co jest powigzane z publikacjg wstepnych danych o PKB za
2021 r. (patrz ponizej). Implikowana dynamika inwestycji ogétem w IV kw. 2021 r. okazata sie
Znaczgco nizsza od naszych oczekiwan, co z poprzez nizszy punkt startowy przyczynito sie do
obnizenia Sciezki naktadéw réwniez w catym 2022 r. Ponadto, naptywajgce w ostatnim czasie
informacje (m.in. ponowne uruchomienie Izby Dyscyplinarnej Sgdu Najwyzszego) wskazujg na
zaostrzenie sporu na linii Polska-UE. Ogtoszona w ubiegtym tygodniu inicjatywa ustawodawcza
prezydenta A. Dudy, zmierzajgca do rozwigzania kwestii Izby Dyscyplinarnej, zostata chtodno
przyjeta przez przedstawicieli Zjednoczonej Prawicy, co jest kolejnym sygnatem wskazujacym na
niskie prawdopodobienstwo szybkiego zakonczenia sporu prawnego pomiedzy Polskg i UE oraz
zwigzanego z tym odblokowania Krajowego Planu Odbudowy. Tym samym przyjelismy zatozenie,
ze znaczace Srodki w ramach KPO nie naptyna do Polski w 2022 r., co przyczynito sie do obnizenia
tempa wzrostu inwestycji w Il pof. br. w poréwnaniu z naszg dotychczasowa prognoza.
Jednoczesnie podniesliSmy naszg prognoze konsumpcji. Dane o wydatkach kartami ptatniczymi
klientow naszego banku wskazujg na silny popyt gospodarstw domowych utrzymujacy sie
pomimo wysokiej inflacji i pogorszenia nastrojow konsumenckich. W horyzoncie kilku kwartatéw
wsparciem dla spozycia prywatnego bedzie poprawiajgca sie sytuacja na rynku pracy, w tym
szybki wzrost wynagrodzen.

’ Jak silne sg powigzania handlowe Polski z Ukraing?

Utrzymujace sie napiecia na linii Ukraina-Rosja oraz rosnace ryzyko konfliktu militarnego pomiedzy tymi
krajami oddziatuja w kierunku podwyziszonej awersji do ryzyka, co ma negatywny wptyw na wycene
aktywow rynkéw wschodzacych, w tym Polski. Jest to jeden z czynnikdw ograniczajacy potencjat
ztotego do umocnienia sie, pomimo stopniowego zacie$niania krajowej polityki pieniezne;j.
Konsekwencje hipotetycznego scenariusza konfliktu militarnego pomiedzy Rosjg i Ukraing nie
ograniczylyby sie jednak tylko do kanatu rynkéw finansowych, ale miatyby réwniez negatywny wptyw
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na realng sfere polskiej gospodarki. Ponizej przedstawiamy te uwarunkowania, skupiajac sie na
powigzaniach Polski i Ukrainy w handlu zagranicznym.

Udziat Ukrainy w polskim handlu zagranicznym (%) Zgodnie z danymi Eurostatu, Ukraina
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Zrédto: Eurostat, Credit Agricole 2,19%i1,11% (5,2 mld EURi 2,5 mid
EUR, por. wykres).

Struktura polskiego eksportu na Ukraine (%)
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Source: Eurostat, Credit Agricole

Polski eksport na Ukraine stanowia , maszyny, urzagdzenia i sprzet transportowy” (30% catosci), ,,towary
przemystowe sklasyfikowane gtéwnie wedtug surowca” (czyli gtéwnie przetworzone surowce i materiaty,
20,4%), ,chemikalia i produkty pokrewne” (16,2%), ,rézne wyroby przemystowe” (14,2%) i ,,zywnosc i
zwierzeta zywe” (13,0%). Tylko w przypadku ,olejéw, ttuszczow, woskdw zwierzecych i roslinnych” i
»,chemikaliéw i produktéw posrednich” Ukraina jest waznym (na tle innych krajow swiata) odbiorca
polskiego eksportu. Eksport do Ukrainy to odpowiednio 5,1% i 3,7% tacznego eksportu Polski w ramach
tych kategorii. W przypadku pozostatych grup produktowych odsetki te sg niewielkie i nie przekraczaja 3%
tacznego eksportu z Polski w danej kategorii.

Struktura polskiego importu z Ukrainy (%)
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Source: Eurostat, Credit Agricole

Struktura polskiego importu z Ukrainy jest rowniez mocno zréznicowana. Najwiekszg jego czes$¢ stanowia

,towary przemystowe sklasyfikowane gtéwnie wedtug surowca” (29,2%). Za okoto jedng czwartg

odpowiadajg ,,surowce niejadalne z wyjgtkiem paliw”. Kategorie takie jak ,zywnos$¢ i zwierzeta zywe”,
5
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,oleje, ttuszcze, woski zwierzece i roslinne”, ,rézne wyroby przemystowe” oraz ,,chemikalia i produkty
pokrewne” odpowiadajg pojedynczo za ok. 10% catkowitego importu towardw z Ukrainy do Polski. W
przypadku wiekszosci kategorii Ukraina nie jest kluczowym dostawcg towaréw do Polski — odpowiada za
mniej niz 2% tgcznego importu w ramach poszczegdlnych grup produktowych. Jest ona jednak waznym
partnerem handlowym w przypadku dwéch kategorii. W przypadku ,olejow, ttuszczow, woskow
zwierzecych i roslinnych” Ukraina dostarcza 25,8% tgcznej wartosci produktéw importowanych przez
Polske w ramach tej grupy produktowej, a w przypadku ,,surowcéw niejadalnych, z wyjatkiem paliw” (czyli
gtéwnie surowcéw i materiatdw wykorzystywanych w procesie produkcji) odsetek ten wynosi 9,0%. Jezeli
chodzi o te pierwszg kategorie w polskim imporcie z Ukrainy dominujg oleje ro$linne m.in. olej
stonecznikowy, sojowy i rzepakowy. W przypadku tej drugiej kategorii ponad 60% wartosci polskiego
importu stanowig rudy metali i ztom metalowy.

W swietle przedstawionych powyzej danych, nalezy zauwazy¢, ze potencjalny konflikt militarny na linii
Rosja-Ukraina, ktory mogtby prowadzi¢ do zmniejszenia wymiany handlowej Polski z Ukraing miatby
ograniczony wptyw na sytuacje gospodarczg w Polsce. Nawet catkowite wygasniecie eksportu towardéw z
Polski na Ukraine obnizytoby bowiem dynamike PKB w Polsce o 1,0 pkt. proc. w pierwszym roku od
wystgpienia szoku. Wptyw ten zostat oszacowany w sposdb uproszczony jako relacja eksportu z Polski do
Ukrainy i polskiego PKB, a tym samym jest on zawyzony. Nalezy pamietac, ze jednoczesnie mielibysmy
rowniez do czynienia ze spadkiem importu, co ograniczatoby negatywny wptyw zmniejszenia eksportu na
wktad eksportu netto do wzrostu PKB. Ponadto, obserwowalibysmy réwniez reorientacje geograficzng
eksportu.

Ewentualne zaktdcenia w dostawach importowanych towaréw mogtyby by¢ dotkliwe tylko w przypadku
wspomnianych wyzej dwéch kategorii - ,olejow, tluszczow, woskdw zwierzecych i roslinnych” i
,surowcow niejadalnych, z wyjatkiem paliw”. W przypadku pozostatych grup produktowych Polska
mogtaby relatywnie fatwo zastgpi¢ Ukraine innym dostawca. Eskalacja konfliktu na linii Rosja-Ukraina
pozostaje jednak czynnikiem ryzyka w dét dla prognozy tempa wzrostu gospodarczego w br. (4,3% r/r) i
ryzyka w goére dla prognozy kursu EURPLN (4,50 na koniec 2022 r.). Warto jednak podkresli¢, ze struktura
polskiego importu z Ukrainy nie odzwierciedla znaczenia Ukrainy w $wiatowym rynku zywnosci. Zaréwno
Ukraina jak i Rosjg sg znaczgcymi eksporterami zbdz i roslin oleistych. W konsekwencji konflikt pomiedzy
tymi krajami i zwigzane z nim ewentualne straty w produkcji oraz utrudnienia logistyczne oddziatywatyby
w kierunku wzrostu cen zbdz i roslin oleistych na swiatowym rynku. Tym samym stanowitoby to ryzyko w
gore dla naszej sciezki cen zywnosci.

> Decyzja RPP moze umocni¢ ztotego

#rodio: Reuters —— EURPLN (. 0§) ~ ——USDPLN (p. 03)

Kursy walutowe

4,30 4,60 5,70

4,16 4,48 5,54

4,02 4,36 5,38

3,88 4,24 5,22

3,74 4,12 5,06

3,60 4,00 4,90
kwi 21 cze 21 sie 21 paz 21 gru 21 lut22 lut21 kwi 21 cze 21 sie 21 paz 21 gru 21 lut22

CHFPLN (I. 03) GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,5640 (umocnienie ztotego o 0,3%). W ubiegtym tygodniu
kurs EURPLN ksztattowat sie w wyraznym trendzie spadkowym, czemu sprzyjato zmniejszenie globalnej
awersji do ryzyka odzwierciedlane spadkiem indeksu VIX. Lokalnie czynnikami pozytywnymi dla kursu
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ztotego byty wypowiedz prezesa NBP A. Glapinskiego wskazujgca, ze umocnienie polskiej waluty bytoby
spojne z kierunkiem polityki pienieznej prowadzonej przez NBP, a takze propozycja prezydenta A. Dudy
dotyczaca likwidacji Izby Dyscyplinarnej Sgdu Najwyzszego, ktéra zwiekszyta oczekiwania czesci
inwestorow na zmniejszenie napiecia na linii Polska — UE. W pigtek doszto do ostabienia ztotego w reakgcji
na wyraznie lepsze od oczekiwan dane nt. zatrudnienia poza rolnictwem w USA.

W ubiegtym tygodniu doszto réwniez do wyraznego wzrostu kursu EURUSD. Gtéwng przyczyng
umocnienia euro wzgledem dolara byt jastrzebi wydzwiek konferencji prasowej po posiedzeniu EBC, ktory
zwiekszyt oczekiwania inwestoréw na podwyzki stép procentowych w strefie euro. Wyraznie lepsze od
oczekiwan dane nt. zatrudnienia poza rolnictwem w USA byty negatywne dla kursu EURUSD. Mimo to
dolar nie zdotat odrobic strat wzgledem euro z pierwszej czesci tygodnia.

W tym tygodniu kluczowe dla ztotego bedzie zaplanowane na $rode posiedzenie RPP. W przypadku
realizacji naszego scenariusza zaktadajgcego wiekszg skale podwyzki stdop procentowych niz oczekuje
rynek (o 75pb wobec 50pb) decyzja moze doprowadzi¢ do umocnienia ztotego. Zaplanowane na ten
tydzien publikacje danych ze swiatowej gospodarki nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na
kurs ztotego.

’ Posiedzenie RPP w centrum uwagi rynku

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
4,50 4,45 5,00
4,50
4,40
4,00
4,30 3,50
4,20 3,00
2,50
4,10 2,00
4,00 1,50
1,00
3,90 0,50
2lata 5lat 101at sty2l  mar2l  maj21 lip 21 wrz 21 lis 21 sty 22
Frédio: Reuters ——04-02-2022 —28-01-2022 2-letnie 5-letnie —— 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do 4,45 (wzrost o 7pb), 5-letnie do 4,19 (wzrost
o 4pb), a 10-letnie obnizyty sie do 3,98 (spadek o 5pb). W ubiegtym tygodniu doszto do dalszego wzrostu
rentownosci na krotkim koncu krzywej przy jednoczesnym ich spadku na dtugim koncu. Takie same
tendencje obserwowane byly rowniez na rynkach bazowych. Wzrost stawek IRS na krétkim konicu krzywej
wynikat z publikacji wyraznie wyzszych od oczekiwan danych dotyczgcych inflacji w strefie euro. Z kolei w
kierunku spadku stawek IRS na diugim koncu krzywej oddziatywaty rosngce obawy inwestoréow o
dtugookresowe perspektywy wzrostu gospodarczego w warunkach oczekiwanego przez nich silnego
zaciesniania polityki pienieznej przez gtéwne banki centralne.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie posiedzenie RPP. W przypadku realizacji naszego
scenariusza zakfadajacego silniejszg podwyzke stdp procentowych niz oczekuje rynek moze dojs¢ do
wzrostu stawek IRS widocznego szczegdlnie na krotkim koncu krzywej. Zaplanowane na ten tydzien
publikacje danych ze Swiatowej gospodarki bedg w naszej ocenie neutralne dla krzywe;j.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesigcznym

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 0,50 1,25 1,75 2,25 3,00
Kurs EURPLN* 4,52 4,52 4,63 4,56 4,48 4,52 4,56 4,52 4,60 4,60 4,65 4,58 4,58 4,57
Kurs USDPLN* 3,72 3,74 3,95 3,79 3,66 3,81 3,84 3,83 3,98 3,98 4,10 4,03 4,08 4,03
Kurs CHFPLN* 4,18 4,11 4,18 4,15 4,07 4,12 4,24 4,18 4,27 4,35 4,47 4,42 4,40 4,35
Inflacja CPI (r/r, %) 2,6 2,4 3,2 4,3 4,7 4.4 5,0 55 59 6.8 7.8 8,6 9,2

Inflacja bazowa (r/r, %) 3,9 37 3,9 3,9 4,0 35 3,7 3,9 4,2 4,5 4,7 53 55
Produkcja przemystu (r/r, %) 0,7 25 18,6 44,2 29,6 18,1 9,6 13,1 8,7 7,6 14,9 16,7 12,9

Inflacja PPI (r/r, %) 1,0 2,2 4,2 55 6,6 7,2 8,4 9,6 10,3 12,0 13,6 14,2 14,5
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) -6,0 -2,7 17,1 25,7 19,1 13,0 8,9 10,7 11,1 14,4 21,2 16,9 16,1
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 4,8 4,5 8,0 9,9 10,1 9,8 8,7 9,5 8,7 8,4 9,8 11,2 9,8
Zatrudnienie w SP (r/r, %) -2,0 -1,7 -1,3 0,9 2,7 2,8 1,8 0,9 0,6 0,5 0,7 0,5 15

Stopa bezrobocia rej.* (%) 6,5 6,6 6,4 6,3 6,1 6,0 5,9 5,8 5,6 55 54 54 5,6

Saldo ROB (mIn EUR) 2034 652 71 1582 -38 -494  -1362 -1530 -651 -856 -1112  -2464

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

Import (r/r, %, EUR) -3,7 6,0 23,6 55,6 52,7 36,6 20,8 30,7 21,8 20,9 29,0 29,4

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m“ S A M
57 4.3 38

PKB (%, r/r) -0,8 11,2 53 7,2 4,4 4,4 4,3 4,3
Konsumpcja (%, r/r) 0,1 13,1 4,7 8,0 7,0 3,8 3,7 3,3 6,2 4,4 3,8
Inwestycje (%, r/r) 1,7 5,6 9,3 11,8 8,2 7,8 9,1 8,8 8,0 8,6 6,8
Eksport (ceny state, %, rir) 7,3 29,2 8,6 8,9 11,4 12,2 11,4 9,9 12,8 11,2 8,1
Import (ceny state, %, rir) 10,3 34,5 15,2 16,8 15,1 13,2 13,5 11,8 18,4 13,3 9,3
‘ig Spozycie prywatne (pp.) 0,0 7,2 2,7 3,9 4,2 2,2 2,2 1,6 3,4 2,5 2,1
EZ Inwestycie (pp) 0,2 0,9 15 25 1,0 1,2 1,5 1,9 1,3 1,4 1,2
2 = Eksport netto (pp.) -1,1 -0,3 -2,7 -3,3 -1,3 0,2 -0,9 -0,7 -1,9 -0,7 -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 54 53 53
Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) 0,1 3,1 2,7 15 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 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 (%)** 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
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

GODZINA ’ POPRZEDNIA PROGNOZA*
puBLIKACII  KRAJ LA WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 07.02.2022 r.

8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Grudzien -0,2 -0,3
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Luty 14,9

Wtorek 08.02.2022 r.

Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Luty 2,25 3,00 2,75

Sroda 09.02.2022 .
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Grudzien 10,9 10,0
16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Grudzien 2,1 2,0
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Grudzien 1,3

Czwartek 10.02.2022 r.

14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Luty
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m) Styczen 0,5 0,5 0,5
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Styczen 0,6 0,6 0,5
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 238

Piatek 11.02.2022 r.
16:00 USA Wstepny indeks Uni. Michigan (pkt.) Luty 67,2 68,5 67,6

* Prognozy wskaznikow 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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