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 Najważniejszym wydarzeniem w 
tym tygodniu będzie 
zaplanowana na wtorek 
publikacja danych o styczniowej 
inflacji w Polsce, która 
zwiększyła się naszym zdaniem 
do 9,2% r/r wobec 8,6% w 
grudniu. Jednocześnie nasza 
prognoza charakteryzuje się 
większą niepewnością niż zazwyczaj i jest obarczona ryzykiem w górę. Do zwiększenia wskaźnika 
inflacji przyczyniła się wyższa dynamika cen nośników energii (efekt podwyżki cen prądu i gazu) 
i żywności oraz wzrost inflacji bazowej. Jednocześnie skala wzrostu inflacji była ograniczana 
przez uruchomienie Tarczy Antyinflacyjnej (por. MAKROmapa z 17.01.2022). Nasza prognoza 
kształtuje się poniżej konsensusu rynkowego (9,5%), a tym samym jej materializacja będzie 
oddziaływała w kierunku lekkiego osłabienia złotego i spadku rentowności polskich obligacji. 

 Kolejnym ważnym wydarzeniem w tym tygodniu będzie zaplanowana na środę publikacja 
Minutes ze styczniowego posiedzenia FOMC. Istotnym elementem Minutes będą informacje na 
temat różnic w oczekiwaniach poszczególnych członków Fed dotyczących tempa zacieśniania 
polityki pieniężnej, w szczególności terminu pierwszej podwyżki po wygaszeniu programu 
luzowania ilościowego w marcu br. Biorąc jednak po uwagę niespodziankę inflacyjną w styczniu 
(patrz poniżej), część poglądów przedstawionych w dokumencie mogła się już zdezaktualizować 
na rzecz przeprowadzenia podwyżki od razu w marcu. Uważamy, że publikacja Minutes będzie 
oddziaływała w kierunku podwyższonej zmienności na rynkach finansowych. 

 W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badań 
koniunktury. Oczekujemy, że dynamika produkcji przemysłowej zwiększyła się do 0,6% m/m w 
styczniu z -0,1% m/m w grudniu, co będzie spójne ze wzrostem zatrudnienia odnotowanym w 
przetwórstwie przemysłowym w styczniu. Prognozujemy, że nominalna sprzedaż detaliczna 
zwiększyła się w styczniu o 2,0% m/m wobec spadku o 1,9% w grudniu ze względu na wyższą 
sprzedaż w branży motoryzacyjnej. Oczekujemy, że dane dotyczące rozpoczętych budów 
domów (1720 tys. w styczniu wobec 1702 tys. w grudniu), pozwoleń na budowę (1750 tys. 
wobec 1885 tys.) oraz sprzedaży domów na rynku wtórnym (6,10 mln wobec 6,18 mln) 
zasygnalizują lekki spadek aktywności na amerykańskim rynku nieruchomości. Uważamy, że 
sumaryczny wpływ danych z amerykańskiej gospodarki na rynki finansowe będzie ograniczony.  

 Dzisiaj poznamy dane nt. polskiego bilansu płatniczego w grudniu ub. r. Oczekujemy 
zmniejszenia salda na rachunku obrotów bieżących do -2464 mln EUR wobec -1112 mln EUR w 
listopadzie ub. r., będącego wynikiem przede wszystkim niższego salda obrotów towarowych. 
Prognozujemy, że dynamika eksportu wzrosła z 14,2% r/r w listopadzie do 17,9% w grudniu, a 
tempo wzrostu importu zwiększyło się z 29,0% r/r do 29,4%. W kierunku wzrostu obu dynamik 
w grudniu oddziaływała korzystna różnica w licznie dni roboczych. Naszym zdaniem dane o 
bilansie płatniczym będą neutralne dla kursu złotego i rentowności polskich obligacji. 

 We wtorek poznamy wstępny szacunek PKB w Polsce w IV kw. 2021 r. Na podstawie 
opublikowanych dwa tygodnie temu przez GUS danych o PKB w całym 2019 r. (por. MAKROpuls 
z 21.01.2022) szacujemy, że tempo wzrostu PKB zwiększyło się do 7,2% r/r w IV kw. z 5,3% w III 
kw. ub. r. Na przyspieszenie wzrostu gospodarczego złożyły się wyższe wkłady konsumpcji 
prywatnej, inwestycji netto i zmiany zapasów oraz niższa kontrybucja eksportu netto. Publikacja 
danych o PKB nie powinna wywołać znaczącej reakcji rynków.  

W tym tygodniu 

-3
0
3
6
9

12
15
18

2018 2019 2020 2021

Inflacja CPI w Polsce (%, r/r)

Ogółem Inflacja bazowa

Żywność i napoje bezalkoholowe Nośniki energii

Źródło: GUS, Credit Agricole



 

  

 

Tygodnik 
ekonomiczny 

14 - 20 lutego 
2022 

  

Mniej gołębi EBC, bardziej jastrzębi prezes NBP 
 

 

2 
 

 W piątek poznamy styczniowe dane o zatrudnieniu i przeciętnym wynagrodzeniu w sektorze 
przedsiębiorstw w Polsce. GUS przeprowadzi coroczną rewizję liczby pracowników 
zatrudnionych w mikroprzedsiębiorstwach (firmy zatrudniające poniżej 10 osób), co zaowocuje 
miesięcznym zwiększeniem liczby osób zatrudnionych w firmach zatrudniających co najmniej 10 
osób. Jednocześnie w styczniu 2021 r. odnotowano spadek zatrudnienia z uwagi na negatywny 
wpływ pandemii COVID-19. W efekcie prognozujemy, że dynamika zatrudnienia zwiększyła się 
znacząco do 1,5% r/r z 0,5% w grudniu ub. r. Z kolei dynamika przeciętnego wynagrodzenia 
zmniejszyła się w styczniu do 9,8% r/r wobec 11,2% w grudniu, ze względu na efekty wysokiej 
bazy. Publikacja danych o zatrudnieniu i wynagrodzeniach w sektorze przedsiębiorstw, choć 
istotna dla prognozy dynamiki konsumpcji prywatnej w I kw., będzie w naszej ocenie neutralna 
dla kursu złotego i rynku długu. 

 W piątek poznamy dane o 
styczniowej produkcji 
przemysłowej w Polsce. 
Prognozujemy, że dynamika 
produkcji zmniejszyła się do 12,9% 
r/r wobec 16,7% w grudniu. W 
kierunku spadku dynamiki 
produkcji oddziaływały 
niekorzystne efekty kalendarzowe 
oraz efekty bazy sprzed roku. Wsparcie dla naszej prognozy stanowi opublikowany na początku 
miesiąca gorszy od oczekiwań styczniowy indeks PMI dla polskiego przetwórstwa (por. 
MAKROpuls z 01.02.2022). Nasza prognoza dynamiki produkcji przemysłowej kształtuje się 
poniżej konsensusu (13,6%), a tym samym jej materializacja będzie negatywna dla kursu złotego 
i rentowności polskich obligacji.  

 Na piątek zaplanowana na piątek publikacja aktualizacji długoterminowego ratingu długu 
Polski przez agencję Fitch. W sierpniu 2021 r. agencja utrzymała długoterminowy rating 
kredytowy Polski na poziomie A- z perspektywą stabilną. W uzasadnieniu do decyzji Fitch zwrócił 
uwagę m in. na odporność polskiej gospodarki na wstrząs pandemiczny oraz oczekiwaną przez 
agencję poprawę sytuacji w finansach publicznych w 2021 r. W ocenie agencji czynnikami 
ograniczającymi przestrzeń dla podniesienia ratingu Polski pozostają relatywnie niskie – w 
porównaniu z krajami posiadającymi rating A – poziom PKB na mieszkańca oraz poziomy 
wskaźników opracowanych przez Bank Światowy dotyczących praworządności. W tym 
kontekście istotny będzie wyrok Trybunału Sprawiedliwości Unii Europejskiej w sprawie 
mechanizmu warunkowości, który uzależnia wypłaty z budżetu Unii Europejskiej od 
przestrzegania zasad praworządności. Wyrok ten zostanie ogłoszony 16 lutego, a więc nie ma 
pewności, że zostanie on uwzględniony w ocenie ratingowej zaplanowanej na piątek. 
Oczekujemy, że Fitch utrzyma w tym tygodniu niezmieniony rating Polski i jego perspektywę 
podkreślając dobre fundamenty polskiej gospodarki. Dostrzegamy niewielkie ryzyko, że 
perspektywa ratingu zostanie zmieniona na negatywną. Decyzja zostanie ogłoszona po 
zamknięciu europejskich rynków, a tym samym ewentualna reakcja rynku walutowego i rynku 
długu na nie nastąpi dopiero w przyszłym tygodniu. 

 
  

 
 

 Rada Polityki Pieniężnej podjęła w ubiegłym tygodniu decyzję o kolejnej podwyżce stóp 
procentowych. Stopa referencyjna NBP wzrosła z 2,25% do 2,75%. Skala podwyżki stóp o 50pb 
była zgodna z konsensusem i mniejsza od naszej prognozy (75pb). RPP podjęła jednocześnie 
decyzję o podwyższeniu stopy rezerwy obowiązkowej z 2,00% do 3,50%, co można interpretować 
jako normalizację parametrów polityki pieniężnej do warunków panujących przed wybuchem 
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pandemii COVID-19. W komunikacie po posiedzeniu znalazł się fragment, zgodnie z którym 
aprecjacja złotego byłaby spójna z kierunkiem prowadzonej polityki pieniężnej. W komunikacie 
utrzymany został fragment mówiący, że NBP może nadal stosować interwencje na rynku 
walutowym, a terminy oraz skala prowadzonych działań będą uzależnione od warunków 
rynkowych. Rada podtrzymała również deklarację, że jej decyzje w kolejnych miesiącach będą 
nadal nakierowane na obniżenie inflacji do poziomu zgodnego z celem inflacyjnym NBP w 
średnim okresie, przy uwzględnieniu kształtowania się sytuacji koniunkturalnej, tak aby zapewnić 
średniookresową stabilność cen, a jednocześnie wspierać zrównoważony wzrost gospodarczy po 
globalnym szoku pandemicznym. Rada, podobnie jak w styczniu, uzależniła skalę łącznego 
zacieśnienia monetarnego od napływających informacji dotyczących perspektyw inflacji oraz 
wzrostu gospodarczego, w tym perspektyw sytuacji na rynku pracy. W ubiegłym tygodniu odbyło 
się konferencja prasowa prezesa NBP A. Glapińskiego. Zapowiedział on, że NBP będzie robił 
wszystko by „zdusić inflację” oraz umocnić złotego. Wyraził również pogląd, że stopa 
referencyjna na poziomie 4% nie wyrządziłaby szkody gospodarce. Jednocześnie A. Glapiński 
zasugerował, że NBP może zaprzestać wymiany unijnych środków nominowanych w euro na 
złote. W tej sytuacji Ministerstwo Finansów musiałoby wymieniać te środki na rynku walutowym, 
co byłoby czynnikiem pozytywnym dla złotego. Treść komunikatu po posiedzeniu RPP oraz 
wypowiedzi prezesa NBP A. Glapińskiego na ubiegłotygodniowej konferencji prasowej stanowią 
wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z którym Rada będzie kontynuowała cykl zacieśniania 
polityki pieniężnej w kolejnych miesiącach. Uważamy, że stopa referencyjna wzrośnie do 4,25% 
w II kw. br. i utrzyma się na tym poziomie do II kw. 2023 r. 

 W ubiegłym tygodniu opublikowane 
zostały liczne dane z amerykańskiej 
gospodarki. Inflacja CPI zwiększyła się 
w styczniu do 7,5% r/r wobec 7,0% w 
grudniu, kształtując się powyżej 
oczekiwań rynku (7,3%). Jest to 
jednocześnie najwyższy poziom 
inflacji w USA od lutego 1982 r. 
Wzrost inflacji wynikał z wyższej 
inflacji bazowej (6,0% r/r w styczniu wobec 5,5% w grudniu – najwyższy poziom od sierpnia 1982 
r.) oraz wzrostu dynamiki cen żywności, podczas gdy przeciwny wpływ miała niższa dynamika cen 
nośników energii. Warto odnotować, że choć początkowo wzrost inflacji był obserwowany 
głównie w kategoriach, w których mieliśmy do czynienia z realizacją odłożonego popytu, to 
obecnie ma on bardzo szeroki zakres produktowy. Wskazuje to na narastającą presję inflacyjną 
w amerykańskiej gospodarce. Z tego powodu zdecydowaliśmy się zrewidować w górę naszą 
prognozę inflacji w USA. Obecnie oczekujemy, że w 2022 r. wyniesie ona średniorocznie 5,8% 
(4,8% przed rewizją), a w 2023 r. obniży się do 2,6% (2,4%). Z kolei inflacja bazowa ukształtuje się 
w 2022 r. na poziomie 5,0% (4,5%), a w 2023 r. spadnie do 3,0% (2,6%). W ubiegłym tygodniu 
poznaliśmy również wyniki badań koniunktury. Wstępny indeks Uniwersytetu Michigan 
zmniejszył się w lutym do 61,7 pkt. wobec 67,2 pkt. w styczniu, kształtując się wyraźnie poniżej 
oczekiwań rynku (67,5 pkt.). Spadek został odnotowany zarówno w przypadku składowej dla 
oceny bieżącej sytuacji, jak i składowej dla oczekiwań. Dane wskazują, że nastroje amerykańskich 
konsumentów pozostają pod silnym negatywnym wpływem rosnącej inflacji. Zgodnie z 
komunikatem amerykańscy konsumenci mają również coraz mniejsze oczekiwania dotyczące 
skuteczności polityki gospodarczej J. Bidena, co w naszej ocenie można łączyć z przeciągającym 
się uchwaleniem nowego pakietu Bidena. Ubiegłotygodniowe dane o inflacji stanowią istotne 
ryzyko w górę dla naszej ścieżki stóp procentowych w USA (podwyżki stóp procentowych w 2022 
r. w łącznej skali 100pb, w tym pierwsza podwyżka stóp procentowych o 25pb w marcu). 
Dostrzegamy rosnące prawdopodobieństwo scenariusza, w którym Fed, uwzględniając bardzo 
dobrą sytuację na amerykańskim rynku pracy oraz silniejszy od oczekiwań wzrost inflacji, 
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zdecyduje się podnieść stopy procentowe w marcu o 50pb. Wsparcie dla takiej oceny stanowi 
ubiegłotygodniowa wypowiedź szefa Fed w Saint Louis, głosującego członka FOMC, J. Bullarda, 
który uważa, że w I poł. br. stopy funduszy federalnych powinna zostać podniesiona o 100pb. 
Jednocześnie dał on do zrozumienia, że w obliczu silniejszego od oczekiwań wzrostu inflacji 
Rezerwa Federalna nie powinna czekać z pierwszą podwyżką do marcowego posiedzenia, lecz 
zwołać nadzwyczajne posiedzenie w celu jak najszybszego rozpoczęcia cyklu podwyżek. Przed 
marcowym posiedzeniem FOMC poznamy jeszcze dane o inflacji CPI za luty, które będą pomocne 
w określeniu, czy Fed zdecyduje się w marcu na podwyżkę o 25pb czy o 50pb.  
 

 
 
 

 Mniej gołębi EBC, bardziej jastrzębi prezes NBP 
 

W ostatnich tygodniach obserwujemy zmianę nastawienia niektórych banków centralnych na bardziej 
jastrzębie. Szczególnie widoczne było to w przypadku Europejskiego Banku Centralnego. Podczas 
konferencji prasowej po posiedzeniu dwa tygodnie temu prezes EBC Ch. Lagarde dała do zrozumienia, że 
Rada Prezesów jest zaniepokojona silnym wzrostem inflacji (por. MAKROmapa z 7.02.2022). Zgodnie ze 
wstępnym szacunkiem inflacja w strefie euro zwiększyła się bowiem w styczniu do 5,1% r/r wobec 5,0% 
w grudniu, kształtując się wyraźnie powyżej konsensusu rynkowego (4,4%). Ta niespodzianka przyczyni się 
zapewne do wyraźnej rewizji w górę ścieżki inflacji w marcowej projekcji EBC w porównaniu do tej 
przedstawionej w grudniowym dokumencie. Tym samym konferencja EBC była utrzymana w jastrzębim 
tonie, a prezes EBC nie powtórzyła swojej wcześniejszej wypowiedzi, zgodnie z którą podwyżki stóp przez 
EBC w 2022 r. są mało prawdopodobne.  

 
Zmiana nastawienia EBC przyczyniła 
się do znaczącego wzrostu 
rentowności obligacji krajów strefy 
euro. W porównaniu do poziomów 
bezpośrednio sprzed posiedzenia 
rentowności 10-letnich obligacji w 
Niemczech i Francji są obecnie 
wyższe o odpowiednio 20pb i 27pb. 
W przypadku Hiszpanii i Portugalii 
wzrosty te wyniosły ok. 40pb, w 
przypadku Włoch prawie 50 pb, a 

Grecji – ponad 80pb. Uważamy, że wzrosty te utrzymają się. W naszym scenariuszu bazowym zakładamy 
bowiem, że EBC w grudniu br. zakończy program luzowania ilościowego APP (Asset Purchase Programme), 
co otworzy drogę do pierwszej podwyżki stóp procentowych. Uważamy, że stopa depozytowa zostanie 
podniesiona o 10pb w marcu 2023 r., a główna stopa procentowa EBC zostanie podniesiona w III kw. 2023 
r. (por. wykres). Należy jednocześnie pamiętać, że nasz scenariusz jest bardziej gołębi od tego 
wycenianego przez rynki (pierwsza podwyżka stóp już w II poł. 2022 r.), a tym samym w międzyczasie 
możemy obserwować korektę na rynku.  
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Rosnące oczekiwania rynkowe na 
zacieśnienie polityki pieniężnej przez 
EBC mają wpływ nie tylko na 
notowania aktywów krajów strefy 
euro ale również na kurs złotego, 
ograniczając jego potencjał do 
umocnienia. Biorąc pod uwagę 
wyraźny nacisk prezesa NBP na 
kwestię umocnienia złotego podczas 
konferencji w ubiegłym tygodniu 
(patrz powyżej), oczekiwana polityka 

pieniężna EBC stanowi wsparcie dla naszego scenariusza, w którym RPP będzie kontynuowała cykl 
zacieśniania polityki pieniężnej w kolejnych miesiącach. Zgodnie z naszą zrewidowaną prognozą 
oczekujemy, że stopy procentowe zostaną podniesione w trzech krokach po 50 pb (w marcu, kwietniu i 
maju) do poziomu 4,25%. Głównym argumentem na rzecz kontynuacji cyklu będzie wysoka inflacja w 
styczniu oraz jastrzębi wydźwięk najnowszej projekcji inflacji, która zostanie opublikowana w marcu.  
 
Jednocześnie zrewidowaliśmy naszą prognozę kursu EURPLN. W trakcie konferencji prezesa NBP, złoty 
wyraźnie się umocnił, co przyczyniło się do obniżenia naszej prognozy kursu ERUPLN do 4,44 na koniec 
marca br. Nadal uważamy jednak, że potencjał do dalszego, znaczącego umocnienia polskiej waluty jest 
ograniczony. Głównymi czynnikami, które będą hamowały aprecjację złotego są przedłużający się spór na 
linii UE-Polska, opóźniający uruchomienie Krajowego Planu Odbudowy, kryzys na Ukrainie, jak również 
nasilające się oczekiwania rynkowe na zacieśnienie polityki pieniężnej przez FED i EBC. Tym samym 
prognozujemy, że kurs EURPLN wyniesie 4,40 na koniec 2022 r. i 4,35 na koniec 2023 r.  

 
 

  Krajowe dane o inflacji i produkcji przemysłowej mogą osłabić złotego 

 
W ubiegłym tygodniu kurs EURPLN spadł do 4,5247 (umocnienie złotego o 0,8%). Od poniedziałku do 
czwartku kurs EURPLN kształtował się w łagodnym trendzie spadkowym, czemu sprzyjało zmniejszenie 
globalnej awersji do ryzyka odzwierciedlane spadkiem indeksu VIX. We wtorek mieliśmy do czynienia z 
podwyższoną zmiennością kursu złotego ze względu na posiedzenie RPP. W środę umocnieniu złotego 
sprzyjał jastrzębi wydźwięk komunikatu po posiedzeniu RPP i konferencji prasowej prezesa NBP A. 
Glapińskiego. W piątek doszło do nieznacznej korekty i wzrostu kursu EURPLN, czemu sprzyjał wzrost 
światowej awersji do ryzyka związany z publikacją wyższych od oczekiwań danych o inflacji w USA. 
Zwiększyły one oczekiwania inwestorów na podwyżki stóp procentowych w USA (kontrakty FRA wyceniają 
obecnie podwyżki stóp o łącznej skali ok. 50pb w marcu br.) i doprowadziły do przejściowego umocnienia 
dolara względem euro.  
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W tym tygodniu kluczowa dla złotego będzie zaplanowana na wtorek publikacja krajowych danych o 
inflacji. Nasza prognoza kształtuje się nieznacznie poniżej konsensusu rynkowego, stąd jej realizacja 
byłaby lekko negatywna dla kursu złotego. Uważamy, że do osłabienia kursu polskiej waluty może 
przyczynić się również piątkowa publikacja krajowych danych o produkcji przemysłowej. Z kolei 
podwyższonej zmienności kursu złotego może sprzyjać zaplanowana na środę publikacja Minutes ze 
styczniowego posiedzenia FOMC. Pozostałe dane z polskiej i światowej gospodarki nie będą miały naszym 
zdaniem istotnego wpływu na kurs złotego. Piątkowa aktualizacja polskiego ratingu przez agencję Fitch 
zostanie ogłoszona po zamknięciu europejskich rynków, tym samym jej wpływ na kurs złotego 
zmaterializuje się dopiero w przyszłym tygodniu. 

 

  Krajowe dane o inflacji i produkcji przemysłowej w centrum uwagi rynku 

 
W ubiegłym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiększyły się do 4,49 (wzrost o 4pb), 5-letnie zmniejszyły się 
do 4,19 (spadek o 2pb), a 10-letnie zwiększyły się do 4,01 (wzrost o 3pb). W ubiegłym tygodniu doszło 
do dalszego wzrostu rentowności na krótkim końcu krzywej przy jednoczesnym ich spadku na długim 
końcu. Takie same tendencje obserwowane były również na rynkach bazowych. Wzrost stawek IRS na 
krótkim końcu krzywej wynikał z publikacji wyraźnie wyższych od oczekiwań danych o inflacji w USA. Z 
kolei w kierunku spadku stawek IRS na długim końcu krzywej oddziaływały rosnące obawy inwestorów o 
długookresowe perspektywy wzrostu gospodarczego w warunkach oczekiwanego przez nich silnego 
zacieśniania polityki pieniężnej przez główne banki centralne. Decyzja RPP o podwyżce stóp procentowych 
o 50pb była negatywna dla stawek IRS na krótkim końcu krzywej, co sugeruje, że inwestorzy oczekiwali 
większej skali zacieśnienia polityki pieniężnej. W kierunku wzrostu stawek IRS na długim końcu krzywej 
oddziaływał natomiast jastrzębi wydźwięk konferencji prasowej prezesa NBP A. Glapińskiego. 

 
W tym tygodniu w centrum uwagi rynku będzie publikacja krajowych danych o inflacji, która naszym 
zdaniem może przyczynić się do lekkiego spadku stawek IRS na krótkim końcu krzywej. Podobny wpływ 
może mieć również zaplanowana na piątek publikacja krajowych danych o produkcji przemysłowej. W 
środę możemy mieć do czynienia z podwyższoną zmiennością stawek IRS ze względu na publikację 
Minutes ze styczniowego posiedzenia FOMC.  Pozostałe dane z polskiej i światowej gospodarki nie będą 
miały naszym zdaniem istotnego wpływu na krzywą. Piątkowa aktualizacja polskiego ratingu przez agencję 
Fitch zostanie ogłoszona po zamknięciu europejskich rynków, tym samym jej wpływ na stawki IRS 
zmaterializuje się dopiero w przyszłym tygodniu. 
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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 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 lut 22

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 2,75

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 4,50

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 3,94

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 4,25

Inflacja CPI (r/r, %) 2,6 2,4 3,2 4,3 4,7 4,4 5,0 5,5 5,9 6,8 7,8 8,6 9,2

Inflacja bazowa (r/r, %) 3,9 3,7 3,9 3,9 4,0 3,5 3,7 3,9 4,2 4,5 4,7 5,3 5,5

Produkcja przemysłu (r/r, %) 0,7 2,5 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 5,5 6,6 7,2 8,4 9,6 10,3 12,0 13,6 14,2 14,5

Sprzedaż 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 1,5

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

Saldo ROB (mln 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

Wybrane wskaźniki makroekonomiczne w Polsce w ujęciu miesięcznym

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

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

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

1,7 5,6 9,3 11,8 8,2 7,8 9,1 8,8 8,0 8,6 6,8

7,3 29,2 8,6 8,9 11,4 12,2 11,4 9,9 12,8 11,2 8,1

10,3 34,5 15,2 16,8 15,1 13,2 13,5 11,8 18,4 13,3 9,3

Spożycie prywatne (pp.) 0,0 7,2 2,7 3,9 4,2 2,2 2,2 1,6 3,4 2,5 2,1

 Inwestycje (pp.) 0,2 0,9 1,5 2,5 1,0 1,2 1,5 1,9 1,3 1,4 1,2

 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

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 9,8 9,8 8,9 8,4 8,3 8,9 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 4,21 4,38 4,38 4,38 2,54 4,38 3,55

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

4,63 4,52 4,60 4,58 4,44 4,42 4,41 4,40 4,58 4,40 4,35

3,95 3,81 3,98 4,03 3,89 3,84 3,80 3,73 4,03 3,73 3,60

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)

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)***
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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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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 14.02.2022 r.

14:00 Polska Saldo na rachunku obrotów bieżących (mln €) Grudzień -1112 -2464 -2130

Wtorek 15.02.2022 r.

10:00 Polska Wstępny PKB (% r/r) IV kw. 5,3 7,2 7,2

10:00 Polska Inflacja CPI (% r/r) Styczeń 8,6 9,2 9,5

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

11:00 Strefa euro Wstępny PKB (% r/r) IV kw. 4,6 4,6 4,6

11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Luty 51,7 53,5

14:30 USA Indeks NY Fed dla przetwórstwa (pkt.) Luty -0,7

Środa 16.02.2022 r.

2:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Styczeń 10,3 9,4

2:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Styczeń 1,5 1,0

11:00 Strefa euro Produkcja przemysłowa (% m/m) Grudzień 2,3 0,3

14:30 USA Sprzedaż detaliczna (% m/m) Styczeń -1,9 2,0 1,7

15:15 USA Produkcja przemysłowa (% m/m) Styczeń -0,1 0,6 0,4

15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Styczeń 76,5 76,7

16:00 USA Zapasy w przedsiębiorstwach (% m/m) Grudzień 1,3 1,8

20:00 USA Minutes  z posiedzenia FOMC Styczeń

Czwartek 17.02.2022 r.

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzień 223

14:30 USA Liczba rozpoczętych budów (tys.) Styczeń 1702 1720 1700

14:30 USA Nowe pozwolenia na budowę (tys.) Styczeń 1885 1750 1800

14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Luty 23,2

Piątek 18.02.2022 r.

10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotów bieżących (mld €) Grudzień 23,6

10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (% r/r) Styczeń 0,5 1,5 1,9

10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (% r/r) Styczeń 11,2 9,8 10,4

10:00 Polska Inflacja PPI (% r/r) Styczeń 14,2 14,5 14,5

10:00 Polska Produkcja przemysłowa (% r/r) Styczeń 16,7 12,9 13,6

16:00 USA Sprzedaż domów na rynku wtórnym (mln m/m) Styczeń 6,18 6,10 6,10

16:00 Strefa euro Wskaźnik ufności konsumenckiej (pkt.) Luty -8,5 -8,0

PROGNOZA*
KRAJ

GODZINA 

PUBLIKACJI
WSKAŹNIK OKRES

POPRZEDNIA 

WARTOŚĆ


