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W tym tygodniu
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prognoza charakteryzuje sie Zrédto: GUS, Credit Agricole
wiekszg niepewnoscig niz zazwyczaj i jest obarczona ryzykiem w gére. Do zwiekszenia wskaznika
inflacji przyczynita sie wyzsza dynamika cen nosnikéw energii (efekt podwyzki cen pradu i gazu)
i zZywnosci oraz wzrost inflacji bazowej. Jednoczesnie skala wzrostu inflacji byta ograniczana
przez uruchomienie Tarczy Antyinflacyjnej (por. MAKROmapa z 17.01.2022). Nasza prognoza
ksztattuje sie ponizej konsensusu rynkowego (9,5%), a tym samym jej materializacja bedzie
oddziatywata w kierunku lekkiego ostabienia ztotego i spadku rentownosci polskich obligacji.

¢ Kolejnym waznym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na srode publikacja
Minutes ze styczniowego posiedzenia FOMC. Istotnym elementem Minutes bedg informacje na
temat réznic w oczekiwaniach poszczegdlnych cztonkéw Fed dotyczacych tempa zaciesniania
polityki pienieznej, w szczegdlnosci terminu pierwszej podwyzki po wygaszeniu programu
luzowania ilo$ciowego w marcu br. Biorgc jednak po uwage niespodzianke inflacyjng w styczniu
(patrz ponizej), czes¢ pogladdw przedstawionych w dokumencie mogta sie juz zdezaktualizowac
na rzecz przeprowadzenia podwyzki od razu w marcu. Uwazamy, ze publikacja Minutes bedzie
oddziatywata w kierunku podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych.

« W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. Oczekujemy, ze dynamika produkcji przemystowej zwiekszyta sie do 0,6% m/m w
styczniu z -0,1% m/m w grudniu, co bedzie spdjne ze wzrostem zatrudnienia odnotowanym w
przetworstwie przemystowym w styczniu. Prognozujemy, ze nominalna sprzedaz detaliczna
zwiekszyta sie w styczniu o 2,0% m/m wobec spadku o 1,9% w grudniu ze wzgledu na wyzsza
sprzedaz w branzy motoryzacyjnej. Oczekujemy, ze dane dotyczgce rozpoczetych budéw
domow (1720 tys. w styczniu wobec 1702 tys. w grudniu), pozwolen na budowe (1750 tys.
wobec 1885 tys.) oraz sprzedazy doméw na rynku wtérnym (6,10 min wobec 6,18 min)
zasygnalizujg lekki spadek aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci. Uwazamy, ze
sumaryczny wptyw danych z amerykanskiej gospodarki na rynki finansowe bedzie ograniczony.

«” Dzisiaj poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w grudniu ub. r. Oczekujemy
zmniejszenia salda na rachunku obrotédw biezacych do -2464 min EUR wobec -1112 min EUR w
listopadzie ub. r., bedacego wynikiem przede wszystkim nizszego salda obrotéw towarowych.
Prognozujemy, ze dynamika eksportu wzrosta z 14,2% r/r w listopadzie do 17,9% w grudniu, a
tempo wzrostu importu zwiekszyto sie z 29,0% r/r do 29,4%. W kierunku wzrostu obu dynamik
w grudniu oddziatywata korzystna réznica w licznie dni roboczych. Naszym zdaniem dane o
bilansie ptatniczym bedg neutralne dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

« We wtorek poznamy wstepny szacunek PKB w Polsce w IV kw. 2021 r. Na podstawie
opublikowanych dwa tygodnie temu przez GUS danych o PKB w catym 2019 r. (por. MAKROpuls
2 21.01.2022) szacujemy, ze tempo wzrostu PKB zwiekszyto sie do 7,2% r/r w IV kw. z 5,3% w llI
kw. ub. r. Na przyspieszenie wzrostu gospodarczego ztozylty sie wyzsze wktady konsumpcji
prywatnej, inwestycji netto i zmiany zapaséw oraz nizsza kontrybucja eksportu netto. Publikacja
danych o PKB nie powinna wywotac¢ znaczacej reakcji rynkéw.
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« W piagtek poznamy styczniowe dane o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w sektorze
przedsiebiorstw w Polsce. GUS przeprowadzi coroczng rewizje liczby pracownikéw
zatrudnionych w mikroprzedsiebiorstwach (firmy zatrudniajgce ponizej 10 osdb), co zaowocuje
miesiecznym zwiekszeniem liczby oséb zatrudnionych w firmach zatrudniajgcych co najmniej 10
0s6b. Jednoczesnie w styczniu 2021 r. odnotowano spadek zatrudnienia z uwagi na negatywny
wptyw pandemii COVID-19. W efekcie prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia zwiekszyta sie
znaczgco do 1,5% r/r z 0,5% w grudniu ub. r. Z kolei dynamika przecietnego wynagrodzenia
zmniejszyta sie w styczniu do 9,8% r/r wobec 11,2% w grudniu, ze wzgledu na efekty wysokiej
bazy. Publikacja danych o zatrudnieniu i wynagrodzeniach w sektorze przedsiebiorstw, cho¢
istotna dla prognozy dynamiki konsumpcji prywatnej w | kw., bedzie w naszej ocenie neutralna
dla kursu ztotego i rynku dtugu.
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oraz efekty bazy sprzed roku. Wsparcie dla naszej prognozy stanowi opublikowany na poczatku
miesigca gorszy od oczekiwan styczniowy indeks PMI dla polskiego przetwdrstwa (por.
MAKROpuls z 01.02.2022). Nasza prognoza dynamiki produkcji przemystowe] ksztattuje sie
ponizej konsensusu (13,6%), a tym samym jej materializacja bedzie negatywna dla kursu ztotego
i rentownosci polskich obligacji.

«" Na piatek zaplanowana na pigtek publikacja aktualizacji dtugoterminowego ratingu dtugu
Polski przez agencje Fitch. W sierpniu 2021 r. agencja utrzymata diugoterminowy rating
kredytowy Polski na poziomie A- z perspektywa stabilng. W uzasadnieniu do decyzji Fitch zwrdcit
uwage m in. na odpornos¢ polskiej gospodarki na wstrzags pandemiczny oraz oczekiwang przez
agencje poprawe sytuacji w finansach publicznych w 2021 r. W ocenie agencji czynnikami
ograniczajacymi przestrzen dla podniesienia ratingu Polski pozostajg relatywnie niskie — w
poréwnaniu z krajami posiadajgcymi rating A — poziom PKB na mieszkarica oraz poziomy
wskaznikdw opracowanych przez Bank Swiatowy dotyczacych praworzadnosci. W tym
kontekscie istotny bedzie wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej w sprawie
mechanizmu warunkowosci, ktéry uzaleznia wypfaty z budzetu Unii Europejskiej od
przestrzegania zasad praworzadnosci. Wyrok ten zostanie ogtoszony 16 lutego, a wiec nie ma
pewnosci, ze zostanie on uwzgledniony w ocenie ratingowej zaplanowanej na piatek.
Oczekujemy, ze Fitch utrzyma w tym tygodniu niezmieniony rating Polski i jego perspektywe
podkreslajagc dobre fundamenty polskiej gospodarki. Dostrzegamy niewielkie ryzyko, ze
perspektywa ratingu zostanie zmieniona na negatywng. Decyzja zostanie ogtoszona po
zamknieciu europejskich rynkéw, a tym samym ewentualna reakcja rynku walutowego i rynku
dtugu na nie nastgpi dopiero w przysztym tygodniu.

W zesztym tygodniu

« Rada Polityki Pienieznej podjeta w ubieglym tygodniu decyzje o kolejnej podwyice stép
procentowych. Stopa referencyjna NBP wzrosta z 2,25% do 2,75%. Skala podwyzki stép o 50pb
byta zgodna z konsensusem i mniejsza od naszej prognozy (75pb). RPP podjeta jednoczesnie
decyzje o podwyzszeniu stopy rezerwy obowigzkowej z 2,00% do 3,50%, co mozna interpretowac
jako normalizacje parametréow polityki pienieznej do warunkéw panujacych przed wybuchem
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pandemii COVID-19. W komunikacie po posiedzeniu znalazt sie fragment, zgodnie z ktérym
aprecjacja ztotego bytaby spdjna z kierunkiem prowadzonej polityki pienieznej. W komunikacie
utrzymany zostat fragment mowigcy, ze NBP moze nadal stosowaé interwencje na rynku
walutowym, a terminy oraz skala prowadzonych dziatan beda uzaleznione od warunkéw
rynkowych. Rada podtrzymata réwniez deklaracje, ze jej decyzje w kolejnych miesigcach beda
nadal nakierowane na obnizenie inflacji do poziomu zgodnego z celem inflacyjnym NBP w
srednim okresie, przy uwzglednieniu ksztattowania sie sytuacji koniunkturalnej, tak aby zapewnic
Sredniookresowg stabilnos¢ cen, a jednoczes$nie wspieraé zrdwnowazony wzrost gospodarczy po
globalnym szoku pandemicznym. Rada, podobnie jak w styczniu, uzaleznita skale tacznego
zacieSnienia monetarnego od naptywajacych informacji dotyczacych perspektyw inflacji oraz
wzrostu gospodarczego, w tym perspektyw sytuacji na rynku pracy. W ubiegtym tygodniu odbyto
sie konferencja prasowa prezesa NBP A. Glapinskiego. Zapowiedziat on, ze NBP bedzie robit
wszystko by ,zdusi¢ inflacje” oraz umocni¢ ztotego. Wyrazit réwniez poglad, ze stopa
referencyjna na poziomie 4% nie wyrzadzitaby szkody gospodarce. Jednoczesnie A. Glapinski
zasugerowat, ze NBP moze zaprzesta¢ wymiany unijnych $rodkéw nominowanych w euro na
ztote. W tej sytuacji Ministerstwo Finanséw musiatoby wymieniac¢ te srodki na rynku walutowym,
co bytoby czynnikiem pozytywnym dla ztotego. Tres¢ komunikatu po posiedzeniu RPP oraz
wypowiedzi prezesa NBP A. Glapiiskiego na ubiegtotygodniowej konferencji prasowej stanowig
wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym Rada bedzie kontynuowata cykl zacie$niania
polityki pienieznej w kolejnych miesigcach. Uwazamy, ze stopa referencyjna wzrosnie do 4,25%
w Il kw. br. i utrzyma sie na tym poziomie do Il kw. 2023 r.
« W ubiegtym tygodniu opublikowane Inflacja CPI w USA (% r/r)
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inflacji bazowej (6,0% r/r w styczniu wobec 5,5% w grudniu — najwyzszy poziom od sierpnia 1982
r.) oraz wzrostu dynamiki cen zywnosci, podczas gdy przeciwny wptyw miata nizsza dynamika cen
nos$nikéw energii. Warto odnotowac, ze cho¢ poczatkowo wzrost inflacji byt obserwowany
gtéwnie w kategoriach, w ktérych mielismy do czynienia z realizacjg odtozonego popytu, to
obecnie ma on bardzo szeroki zakres produktowy. Wskazuje to na narastajgca presje inflacyjna
w amerykanskiej gospodarce. Z tego powodu zdecydowalismy sie zrewidowaé w gdre nasza
prognoze inflacji w USA. Obecnie oczekujemy, ze w 2022 r. wyniesie ona Sredniorocznie 5,8%
(4,8% przed rewizjg), a w 2023 r. obnizy sie do 2,6% (2,4%). Z kolei inflacja bazowa uksztattuje sie
w 2022 r. na poziomie 5,0% (4,5%), a w 2023 r. spadnie do 3,0% (2,6%). W ubiegtym tygodniu
poznaliSmy réwniez wyniki badan koniunktury. Wstepny indeks Uniwersytetu Michigan
zmniejszyt sie w lutym do 61,7 pkt. wobec 67,2 pkt. w styczniu, ksztattujgc sie wyraznie ponizej
oczekiwan rynku (67,5 pkt.). Spadek zostat odnotowany zaréwno w przypadku sktadowej dla
oceny biezgcej sytuacji, jak i sktadowej dla oczekiwan. Dane wskazujg, ze nastroje amerykanskich
konsumentéw pozostajg pod silnym negatywnym wptywem rosnacej inflacji. Zgodnie z
komunikatem amerykanscy konsumenci majg réwniez coraz mniejsze oczekiwania dotyczace
skutecznosci polityki gospodarczej J. Bidena, co w naszej ocenie mozna tgczyc¢ z przeciggajagcym
sie uchwaleniem nowego pakietu Bidena. Ubiegtotygodniowe dane o inflacji stanowig istotne
ryzyko w gdre dla naszej Sciezki stop procentowych w USA (podwyzki stép procentowych w 2022
r. w tgcznej skali 100pb, w tym pierwsza podwyzka stép procentowych o 25pb w marcu).
Dostrzegamy rosngce prawdopodobienstwo scenariusza, w ktérym Fed, uwzgledniajgc bardzo
dobrg sytuacje na amerykanskim rynku pracy oraz silniejszy od oczekiwan wzrost inflacji,
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zdecyduje sie podnies¢ stopy procentowe w marcu o 50pb. Wsparcie dla takiej oceny stanowi
ubiegtotygodniowa wypowiedz szefa Fed w Saint Louis, gtosujgcego cztonka FOMC, J. Bullarda,
ktory uwaza, ze w | pot. br. stopy funduszy federalnych powinna zostaé¢ podniesiona o 100pb.
Jednoczesnie dat on do zrozumienia, ze w obliczu silniejszego od oczekiwan wzrostu inflacji
Rezerwa Federalna nie powinna czekac z pierwszg podwyzkg do marcowego posiedzenia, lecz
zwotac¢ nadzwyczajne posiedzenie w celu jak najszybszego rozpoczecia cyklu podwyzek. Przed
marcowym posiedzeniem FOMC poznamy jeszcze dane o inflacji CPI za luty, ktére bedg pomocne
w okresleniu, czy Fed zdecyduje sie w marcu na podwyzke o 25pb czy o 50pb.

’ Mniej gotebi EBC, bardziej jastrzebi prezes NBP
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W ostatnich tygodniach obserwujemy zmiane nastawienia niektérych bankéw centralnych na bardziej
jastrzebie. Szczegdlnie widoczne byto to w przypadku Europejskiego Banku Centralnego. Podczas
konferencji prasowej po posiedzeniu dwa tygodnie temu prezes EBC Ch. Lagarde data do zrozumienia, ze
Rada Prezeséw jest zaniepokojona silnym wzrostem inflacji (por. MAKROmapa z 7.02.2022). Zgodnie ze
wstepnym szacunkiem inflacja w strefie euro zwiekszyta sie bowiem w styczniu do 5,1% r/r wobec 5,0%
w grudniu, ksztattujgc sie wyraznie powyzej konsensusu rynkowego (4,4%). Ta niespodzianka przyczyni sie
zapewne do wyraznej rewizji w gore sciezki inflacji w marcowej projekcji EBC w porédwnaniu do tej
przedstawionej w grudniowym dokumencie. Tym samym konferencja EBC byta utrzymana w jastrzebim
tonie, a prezes EBC nie powtdrzyta swojej wczesniejszej wypowiedzi, zgodnie z ktérg podwyzki stop przez
EBC w 2022 r. s3 mato prawdopodobne.

Rentownosci 10-letnich obligacji (%) ;0 Zmiana nastawienia EBC przyczynita

sie  do  znaczacego  wazrostu
rentownosci obligacji krajow strefy
euro. W poréwnaniu do poziomoéw
bezposrednio sprzed posiedzenia
rentownosci 10-letnich obligacji w

Niemczech i Francji sg obecnie

06 Wyzsze o odpowiednio 20pb i 27pb.

mar 21 maj 21 lip 21 wrz 21 lis 21 sty 22 W przypadku Hiszpanii i Portugalii
Niemcy (I. 0S$) e Francja (I. 0$) Wiochy (p. 0$) .

Hiszpania (p. 0s) Portugalia (p. 0$) Gregja (p. 08) wzrosty te wyniosty ok. 40pb, w

Zrédto: Refinitiv Eikon, Credit Agricole

przypadku Wioch prawie 50 pb, a
Grecji — ponad 80pb. Uwazamy, ze wzrosty te utrzymajg sie. W naszym scenariuszu bazowym zaktadamy
bowiem, ze EBC w grudniu br. zakornczy program luzowania iloSciowego APP (Asset Purchase Programme),
co otworzy droge do pierwszej podwyzki stop procentowych. Uwazamy, ze stopa depozytowa zostanie
podniesiona o 10pb w marcu 2023 r., a gtdwna stopa procentowa EBC zostanie podniesiona w 1l kw. 2023
r. (por. wykres). Nalezy jednoczesnie pamietaé, ze nasz scenariusz jest bardziej gotebi od tego
wycenianego przez rynki (pierwsza podwyzka stép juz w Il pot. 2022 r.), a tym samym w miedzyczasie
mozemy obserwowaé korekte na rynku.



@4 CREDIT
—~% AGRICOLE

% MAPA
Mniej gotebi EBC, bardziej jastrzebi prezes NBP MAKRO

S B N W b~ O

-1

Mar-20

AN

:Koniec QE

.
-------- -’ -

Mar-21
Stopa referencyjna NBP (%)
Stopa depozytowa EBC (%)

Mar-23
Gtéwna stopa procentowa EBC (%)
Zrédto: Refinitiv Eikon, Credit Agricole

Rosngce oczekiwania rynkowe na
zaciesnienie polityki pienieznej przez
EBC majg wptyw nie tylko na
notowania aktywow krajow strefy
euro ale réwniez na kurs ztotego,
ograniczajagc  jego potencjat do
umocnienia. Biorgc pod uwage
wyrazny nacisk prezesa NBP na
kwestie umocnienia ztotego podczas
konferencji w ubiegtym tygodniu
(patrz powyzej), oczekiwana polityka

pieniezna EBC stanowi wsparcie dla naszego scenariusza, w ktérym RPP bedzie kontynuowata cykl
zaciesniania polityki pienieznej w kolejnych miesigcach. Zgodnie z naszg zrewidowang prognoza
oczekujemy, ze stopy procentowe zostang podniesione w trzech krokach po 50 pb (w marcu, kwietniu i
maju) do poziomu 4,25%. Gtéwnym argumentem na rzecz kontynuacji cyklu bedzie wysoka inflacja w
styczniu oraz jastrzebi wydzwiek najnowszej projekcji inflacji, ktéra zostanie opublikowana w marcu.

Jednoczesnie zrewidowalismy naszg prognoze kursu EURPLN. W trakcie konferencji prezesa NBP, ztoty
wyraznie sie umocnit, co przyczynito sie do obnizenia naszej prognozy kursu ERUPLN do 4,44 na koniec
marca br. Nadal uwazamy jednak, ze potencjat do dalszego, znaczgcego umocnienia polskiej waluty jest
ograniczony. Gtéwnymi czynnikami, ktére bedg hamowaty aprecjacje ztotego sg przedtuzajacy sie spoér na
linii UE-Polska, opdzniajgcy uruchomienie Krajowego Planu Odbudowy, kryzys na Ukrainie, jak rowniez
nasilajgce sie oczekiwania rynkowe na zacie$nienie polityki pienieznej przez FED i EBC. Tym samym
prognozujemy, ze kurs EURPLN wyniesie 4,40 na koniec 2022 r. i 4,35 na koniec 2023 r.

- Krajowe dane o inflacji i produkcji przemystowej moga ostabic ztotego

Kursy walutowe
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#rédio: Reuters ——EURPLN (L. 0§)  ——USDPLN (p. 05) CHFPLN (1. 0%) GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,5247 (umocnienie ztotego o 0,8%). Od poniedziatku do
czwartku kurs EURPLN ksztattowat sie w fagodnym trendzie spadkowym, czemu sprzyjato zmniejszenie
globalnej awersji do ryzyka odzwierciedlane spadkiem indeksu VIX. We wtorek mieliSmy do czynienia z
podwyzszong zmiennoscig kursu ztotego ze wzgledu na posiedzenie RPP. W $rode umocnieniu ztotego
sprzyjat jastrzebi wydzwiek komunikatu po posiedzeniu RPP i konferencji prasowej prezesa NBP A.
Glapinskiego. W pigtek doszto do nieznacznej korekty i wzrostu kursu EURPLN, czemu sprzyjat wzrost
Swiatowe] awersji do ryzyka zwigzany z publikacjg wyzszych od oczekiwan danych o inflacji w USA.
Zwiekszyty one oczekiwania inwestoréw na podwyzki stop procentowych w USA (kontrakty FRA wyceniajg
obecnie podwyzki stép o tgcznej skali ok. 50pb w marcu br.) i doprowadzity do przejSciowego umocnienia
dolara wzgledem euro.
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W tym tygodniu kluczowa dla ztotego bedzie zaplanowana na wtorek publikacja krajowych danych o
inflacji. Nasza prognoza ksztattuje sie nieznacznie ponizej konsensusu rynkowego, stad jej realizacja
bytaby lekko negatywna dla kursu ztotego. Uwazamy, ze do ostabienia kursu polskiej waluty moze
przyczyni¢ sie rowniez pigtkowa publikacja krajowych danych o produkcji przemystowej. Z kolei
podwyzszonej zmiennosci kursu ztotego moze sprzyja¢ zaplanowana na srode publikacja Minutes ze
styczniowego posiedzenia FOMC. Pozostate dane z polskiej i Swiatowej gospodarki nie bedg miaty naszym
zdaniem istotnego wptywu na kurs ztotego. Pigtkowa aktualizacja polskiego ratingu przez agencje Fitch
zostanie ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkdw, tym samym jej wptyw na kurs ztotego
zmaterializuje sie dopiero w przysztym tygodniu.

’ Krajowe dane o inflacji i produkcji przemystowej w centrum uwagi rynku

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
4,60 5,00
4,50 2,45 4,50
4,00
4,40
3,50
4,30 3,00
4,20 2,50
4,10 2,00
4,00 1,50
’ 308 1,00
3,90 ’ 0,50
2lata 5 lat 10 lat lut21 kwi 21 cze 21 sie 21 paz 21 gru 21 lut 22
Fréodio: Reuters —— 11-02-2022 —04-02-2022 2-letnie —— 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do 4,49 (wzrost o 4pb), 5-letnie zmniejszyly sie
do 4,19 (spadek o 2pb), a 10-letnie zwiekszyty sie do 4,01 (wzrost o 3pb). W ubiegtym tygodniu doszto
do dalszego wzrostu rentownosci na krétkim koncu krzywej przy jednoczesnym ich spadku na dtugim
koncu. Takie same tendencje obserwowane byty réwniez na rynkach bazowych. Wzrost stawek IRS na
krotkim koncu krzywej wynikat z publikacji wyraznie wyzszych od oczekiwan danych o inflacji w USA. Z
kolei w kierunku spadku stawek IRS na dtugim koncu krzywej oddziatywaty rosngce obawy inwestoréw o
dtugookresowe perspektywy wzrostu gospodarczego w warunkach oczekiwanego przez nich silnego
zaciesniania polityki pienieznej przez gtéwne banki centralne. Decyzja RPP o podwyzce stép procentowych
o 50pb byta negatywna dla stawek IRS na krétkim koncu krzywej, co sugeruje, ze inwestorzy oczekiwali
wiekszej skali zaciesnienia polityki pienieznej. W kierunku wzrostu stawek IRS na dtugim koncu krzywe;j
oddziatywat natomiast jastrzebi wydzwiek konferencji prasowej prezesa NBP A. Glapinskiego.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie publikacja krajowych danych o inflacji, ktéra naszym
zdaniem moze przyczyni¢ sie do lekkiego spadku stawek IRS na krétkim korcu krzywej. Podobny wptyw
moze mieé rdwniez zaplanowana na pigtek publikacja krajowych danych o produkcji przemystowej. W
srode mozemy mieé¢ do czynienia z podwyzszong zmiennoscig stawek IRS ze wzgledu na publikacje
Minutes ze styczniowego posiedzenia FOMC. Pozostate dane z polskiej i Swiatowej gospodarki nie bedg
miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na krzywa. Pigtkowa aktualizacja polskiego ratingu przez agencje
Fitch zostanie ogloszona po zamknieciu europejskich rynkéw, tym samym jej wptyw na stawki IRS
zmaterializuje sie dopiero w przysztym tygodniu.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wskaznik i 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 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 47 4,4 5,0 55 59 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 45 4,7 53 55
Produkcja przemystu (rir, %) 0,7 2,5 186 442 296 181 9,6 13,1 8,7 7.6 14,9 167 129

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 10,7 111 14,4 21,2 16,9 16,1
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 4,8 45 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 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 41,4 234 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

57 43 3,8

PKB (%, rir) -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, %, r/r) 10,3 34,5 15,2 16,8 15,1 13,2 13,5 11,8 18,4 13,3 9,3
ég 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
é g Inwestycje (pp.) 0,2 0,9 15 2,5 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 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
Wynagrodzeniaw GN (%, r/r) 6,6 9,6 9,4 9,8 9,8 8,9 8,4 8,3 8,9 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 4,21 4,38 4,38 4,38 2,54 4,38 3,55
Stopa referencyjna NBP (%)** 0,10 0,10 0,10 1,75 3,25 4,25 4,25 4,25 1,75 4,25 3,50
EURPLN** 4,63 4,52 4,60 4,58 4,44 4,42 4,41 4,40 4,58 4,40 4,35
USDPLN** 3,95 3,81 3,98 4,03 3,89 3,84 3,80 3,73 4,03 3,73 3,60

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

, PROGNOZA*
GODZINA KRAJ WSKAZNIK OKRES POPRZEDNIA

PUBLIKACJI WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 14.02.2022 r.

14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (min €) Grudzien -1112 -2464  -2130

Wtorek 15.02.2022 r.
10:00 Polska Wstepny PKB (% rir) IV kw. 53 7,2 7,2
10:00 Polska Inflacja CPI (% r/r) Styczen 8,6 9,2 9,5
11:00 Strefa euro Wstepny PKB (% kw/kw) IV kw. 0,3 0,3 0,3
11:00 Strefa euro Wstepny 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 przetworstwa (pkt.) Luty -0,7

Sroda 16.02.2022 .
2:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Styczen 10,3 9,4
2:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Styczen 15 1,0
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Grudzien 2,3 0,3
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Styczen -1,9 2,0 1,7
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Styczen -0,1 0,6 0,4
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Styczen 76,5 76,7
16:00 USA Zapasy w przedsiebiorstwach (% m/m) Grudzien 1,3 1,8
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC Styczen

Czwartek 17.02.2022 r.

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 223
14:30 USA Liczba rozpoczetych budow (tys.) Styczen 1702 1720 1700
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Styczen 1885 1750 1800
14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Luty 23,2

Pigtek 18.02.2022 r.
10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Grudzien 23,6
10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (% r/r) Styczen 0,5 15 1,9
10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (% r/r) Styczen 11,2 9,8 10,4
10:00 Polska Inflacja PPI (% r/r) Styczen 14,2 14,5 14,5
10:00 Polska Produkcja przemystowa (% rir) Styczen 16,7 12,9 13,6
16:00 USA Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym (min m/m) Styczen 6,18 6,10 6,10
16:00 Strefa euro Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Luty -8,5 -8,0

* Prognozy wskaznikéw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikdw zagranicznych zostaty opracowane przez
Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus Reuters

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Starszy Ekonomista
MAKRO% tel.: 22 573 18 40 tel.: 225731841 tel.: 22573 18 42
jakub.borowski@credit-agricole.pl krystian.jaworski@credit-agricole.pl jakub.olipra@credit-agricole.pl

Jesli chcecie Paistwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,,MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl



