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W tym tygodniu

¥ 4 Najwazniejszym wydarzeniem w
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Pienieznej. Oczekujemy, Zze RPP 2188 PROGNOZA
podniesie stope procentowg o 25pb 3,00

do 7,00%. Gtdwnym argumentem igg

na rzecz kontynuacji  cyklu 0,00
R . ... .. gru 18 gru 19 gru 20 gru 21 gru 22 gru 23
zacie$niania polityki pienieznej jest Stopa referencyjna NBP (%) Wibor 3M (%)
znaczagco wyzsza od oczekiwad ====FRA3M (%) Zrédio: Reuters, Credit Agricole
inflacja we wrzesniu (patrz ponizej). Podwyzka stdp procentowych o 25pb bedzie spdjna z
konsensusem rynkowym, a tym samym powinna by¢ ona neutralna dla kursu ztotego i
rentownosci polskich obligacji. W tym tygodniu zapewne odbedzie sie réwniez zwyczajowa
konferencja prasowa z udziatem prezesa NBP, ktéra rzuci wiecej swiatta na perspektywy
krajowej polityki pienieznej.
7w tym tygodniu poznamy waine
dane z USA. Na piatek zaplanowana
jest publikacja danych z rynku 150 10
pracy. Oczekujemy, ze zatrudnienie
poza rolnictwem zwiekszyto sie o
270 tys. osob we wrzesniu wobec 130 0
. , 2019 2020 2021 2022
wzrostu o0 315 tys. w sierpniu, przy Zatrudnienie poza rolnictwem w USA (min oséb, . 0$)
jednoczesnej  stabilizacji  stopy Stopa bezrobocia w USA (%, p. 0$)
bezrobocia na poziomie 3’7%_ Zrédto: Datastream, Credit Agricole
Przed piagtkowg publikacjag dodatkowych informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o
zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 200 tys. we wrzesniu wobec 132
tys. w sierpniu). W czwartek opublikowany zostanie indeks ISM w przetwdrstwie, ktéry naszym
zadaniem zmniejszyt sie do 52,5 pkt. we wrzesniu wobec 52,8 pkt. w sierpniu, co bedzie spdjne
z wskazaniami regionalnych badan koniunktury. Publikacje danych z USA powinny by¢ neutralne
dla rynkéw finansowych.
¥ 4 Dzisiaj zostaly opublikowane wrzesniowe dane o koniunkturze w przetwoérstwie
przemystowym w Polsce. Wskaznik PMI zwiekszyt sie we wrzesniu do 43,0 pkt. wobec 40,9 pkt.
w sierpniu, ksztattujgc sie wyraznie powyzej konsensusu rynkowego (40,1 pkt.) i naszej prognozy
(40,0 pkt.) — patrz ponizej.

W zesztym tygodniu

¥ 4 Zgodnie ze wstepnym szacunkiem
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Inflacja CPl w Polsce (%, r/r)

inflacja CPl w Polsce zwiekszyta sie ;g ig
we wrzesniu do 17,2% r/r wobec 5 30
16,1% w sierpniu, ksztattujac sie 10 15
wyraznie powyzej konsensusu 3 015
rynkowego spdjnego z nasza g -30
prognoza (16,5%). Tym samym 2018 2019 Ogékemz((l)zooé 2021 2022
uksztattowata sie ona na FZ,y\In/noé(é i ne)poje bezalkoholowe (I. 0$)

q a R q aliwa (p. 0$ .. _ )
najwyzszym poziomie od lutego Nosniki energii (p. 0$) Zrédio: GUS, Credit Agricole

1997 r. GUS opublikowat czesciowe dane nt. struktury inflacji zawierajace informacje o tempie
wzrostu cen w kategoriach ,,zywnos¢ i napoje bezalkoholowe”, ,nosniki energii” oraz ,paliwa”.
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Do zwiekszenia inflacji przyczynity sie wyzsze dynamiki cen zywnosci i napojow bezalkoholowych
(19,3% r/r we wrzesniu wobec 17,5% w sierpniu), nosnikow energii (44,2% wobec 40,3%) oraz
wzrost inflacji bazowej, ktéra zgodnie z naszymi szacunkami wyniosta we wrzesniu 10,7-10,8%
r/r wobec 9,9% w sierpniu. Przeciwny wptyw miat natomiast spadek dynamiki cen paliw, ktora
obnizyta sie do 18,3% r/r wobec 23,3%. Ubiegtotygodniowe dane stanowig ryzyko w goére dla
naszego scenariusza, zgodnie z ktérym Srednioroczna inflacja w Polsce wyniesie 14,2% wobec
5,1% w 2021 r.,a w 2023 r. obnizy sie do 9,0%. Nasz zrewidowany scenariusz makroekonomiczny
przedstawimy w kolejnej MAKROmapie.

¢ Indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcow reprezentujacych przetwdérstwo,
budownictwo, handel i ustugi zmniejszyt sie we wrzesniu do 84,3 pkt. wobec 88,6 pkt. w
sierpniu, ksztattujac sie znaczaco ponizej oczekiwan rynku (87,0 pkt.). Spadek indeksu wynikat
ze zmniejszenia jego sktadowych zaréwno dla oceny biezgcej sytuacji, jak i oczekiwan. W ujeciu
sektorowym pogorszenie koniunktury odnotowano we wszystkich kategoriach (przetwérstwo,
ustugi, handel, budownictwo). Publikacja wrzesniowego indeksu Ifo, w potfaczeniu z
opublikowanymi dwa tygodnie temu indeksami PMI (por. MAKROmapa z 26.09.2022), stanowi
istotne ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalna dynamika PKB w Niemczech
wyniesie 0,0% w Il kw. wobec 0,1% w Il kw.

’ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem Inflacja HICP w strefie euro (% r/r)
inflacja w strefie euro zwiekszyta sie 15 gg
we wrzesniu do 10,0% r/r wobec 2 38
9,1% w sierpniu, ksztattujagc sie 4 fg
powyzej konsensusu rynkowego S 010
spojnego z naszg prognozg (9,6%). -2 -20
2019 2020 2021 2022

Tym samym inflacja w strefie euro Ogélem (. o)
osiggneta nowy najwyzszy poziom w Inflacja bazowa (1. %)
historii. Wzrost inflacji wynikat z Zzrédto: Datastream, Credit Agricole
wyzszej dynamiki cen we wszystkich gtéwnych kategoriach: ,,zywnos¢”, ,dobra przemystowe”,
»nosniki energii” oraz zwiekszenia inflacji bazowej (4,8% r/r we wrzesniu wobec 4,3% w sierpniu
— nowy rekord). Dane stanowig istotne ryzyko w gére dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym
w catym 2022 r. inflacja w strefie euro wyniesie 7,8% r/r wobec 2,6% w 2021 r.
7 w ubiegtym tygodniu poznalismy

Zywnos¢ (1. 08)
Nosniki energii (p. 0$)

Rewizja tempa wzrostu amerykanskiego PKB i wkladéw jego

wazne dane 2z amerykanskiej sktadowych (Il kw. 2022 r., pkt. proc.)
gospodarki. Zgodnie z finalnym 8:2 039

szacunkiem sprowadzone do 93 I

wymiaru rocznego tempo wzrostu 01 0,00 0’_03

amerykaniskiego PKB w Il kw. -01 - - l
zwiekszyto sie do -0,6% wobec -1,6% 0% 0 0 026
w | kw. (bez zmian w poréwnaniu do o PKB  Konsumpcja Wydatki Inwestycie Zapasy E_ks'port

drugiego szacunku). Tym samym prywatna  rzadowe netto

. . . Zrédto: Datastream, Credit Agricole

finalny szacunek potwierdzit, ze Il kw.

br. byt drugim kwartatem z rzedu spadku PKB, co oznacza, ze USA weszty w | kw. br. w techniczng
recesje. Wktad konsumpcji prywatnej do wzrostu gospodarczego w Il kw. zostat zrewidowany w
gore, co zostato skompensowane przez nizsze kontrybucje eksportu netto, inwestycji i zapasow.
W ubiegtym tygodniu poznali$my rdwniez wstepne dane nt. zamdwien na dobra trwate, ktérych
miesieczna dynamika obnizyta sie w sierpniu do -0,2% wobec -0,1% w lipcu, ksztattujac sie
powyzej oczekiwan rynku (-0,5%). Bez uwzglednienia srodkéw transportu miesieczna dynamika
zamoéwien na dobra trwate nie zmienita sie w sierpniu w poréwnaniu do lipca i wyniosta 0,2%.
Jednoczesnie dynamika zamdéwien na cywilne dobra kapitatowe ustabilizowata sie na poziomie
8,8% r/r co w naszej ocenie wskazuje na wysokie prawdopodobienstwo kontynuacji ozywienia
inwestycji w USA w |l pot. br. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty takze dane nt. inflacji
PCE, ktéra zmniejszyta sie w sierpniu do 6,2% r/r wobec 6,4% w lipcu. Wzrost zostat odnotowany
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natomiast w przypadku inflacji bazowej PCE (4,9% wobec 4,7%) wskazujac na nadal rosnaca
presje inflacyjng w amerykanskiej gospodarce. Na poprawe nastrojow amerykanskich
konsumentéw wskazaty zaréwno finalny indeks Uniwersytetu Michigan (58,6 pkt. we wrzesniu
wobec 58,2 pkt. w sierpniu 59,5 pkt. we wstepnym szacunku), jak i indeks Conference Board
(108,0 pkt. we wrzesniu wobec 103,6 pkt. w sierpniu). Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej
gospodarki stanowig wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym amerykanski PKB
zwiekszy sie w 2022 r. 0 1,7% wobec wzrostu 0 5,9% w 2021 r.

7w ubiegtym tygodniu poznalismy wyniki badan koniunktury w chinskim przetwérstwie. Indeks
CFLP PMI wskazat na wzrost aktywnosci w chidskim przetwérstwie we wrzesniu (50,1 pkt. wobec
49,4 pkt. w sierpniu). Z kolei indeks Caixin PMI zmniejszyt sie we wrzesniu do 48,1 pkt. wobec
49,5 pkt. w sierpniu, ksztattujac sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (49,5 pkt.). Spadek indeksu
wynikat z nizszych wktaddéw 4 z 5 jego sktadowych (dla biezgcej produkcji, nowych zamdwien,
zapasOw oraz zatrudnienia), podczas gdy przeciwny wptyw miat wyzszy wktady sktadowej dla
czasu dostaw. W danych na szczegdlng uwage zastuguje pierwszy od maja 2022 r. spadek biezgcej
produkcji. Zgodnie raportem byt to efekt restrykcji rzgdowych wprowadzonych w zwigzku z
ogniskami pandemii COVID-19, przejsciowych zamknie¢ zaktaddéw oraz zmniejszonego popytu. Z
uwagi na obawy przed skutkami pandemii firmy pesymistycznie oceniaty swoje perspektywy.
Wskaznik oczekiwanej produkcji w horyzoncie 12 miesiecy obnizyt sie we wrzesniu do
najnizszego poziomu od listopada 2019 r. Prognozujemy, ze w kolejnych miesigcach chinski rzad
nasili dziatania w ramach swojej polityki gospodarczej ukierunkowane na pobudzenie wzrostu
gospodarczego. Niemniej jednak prognozujemy, ze dynamika PKB w Chinach obnizy sie do 3,0%
w 2022 r. wobec 8,1% w 2021 r.

v’ Agencja Standard & Poor’s utrzymata diugookresowy rating Polski na poziomie A- z
perspektywa stabilng. W raporcie agencja zwrdcita uwage, ze wojna w Ukrainie i zwigzany z nig
szok stagflacyjny mocno uderzyty w polskg gospodarke. Agencja zaznaczyta jednoczesnie, ze
konkurencyjna i zdywersyfikowana gospodarka Polski, a takze niskie zadtuzenie i dobra sytuacja
w finansach publicznych pomogg ztagodzi¢ zagrozenia jakie niesie wojna. W scenariuszu
bazowym S&P zaktada, ze polski rzad ostatecznie osiggnie porozumienie z Komisjg Europejskg i
Krajowy Plan Odbudowy zostanie uruchomiony, jednak prawdopodobnie nastgpi to dopiero pod
koniec 2023 r. Wedtug S&P podniesienie oceny ratingowej Polski bytoby mozliwe gdyby po
ustgpieniu skutkéw wojny w Ukrainie Polska utrzymata szybki wzrost gospodarczy, a sytuacja w
finansach publicznych okazata sie lepsza od prognoz agencji. S&P oczekuje, ze deficyt sektora
instytucji rzadowych i samorzgdowych wyniesie 4,5% PKB w 2022 r. i 5,8% PKB w 2023 r. Z drugiej
strony rating mogtby zostac obnizony, gdyby negatywny wptyw wojny w Ukrainie byt wiekszy i
bardziej dtugotrwaty od oczekiwan, co skutkowatoby znacznym spowolnieniem gospodarczym w
srednim okresie. Ponadto obnizenie ratingu bytoby mozliwe w przypadku mniejszych transferéow
srodkdéw z UE w nastepstwie napieé na linii Polska-UE. Stabilizacja ratingu jest neutralna dla kursu
ztotego i rentownosci obligacji.
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Polskie przetworstwo pod wptywem presji kosztowej i stabnacego popytu

Indeks PMI dla  polskiego

2(5) przetwdrstwa zwiekszyt sie we
55 wrzesniu do 43,0 pkt. wobec 40,9
50 pkt. w sierpniu, ksztattujac sie
45 wyraznie powyzej konsensusu
40 rynkowego (40,1 pkt.) i naszej
35 prognozy (40,0 pkt.). Tym samym
30 indeks od pieciu  miesiecy
mar 19 wrz 19 mar 20 wrz 20 mar 21 wrz 21 mar 22 wrz 22 pozostaje poniiej granicy 50 pkt.,
PMI (pkt.) == PMI: Zapasy $rodkéw produkcji (pkt.) === PM]I: Zatrudnienie (pkt.) oddzielajqcej wzrost od spadku

Zrédto: Markit aktywnosci. Zwiekszenie wartosci

indeksu wynikato z wyzszych wktadéw 3 z 5 jego sktadowych: dla biezgcej produkcji, nowych zamédwien
oraz zapasow, podczas gdy przeciwny wptyw miaty nizsze wktady sktadowych dla czasu dostaw oraz
zatrudnienia.

W strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje dalszy spadek sktadowej dla zatrudnienia, ktéra od
czterech miesiecy pozostaje ponizej granicy 50 pkt., a we wrzesniu odnotowata najnizszg wartos¢ od maja
2020 ., czyli od pierwszej fali pandemii. Zgodnie z raportem Markit utrzymujaca sie redukcja zatrudnienia
w polskim przetwodrstwie wynika z rosngcej presji kosztowej w warunkach pogarszajacych sie perspektyw
sytuacji gospodarczej. Obawy firm znalazty réwniez odzwierciedlenie w spadku sktadowej dla oczekiwanej
produkcji w horyzoncie 12 miesiecy, ktéra juz tylko nieznacznie znajduje sie powyzej granicy 50 pkt.

W danych warto odnotowaé réwniez utrzymujgce sie wysokie tempo spadku zalegtosci produkcyjnych.
Wynika to z tego, ze firmy w warunkach silnego obnizenia popytu starajg sie zagospodarowaé¢ moce
wytworcze poprzez realizacje nagromadzonych wczes$niej zalegtosci. Ponadto, we wrze$niu doszto
rowniez do dalszego wzrostu stanu zapaséw wyrobdéw gotowych. Sygnalizuje to, ze w kolejnych
miesigcach firmy najprawdopodobniej bedg dalej ograniczaty produkcje, dopasowujac jej skale do
spadajgcego popytu.

Dane wskazujg rdwniez na utrzymujacg sie presje kosztowg w polskim przetwoérstwie. Wsparcie dla takiej
oceny wskazuje ponowny wzrost sktadowej dla cen débr materiatéw i débr posrednich wykorzystywanych
w produkcji po 5 miesigcach z rzedu jej spadku. W efekcie sktadowa dla cen débr finalnych obnizyta sie
we wrzesniu tylko nieznacznie wzgledem swojej wartosci z sierpnia.

Dzisiejsze dane o koniunkturze w przetwdrstwie przemystowym stanowig ryzyko w gére dla naszego
scenariusza, zgodnie z ktérym w Il kw. kwartalna dynamika PKB uksztaftuje sie ponizej zera, co
oznaczatoby wystgpienie w Polsce tzw. technicznej recesji, czyli spadku odsezonowanego PKB przez co
najmniej dwa kwartaty z rzedu. Nasze zrewidowane prognozy makroekonomiczne przedstawimy w
najblizszej MAKROmapie. Dzisiejsze dane sg naszym zdaniem lekko pozytywne dla kursu ztotego i
rentownosci polskich obligacji.
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- Konferencja A. Glapinskiego kluczowa dla kursu ztotego

Kursy walutowe

5,00 510 5,10 6,10
4,90 4,90 4,95 5,95
4,80 4,70 4,80 5,80
4,70 4,50 4,65 5,65
4,60 430 450 5,50
4,50 4,10 435 5,35
440 A : : 390 420 5,20
wrz 21 lis 21 sty22  mar22 maj22  lip22 wrz 22 wrz 21 lis 21 sty22  mar22  maj22  lip22 wrz 22
frédto: Reuters —EURPLN (I.0§)  ———USDPLN (p. 03) CHFPLN (l.o§) ~ =——GBPPLN (p. 0f)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,8529 (ostabienie ztotego o 1,9%). Przez caty ubiegty
tydzien kurs EURPLN ksztattowat sie w trendzie wzrostowym. W rezultacie przebit on poziom 4,88 po raz
pierwszy od wybuchu wojny w Ukrainie. W kierunku ostabienia ztotego oddziatywat wzrost globalnej
awersji do ryzyka odzwierciedlanej wzrostem indeksu VIX. Do pogorszenia nastrojow rynkowych w
ubiegtym tygodniu przyczynity sie m.in. mobilizacja sit wojskowych w Rosji i na Biatorusi, zniszczenie
gazociggdw Nord Stream oraz wyprzedaz obligacji w Wielkiej Brytanii. Po publikacji wyzszych od
oczekiwan danych o krajowej inflacji w pigtek ztoty kontynuowat deprecjacje. Wzrost awersji do ryzyka
oddziatywat w kierunku ostabienia ztotego nie tylko wzgledem euro, ale réwniez innych gtdwnych walut
(dolara amerykanskiego, funta brytyjskiego i franka szwajcarskiego).

Pigtkowa decyzja agencji S&P o utrzymaniu ratingu Polski oraz jego perspektywy jest neutralna dla kursu
polskiej waluty. Z kolei dzisiejsza publikacja danych o koniunkturze w polskim przetwoérstwie (PMI) jest
lekko pozytywna dla ztotego. W tym tygodniu kluczowe dla ztotego bedzie posiedzenie RPP, cho¢ naszym
zdaniem nie bedzie miato ono istotnego wptywu na jego kurs. Do podwyzszonej zmiennosci kursu polskiej
waluty moze przyczynic¢ sie natomiast konferencja prezesa NBP, ktéra zapewne odbedzie sie dzien po
posiedzeniu RPP. Uwazamy, ze zaplanowana na ten tydzien publikacja danych z rynku pracy w USA nie
bedzie miata istotnego wptywu na kurs polskiej waluty. Jednoczesnie istotnym czynnikiem
determinujgcym kurs ztotego pozostang informacje wptywajgce na ocene ryzyka wystgpienia szoku
gazowego w Europie, ktdry moze istotnie ostabié perspektywy wzrostu gospodarczego w strefie euro oraz
w Polsce.
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Decyzja RPP w centrum uwagi rynku

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
7,90 T8 8,00
7,00
7,50 6,00
5,00
7,10
4,00
6,70 3,00
2,00
6,30 1,00
2 lata 5 lat 10 lat wrz 21 lis 21 sty 22 mar 22 maj 22 lip 22 wrz 22
7rédto: Reuters ——2022-09-23 —2022-09-30 — 2-letnie 5-letnie — 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do 7,66 (wzrost o 38pb), 5-letnie do 7,11 (wzrost
o 53pb), a 10-letnie do 6,95 (wzrost o 57pb). W ubiegtym tygodniu doszto do silnego wzrostu stawek IRS.
Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku zwiekszenia stawek IRS byt wzrost awersji do ryzyka
(patrz powyzej), co znalazto odzwierciedlenie w rosngcym spreadzie pomiedzy rentownosciami obligacji
Polski i Niemiec. Dodatkowym czynnikiem przyczyniajgcym sie do wzrostu stawek IRS byto nasilenie
oczekiwan rynkowych na podwyzki stép procentowych w Polsce. Rynek kontraktdw FRA wycenia jeszcze
podwyzki w skali ok. 90pb.

Pigtkowa decyzja agencji S&P o utrzymaniu ratingu Polski oraz jego perspektywy jest neutralna dla stawek
IRS. Z kolei dzisiejsze dane o koniunkturze w polskim przetwodrstwie (PMI) mogg sprzyja¢ wzrostowi
stawek IRS. W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie decyzja RPP w sprawie stép procentowych,
cho¢ nie uwazamy aby miata ona istotny wptyw na krzywa. W kierunku podwyzszonej zmiennosci stawek
IRS moze oddziatywaé natomiast zwyczajowe wystgpienie prezesa NBP. Pozostate dane ze Swiatowej
gospodarki nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na krzywa. Wazinym czynnikiem
ksztattujgcym krzywa pozostang informacje wptywajace na ocene ryzyka wystgpienia szoku gazowego w
Europie, ktdry moze istotnie ostabi¢ perspektywy wzrostu gospodarczego w strefie euro oraz w Polsce.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

wrz 2l [paz21 | li mar 22 | kwi 22 [ maj 22 | cze 22 sie 22 |wrz 22 | paz 22
Stopa referencyjna NBP* (%) 0,10 0,50 1,25 1,75 2,25 2,75 350 450 5,25 6,00 6,50 6,50 6,75 7,00
Kurs EURPLN* 4,60 4,60 4,65 4,58 4,58 4,69 464 467 4,58 4,70 4,73 4,72 4,85 4,86
Kurs USDPLN* 3,98 3,98 4,10 4,03 4,08 4,18 4,19 4,43 4,27 4,48 4,63 4,70 497 5,01
Kurs CHFPLN* 4,27 4,35 4,47 4,42 4,40 4,56 454 455 4,45 4,69 4,86 4,80 5,08 5,09
Inflacja CPI (r/r, %) 59 6,8 7,8 8,6 94 8,5 11,0 12,4 13,9 15,5 15,6 16,1 17,2
Inflacja bazowa (r/r, %) 4,2 4.5 4,7 53 6,1 6,7 6,9 7,7 8,5 9,1 9,3 9,9 10,7
Produkcja przemystu (r/r, %) 8,7 7,6 14,9 16,3 18,0 17,3 15,4 12,3 14,9 10,4 7,1 10,9 9,7
Inflacja PPI (r/r, %) 10,3 12,0 13,6 14,4 16,1 16,1 21,9 24,1 24,7 25,6 255 255 25,4

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 111 14,4 21,2 16,9 20,0 16,5 22,0 33,4 23,6 19,9 18,4 215 19,9
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 8,7 8,4 9,8 11,2 9,5 11,7 12,4 14,1 13,5 13,0 15,8 12,7 12,5

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 0,6 0,5 0,7 0,5 2,3 2,2 24 2,8 24 2,2 2,3 24 25
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,6 55 54 5,4 55 55 54 5,2 51 4.9 4.9 4.8 4.7
Saldo ROB (mIn EUR) -1817 -1368 -1269 -2685 -1046 -3787 -4010 -3476 -1485 -1468 -1735 -1156
Eksport (r/r, % EUR) 9,4 8,9 74 26,6 19,9 11,2 18,7 7.9 27,2 258 199 16,1
Import (r/r, % EUR) 224 242 239 351 350 221 382 245 364 315 235 180

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

8,5 5,9 3,4 1,9

PKB (%, r/r) 55 0,6 0,2 -0,3 0,8 2,9 3,9

Konsumpcja (%, r/r) 6,6 6,4 0,0 0,5 1,0 1,5 0,7 1,3 6,1 3,3 1,1
Inwestycje (%, rir) 4,3 7,1 1,2 0,2 -0,7 -0,3 3,0 3,8 3,8 2,6 1,8
Eksport (ceny state, %, rir) 2,0 52 4,5 3,5 1,8 0,5 2,9 4,5 11,8 3,8 2,4
Import (ceny state, %, rir) 8,8 7,8 2,2 1,1 0,7 -1,3 51 7,0 15,9 4,7 2,7
8 = Spozycie prywatne (pp.) 3,9 3,6 0,0 0,2 0,6 0,9 0,4 0,7 3,4 1,8 0,6
g é g Inwestycije (pp.) 0,6 1,1 0,2 0,0 -0,1 0,0 0,5 0,8 0,7 0,4 0,3
e Eksport netto (pp.) -3,8 -1,2 1,4 1,4 0,7 1,2 -1,2 -1,3 -1,2 -0,3 -0,1
Saldo obrotow biezacych (% PKB)*** -2,8 -3,9 -3,9 -4,0 -3,8 -3,4 -3,7 -4,3 -0,7 -4,0 -4,3
Stopa bezrobocia (%9** 54 4,9 4,7 5,0 5,3 5,0 4,7 5,0 54 5,0 5,0
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 2,3 0,6 2,0 2,2 2,2 1,2 0,7 0,3 1,8 1,8 1,1
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 9,7 11,8 10,3 10,2 11,1 9,4 9,2 8,5 8,9 10,5 9,6
Inflacja CPI (%9* 9,6 13,9 16,3 17,0 14,6 9,9 7,1 4,4 51 14,2 9,0
Wibor 3-miesigczny (%)** 4,77 7,05 7,18 7,13 7,13 7,13 6,63 6,01 2,54 7,13 6,01
Stopa referencyjna NBP (%9)** 3,50 6,00 6,75 7,00 7,00 7,00 7,00 6,25 1,75 7,00 6,25
EURPLN** 4,64 4,70 4,85 4,90 4,90 4,85 4,70 4,65 4,58 4,90 4,65
USDPLN** 4,19 4,48 4,97 5,05 4,95 4,80 4,48 4,35 4,03 5,05 4,35

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

kosztowej i stabngcego popytu

GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ Uiz IS OKRES WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 03.10.2022 r.

9:00 Polska Indeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Wrzesien 40,9 40,0 40,1
9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Wrzesien 48,3 48,3 48,3
10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Wrzesieh 48,5 48,5 48,5
15:45 USA Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Wrzesieh 51,8
16:00 USA Indeks ISMdla przetworstwa (pkt.) Wrzesien 52,8 52,5 52,3
Wtorek 04.10.2022r.
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Sierpien 37,9 43,2
16:00 USA Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Sierpien -1,0 0,3
Sroda 05.10.2022 r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Pazdziernik 6,75 7,00 7,00
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Sierpien 5,4 4,0
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Wrzesien 48,9 48,9 48,9
10:00 Strefa euro Finalnyindeks Composite PMI Wrzesieh 48,2 48,2 48,2
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Wrzesieh 132 200
16:00 USA Indeks ISM poza przetworstwem (pkt.) Wrzesien 56,9 56,5 56,0
Czwartek 06.10.2022 r.
8:00 Niemcy Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Sierpien -11 -0,7
11:00 Strefa euro Sprzedazdetaliczna (% m/m) Sierpien 0,3 -0,4
Piatek 07.10.2022 r.
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Sierpien -0,3 -0,5
14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Pazdziernik
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Wrzesien 3,7 3,7 3,7
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Wrzesien 315 270 250
16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Sierpien 1,3 1,1
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Sierpien -1.4

* 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.: 22573 18 41 tel.: 2257318 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



