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W tym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na czwartek publikacja
danych o wrze$niowej produkcji przemystowej w Polsce. Prognozujemy, ze dynamika produkcji
zmniejszyta sie do 9,7% r/r wobec 10,9% w sierpniu. W kierunku spowolnienia produkcji
oddziatywat efekt wysokiej bazy sprzed roku. Nasza prognoza dynamiki produkcji przemystowej
ksztattuje sie powyzej konsensusu (8,8%), a tym samym jej materializacja bedzie lekko
pozytywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.
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wzrostu sprzedazy oddziatywato : Ogolny klimat koniunktury w handlu detalicznym (SA, pkt., p. 0$)
pogorszenie koniunktury w handlu  Zrédio: GUS, Credit Agricole
detalicznym, stabe nastroje konsumenckie (por. wykres) oraz dalszy wzrost inflacji, ktory
ograniczat realng sitg nabywczg konsumentéw. Nasza prognoza dynamiki sprzedazy detalicznej
ksztattuje sie ponizej konsensusu (21,5%), a tym samym jej materializacja bedzie lekko
negatywna dla ztotego i rentownosci polskich obligacji.

«  We wtorek poznamy wazne dane z Dynamika PKB w Chinach (% r/r)
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ograniczenie rozprzestrzeniania sie Zrédto: Datastream, Credit Agricole
pandemii COVID-19. Wrzesniowe dane wskazg w sumie na dalsze przyspieszenie tempa wzrostu
aktywnosci gospodarczej w Chinach Prognozujemy, ze dynamika produkcji przemystowej
zwiekszyta sie do 5,2% r/r we wrzesniu z 4,2% w sierpniu, tempo wzrostu inwestycji w
aglomeracjach miejskich przyspieszyto do 6,2% r/r z 5,8% w sierpniu, a dynamika sprzedazy
detalicznej spowolnita do 3,0% r/r z 5,4% w sierpniu. Nasze prognozy dotyczgce wspomnianych
wyzej wskaznikéw makroekonomicznych w Chinach sg zblizone do oczekiwan rynkowych, a tym
samym ich materializacja bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. Oczekujemy, ze dynamika produkcji przemystowej zwiekszyta sie do 0,2% m/m we
wrzesniu z -0,2% m/m w sierpniu, co bedzie spdjne z wynikami badai koniunktury w
przetwaorstwie. Zza oceanu naptyng rowniez dane z rynku nieruchomosci. Oczekujemy, ze liczba
rozpoczetych budéw zmniejszyta sie do 1450 tys. we wrzesniu wobec 1575 tys. w sierpniu, liczba
nowych pozwolen na budowe obnizyta sie do 1525 tys. we wrzesniu wobec 1542 tys. w sierpniu,
a sprzedaz domow na rynku wtérnym spadta do 4,61 min wobec 4,80 miln w sierpniu. W
przypadku materializacji naszych prognoz, dane wskazg na pogtebiajacy sie spadek aktywnosci
na amerykanskim rynku nieruchomosci i wysokie prawdopodobienstwo kontynuacji takiej
tendencji w kolejnych miesigcach. Uwazamy, ze sumaryczny wptyw danych z amerykanskiej
gospodarki na rynki finansowe bedzie ograniczony.

« W czwartek opublikowane zostang wrzesniowe dane o zatrudnieniu i przecietnym
wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia
zwiekszyta sie do 2,5% r/r wobec 2,4% w sierpniu z uwagi na efekty niskiej bazy sprzed roku. Z
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kolei dynamika przecietnego wynagrodzenia, wspierana przez silng presje ptacowa, nie zmienita
sie znaczgco w poréwnaniu do sierpnia (12,7% r/r wobec 12,7% w sierpniu). Wrzesniowe dane
beda kolejnym potwierdzeniem dobrej sytuacji na rynku pracy. Uwazamy, ze wysoka inflacja i
niska stopa bezrobocia oraz utrzymujace sie trudnosci ze znalezieniem wykwalifikowanych
pracownikéw bedg sprzyjaty presji na wzrost wynagrodzen w kolejnych miesigcach. Publikacja
danych o zatrudnieniu i wynagrodzeniach w sektorze przedsiebiorstw bedzie w naszej ocenie
neutralna dla kursu ztotego i rynku dtugu.

W zesztym tygodniu

>
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napojow bezalkoholowych (19,3% r/r —— Nosniki energii (p. o8) Zrodio: GUS, Credit Agricole

we wrze$niu wobec 17,5% w sierpniu), nosnikéw energii (44,3% wobec 40,3%) oraz wzrost inflacji
bazowej, ktora zgodnie z naszymi szacunkami wyniosta we wrzesniu 10,7% r/r wobec 9,9% w
sierpniu. Przeciwny wptyw miat natomiast spadek dynamiki cen paliw, ktéra obnizyta sie do
18,3% r/r wobec 23,3%. Znaczace przyspieszenie wzrostu inflacji bazowej, a takze jej szeroki
zakres wskazujg naszym zdaniem, ze presja inflacyjna w polskiej gospodarce pozostaje silna.
Podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktdrg inflacja ogdétem osiggnie swoje maksimum
lokalne na poziomie 18,4% r/r w grudniu, a nastepnie zacznie sie stopniowo obniza¢. W
konsekwencji, prognozujemy, ze w 2022 r. inflacja zwiekszy sie do 14,5% r/r wobec 5,1%, a w
2023 r. obnizy sie do 10,4%.

Saldo na polskim rachunku obrotow biezacych zmniejszyto sie w sierpniu do -3967 min EUR
wobec -1887 min EUR w lipcu, ksztattujac sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (-1500 min
EUR) i naszej prognozy (-1156 min EUR). Tym samym jest to 10 miesigc z rzedu, w ktérym
odnotowano deficyt na polskim rachunku obrotéw biezgcych. Zmniejszenie salda na rachunku
obrotéw biezacych wynikato z nizszych sald obrotéw towarowych, ustug, dochodéw pierwotnych
i dochoddéw wtérnych (odpowiednio o 1062 min EUR, 171 min EUR, 762 min EUR i 85 mIn EUR
nizsze niz w lipcu), podczas gdy przeciwny wptyw miaty wyzsze salda dochoddéw pierwotnych i
dochoddéw wtérnych (odpowiednio o 104 min EUR i 508 mIn EUR wyzsze niz w czerwcu).
Jednoczesnie w sierpniu zwiekszyta sie zaréwno dynamika eksportu (24,8% r/r w sierpniu wobec
19,0% w lipcu), jak i importu (28,2% wobec 20,6%), co w znacznym stopniu wynikato z
odziatywania korzystnych efektéw kalendarzowych. Zgodnie z komunikatem NBP istotnym
czynnikiem sprzyjajgcym wzrostowi wartosci eksportu oraz importu byto rowniez zwiekszenie
cen transakcyjnych. W danych warto odnotowac réowniez zwiekszony eksport oraz import w
branzy motoryzacyjnej, co jest efektem poprawy koniunktury w tym sektorze. Sierpniowe dane
sg spodjne z naszg prognozg, zgodnie z ktdrg skumulowane saldo na rachunku obrotow biezgcych
za ostatnie 4 kwartaty w relacji do PKB zmniejszy sie w Il kw. do -3,9% wobec -3,5% w Il kw.
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¢ Inflacja CPl w USA zmniejszyta sie Inflacja CPI w USA (% r/r)
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zywnosci  oraz  wzrost inflacji  Zrédto: Datastream, Credit Agricole

bazowej, ktora zwiekszyta sie we wrzesniu do 6,6% r/r wobec 6,3% w sierpniu i uksztattowata sie
powyzej oczekiwan rynku (6,5%). Jednoczesnie warto zwréci¢ uwage, ze istotnym Zzrédtem
wzrostu inflacji bazowej sg ustugi, ktore obecnie drozejg w ujeciu rocznym silniej niz towary (6,8%
wobec 6,7%). Dane wskazujag tym samym na utrzymujgcg sie silng presje inflacyjng w
amerykanskiej gospodarce. W konsekwencji zrewidowalismy nasz scenariusz polityki pienieznej
w USA (patrz ponizej). W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez wstepny indeks Uniwersytetu
Michigan, ktéry zwiekszyt sie w pazdzierniku do 59,8 pkt. wobec 58,6 pkt. we wrzesniu,
ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (58,9 pkt.). Wzrost indeksu wynikat ze zwiekszenia jego
sktadowej dla oceny biezacej sytuacji, podczas gdy warto$é sktadowej dla oczekiwan nie zmienita
sie. Po dwdch miesigcach spadku zwiekszyta sie natomiast podawana wraz z indeksem
Uniwersytetu Michigan mediana dla oczekiwanej inflacji w horyzoncie 1 roku (5,1% r/r w
pazdzierniku wobec 4,7% we wrzes$niu), co potwierdza utrzymujaca sie silng presje inflacyjng w
amerykanskiej gospodarce. Prognozujemy, ze amerykanski PKB zwiekszy sie w 2022 r. 0 1,7%
wobec wzrostu 0 5,9% w 2021

¢ W ubieglym tygodniu opublikowane zostaty Minutes z wrzesniowego posiedzenia FOMC.
Zgodnie z zapisem dyskusji podczas posiedzenia cztonkowie FOMC wyrazili obawy zwigzane z
tym, ze inflacja obniza sie wolniej niz wczesniej tego oczekiwali. Z tego powodu cztonkowie FOMC
powtdrzyli swojg gotowos¢ do dalszych podwyzek stdp procentowych i prowadzenia
restrykcyjnej polityki pienieznej przez pewien czas. Jednoczes$nie cztonkowie FOMC s3 zgodni, ze
przywrdcenie stabilnosci cen bedzie wigzato sie z obnizeniem tempa wzrostu gospodarczego oraz
pogorszeniem sytuacji na rynku pracy. W tresci Minutes mozna zauwazy¢ rdznice w pogladach
cztonkéw FOMC dotyczacych docelowego poziomu stép procentowych w USA w obecnym cyklu
podwyzek. Z jednej strony cze$¢é cztonkdw wyrazito obawy dotyczace negatywnego wptywu zbyt
silnego zaciesniania polityki pienieznej na sytuacje makroekonomiczng. Z drugiej strony wielu
cztonkéw przedstawito opinie, zgodnie z ktdrg ewentualne koszty zbyt stabego zaciesnienia
polityki pienieznej bylyby wyisze niz koszty zwigzane ze zbyt duzg skalg podwyzek stép
procentowych. Uwzgledniajac ubiegtotygodniowe dane o inflacji w USA zrewidowaliémy nasz
scenariusz stép procentowych Fed. Obecnie prognozujemy, ze Rezerwa Federalna w listopadzie
podniesie stopy procentowe o 75pb (50pb przed rewizjg), w grudniu o 50pb (25pb) oraz w | kw.
0 25pb (25pb), po czym zakonczy cykl podwyzek. Tym samym na koniec | kw. przedziat dla wahan
stopy funduszy Rezerwy Federalnej wyniesie [4,50%, 4,75%].

’ Ceny energii dla firm: cisza przed burz3?

W ostatnich miesigcach co raz wiecej firm skarzy sie na rosnace koszty prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej z uwagi na silny wzrost cen no$nikow energii. W przeciwienstwie do gospodarstw
domowych, ceny pradu i gazu dla przedsiebiorstw nie podlegaja taryfikacji przez Urzad Regulacji
Energetyki, a tym samym ich skala jest znaczaco wieksza niz w przypadku konsumentéw
indywidualnych i zalezy od warunkéw konkretnego kontraktu zawartego z dostawcy. Ponizej

3
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przeanalizowalismy, jak wzrost kosztéw energii wptynat na wyniki finansowe firm oraz jakie s3
oczekiwane przez nas tendencje w tym zakresie.

W naszej analizie postuzyliSmy sie danymi z bazy PONT Info. Informacje w tej bazie danych oparte sg na
petnych, oficjalnych danych GUS zawartych w sprawozdaniach wypetnianych przez przedsiebiorstwa
zatrudniajgce co najmniej 10 pracownikdw, reprezentujgce poszczegdlne dziaty gospodarki. Na podstawie
tych danych mozna zauwazyé, ze relacja kosztow energii do przychoddw ogdtem nie zmienita sie istotnie
pomiedzy | pot. 2021 r. i | pot. 2022 r. (por. wykres ponizej). W skali catej gospodarki odsetek ten zwiekszyt
sie 0 0,27 pkt. proc. (z1,51% do 1,78% w | pot. 2021 r.), a dla trzech czwartych kategorii przedstawionych
na wykresie byt on mniejszy niz 0,3 pkt. proc. Warto jednoczesnie zaznaczy¢, ze zgodnie z danymi
Towarowej Gietdy Energii w tym okresie przecietne ceny pradu wzrosty o 132%, a ceny gazu o 340%.
Oznacza to, ze firmom w duzej mierze udato sie przerzucié¢ rosngce koszty energii na kolejne odcinki
tancucha dostaw, w tym na konsumentéw. Ponadto, niektérym przedsiebiorstwom nie pokonczyty sie
jeszcze dtugookresowe kontrakty (zaktadajgcg statg cene) na dostawe energii zawarte kilka kwartatéow
temu. Tym samym, pomimo silnego wzrostu cen na gietdzie firmy te nie odczuty jeszcze tych podwyzek,
co réwniez ttumaczy relatywnie stabilng relacje kosztéw energii do przychoddw.

Udzial kosztéw energii w przychodach (%, przedsigbiorstwa zatrudniajgce co najmniej 9 pracownikéw)

Ogotem  mm
(A) Rolnictwo, lesnictwo, towiectwo i rybactwo  wmm
(B) Gérnictwo i wydobywanie  ms—s
(C) Przetworstwo przemystowe
(D) Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie. . s
(E) Dostawa wody; gospodarowanie sciekami i. . s
(F) Budownictwo &
(G) Handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdéw..
(H) Transport i gospodarka magazynowa
(I) Dziatalno$¢ zwigzana z zakwaterowaniem i ustugami..
(J) Informacja i komunikacja
(K) Dziatalnos¢ finansowa i ubezpieczeniowa
(L) Dziatalnos¢ zwigzana z obstuga rynku nieruchomosci
(M) Dziatalnos¢ profesjonalna, naukowa i techniczna
(N) Dziatalnos$¢ w zakresie ustug administrowania i..
(P) Edukacja
(Q) Opieka zdrowotna i pomoc spoteczna
(R) Dziatalno$¢ zwigzana z kultura, rozrywkg i rekreacjg
(S) Pozostata dziatalnos$¢ ustugowa

5 10 15 20 25
Zrédto: PONT Info, Credit Agricole | pot. 2022 r. m| pot. 2021 .

o

Nasza ocene dotyczaca przerzucania kosztow dziatalnosci przedsiebiorstwa (nie tylko kosztéw energii) na
klientéw potwierdza réwniez analiza rentownosci przedsiebiorstw (relacja zysku do przychodéw netto ze
sprzedazy). Rentownosé na poziomie catej gospodarki obnizytfa sie tylko nieznacznie z 5,9% w | pot. 2021
r.do5,65% w | pot. 2021 r. (por. wykres ponizej). Ponadto, w 8 z 18 przedstawionych na wykresie kategorii,
rentownos¢ przedsiebiorstw zwiekszyta sie w tym okresie. Oznacza to, ze do | pot. 2022 r. firmy generalnie
dobrze radzity sobie ze wzrostem kosztow dziatalnosci. Nalezy jednak pamietaé, ze analizujemy tu jedynie
jednostki zatrudniajgce co najmniej 10 pracownikow. W przypadku mikroprzedsiebiorstw, czyli
podmiotéw zatrudniajgcych do 9 pracownikow, skala wzrostu wspomnianych kosztow jest na tyle duza,
ze moze prowadzi¢ do utraty rentownosci przez niektére firmy. Takie firmy majg zazwyczaj ograniczone
mozliwosci przerzucania kosztéw na klientéw z uwagi na matg skale dziatania i duzg konkurencje. Analize
wplywu szoku energetycznego na funkcjonowania mikroprzedsiebiorstw przedstawilismy w
MAKROmapie z 31.01.2022.
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Rentownosé netto (%, przedsiebiorstwa zatrudniajace co najmniej 9 pracownikéw)

Ogotem

(A) Rolnictwo, lesnictwo, towiectwo i rybactwo
(B) Gornictwo i wydobywanie

(C) Przetworstwo przemystowe

(D) Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna,...
(E) Dostawa wody; gospodarowanie sciekami i odpadami...

(F) Budownictwo

(G) Handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdow...

(H) Transport i gospodarka magazynowa

(I) Dziatalno$¢ zwigzana z zakwaterowaniem i ustugami...

(J) Informacja i komunikacja

(K) Dziatalnos¢ finansowa i ubezpieczeniowa

(L) Dziatalno$¢ zwigzana z obstugg rynku nieruchomosci
(M) Dziatalnos¢ profesjonalna, naukowa i techniczna

(N) Dziatalno$¢ w zakresie ustug administrowania i...

(P) Edukacja

(Q) Opieka zdrowotna i pomoc spoteczna

(R) Dziatalno$¢ zwigzana z kulturg, rozrywka i rekreacjg
(S) Pozostata dziatalno$¢ ustugowa

Zrédto: PONT Info, Credit Agricole

Roéznica pomiedzy sktadowymi PMI dla cen srodkéw
produkcji i cen wyrobow gotowych (pkt.)

20
15
10

5

0
sty 20 lip 20 sty 21 lip 21
Zrodto: Markit, Credit Agricole

-5

| pot. 2022 r.

o

| pot. 2021 .

(63}

=
o
[ERN
(6}

20

Po okresie wecigz relatywnie
dobrych wynikéw finansowych
przedsiebiorstw uwazamy, ze
sytuacja firm pogorszy sie w Il pot.
br. Dotychczasowy wzrost cen
wyrobow koncowych
materializowat sie wcigz w
warunkach wysokiego popytu.
Obecnie, zaréwno popyt krajowy,
jak i zagraniczny ulega ostabieniu.
Ponadto, zgodnie z wynikami

badan koniunktury (PMI) wysokie ceny sktaniajg nabywcow do wiekszej ostroznosci w ramach aktywnosci
zakupowej lub ograniczenia zamodwien. Tym samym przestrzen do dalszego przerzucania kosztéw na
klientow bedzie zmniejszata sie. Mozliwos¢é przerzucania wyzszych kosztéw dziatalnosci na klientéw w
ramach przetwdrstwa przemystowego dobrze obrazuje réznica pomiedzy sktadowa PMI dla cen srodkdéw
produkcji a sktadowa dla cen wyrobow gotowych. Taki wskaznik mozna w uproszczeniu interpretowac
jako réznice w tempach wzrostu cen srodkéw produkcji i cen wyrobéw gotowych. Im wieksze wartosci
przyjmuje wskaznik, tym przedsiebiorstwa w mniejszym stopniu przerzucajg swoje koszty na ceny
wyrobdéw gotowych. Po silnym wzroscie wspomnianego wskaznika w trudnym okresie pandemii w 2020
r., ksztattowat sie on w trendzie spadkowym przez caty 2021 r. i | pot. 2022 r. Z kolei od potowy br. zaczat
on ponownie rosngé sygnalizujgc ograniczone mozliwosci dalszego przerzucania kosztéw dziatalnosci

przedsiebiorstw na klientéw.
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Ceny energii elektrycznej (PLN/MWh) Nalezy  jednoczesnie zwrocic

1400 uwage, ze w |l pot. br. mielismy do
1200 czynienia z dalszym dynamicznym
1000 wzrostem cen energii. Przecietna
800 cena energii elektrycznej w okresie
600 lipiec-pazdziernik 2022 r. byta
400 wyzsza 0 52% niz w | pot. br., a cena
200 . gazu wyzsza o 89%, coO W
0 _ _ _ o warunkach ograniczonej
Przecietna cena Przecietna cena Przecietna cena Kontrakt na Rzgdowy limit . .

. wlpot 2021 r. wlpot 2022r. wVII-X2022r. 2023r. ($rednia cen na 2023 r. przestrzeni do przerzucania
Zrodto: Refinitiv, Credit Agricole zX2022r.) kosztdw na odbiorcow przyczyni S|e

do spadku rentownosci przedsiebiorstw. Perspektywy na 2023 r. wygladajg réwniez niekorzystnie.
Zgodnie z projektem ustawy, od 1 grudnia do konca 2023 r. maksymalna cena pradu dla mikro, matych i
$rednich firm bedzie wynosi¢ 785 zt/MWh (o 18,2% wiecej niz w | pot. 2022 r.). Cena energii elektrycznej
w warunkach wolnorynkowych dla duzych przedsiebiorstw w 2023 r. moze jednak przekroczyé nawet
1200 zt/MWh (+82%). Tyle wynosit przecietnie w pazdzierniku br. kontrakt na dostawe prgdu w przysztym
roku. Dodatkowo, w przypadku cen gazu nie zostaty ogtoszone plany rzagdu majgce na celu ustalenie ich
maksymalnego poziomu. W pazdzierniku br. kontrakty terminowe wyceniaty cene gazu w 2023 r. na
poziomie wyzszym o 84% niz w | pot. br. Dalszych wzrostéw kosztéw energii mozna spodziewaé sie w
rowniez przypadku dostaw ciepta. W tym przypadku sytuacja jest jednak bardziej zréznicowana niz w
przypadku pradu i gazu (brak gietdy) i trudno jednoznacznie przewidzie¢ skale podwyzek. Ponadto, czes¢
firm nie uzywa ciepta sieciowego do ogrzewania, tylko gazu lub pradu. Nalezy rowniez pamietaé, ze
niektérym przedsiebiorstw wkrétce skonczg sie dtugookresowe kontrakty na dostawe energii zawarte w
warunkach duzo nizszych cen, a tym samym dopiero wéwczas odczujg one szok kosztowy.

W kierunku wzrostu kosztéw dziatalnosci firm bedg oddziatywac nie tylko wyisze koszty energii, ale
rowniez rosngce koszty pracy. Wzrost wynagrodzen bedzie spowodowany utrzymujacg sie silng presja
ptacowg w polskiej gospodarce, ktérej sprzyja wysoka inflacja w warunkach napietej sytuacji na rynku
pracy. Ponadto, zaplanowany na przyszty rok wzrost ptacy minimalnej (do 3490 zt od stycznia, a od 1 lipca
do 3600 zt 23100 zt w br.) bedzie potegowat ten efekt. Wzrost udziatu kosztéw catkowitych w przychodach
przedsiebiorstw bedzie réwnoznaczny z tym, ze firmy w warunkach ograniczonych mozliwosci
przerzucenia rosngcych kosztéw na kolejne odcinki taicucha dostaw sg zmuszone obnizaé swoje marze.
Innym rozwigzaniem bedzie szukanie oszczednosci w innych obszarach. Uwazamy, ze coraz wiecej
podmiotéw bedzie decydowato sie na zwiekszenie stopnia automatyzacji procesu produkcji. Pomimo tego
bodzZca inwestycyjnego, oczekujemy jednak silnego wyhamowania tempa wzrostu naktadéw brutto na
srodki trwate w gospodarce. Podwyzszona niepewnos¢ dotyczaca perspektyw gospodarczych (w tym
przebiegu wojny w Ukrainie oraz ksztattowania sie cen nosnikéw energii), pogorszenie klimatu
inwestycyjnego, wzrost kosztow przedsiebiorstw oraz spadek ich marz i zyskéw bedzie oddziatywat w
kierunku spadku inwestycji przedsiebiorstw. W rezultacie oczekujemy, ze dynamika naktadéw brutto na
srodki trwale ogétem wyniesie 1,1% r/r w 2023 r. wobec 3,5% w 2022 r. (por. tabela kwartalna).
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Krajowe dane o produkgji i sprzedazy detalicznej w centrum uwagi

Kursy walutowe

5,00 5,10 5,10 6,10
4,84 4,80 4,83 5,86
4,69 4,50 4,66 5,62
4,53 4,20 4,44 5,38
4,38 3,90 422 514
422 - _ _ © 360 409 4%
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#rédto: Reuters — EURPLN (1. 09) —— USDPLN (p. 0$)

CHFPLN (I. 0$) —— GBPPLN (p. 0%)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,8032 (umocnienie ztotego o 1,1%). W pierwszej czesci
tygodnia mieliSmy do czynienia ze stabilizacjg kursu EURPLN czemu sprzyjat ubogi kalendarz wydarzen
makroekonomicznych. W czwartek kurs ztotego charakteryzowat sie podwyzszong zmiennoscig, co
zwigzane byto z publikacjag wyzszych od oczekiwan danych o inflacji w USA. W pigtek zwiekszonej
zmiennosci kursu EURPLN sprzyjata zaskakujgca decyzja Narodowego Banku Wegier o podwyzce stopy
lombardowej az o 950pb i zawieszeniu 1-tygodniowych pozyczek pod zastaw papierdw wartosciowych
udzielanych przez bank centralny bankom komercyjnym, co doprowadzito do silnego spadku kursu
EURHUF.

Przez przewazajgcg czesc ubiegtego tygodnia, z uwagi na ubogi kalendarz wydarzen makroekonomicznych
kurs EURUSD charakteryzowat sie relatywnie niskg zmiennoscig. W czwartek doszto do przejsciowego
umocnienia dolara wzgledem euro w reakcji na publikacje wyzszych od oczekiwan danych o inflacji w USA.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie zaplanowana na czwartek publikacja krajowych danych o
produkcji przemystowej, ktdra moze przyczynic sie do umocnienia ztotego. Przeciwny wptyw mogg mieé
natomiast pigtkowe dane o sprzedazy detalicznej w Polsce. Uwazamy, ze zaplanowane na ten tydzien
pozostate publikacje danych z polskiej i Swiatowej gospodarki nie bedg miaty istotnego wptywu na kurs
polskiej waluty. Istotnym czynnikiem determinujgcym kurs ztotego pozostang informacje dotyczace
ryzyka wystgpienia przerw w produkcji na skutek szoku gazowego w Europie oraz przebiegu dziatan
wojennych w Ukrainie, ktére mogg istotnie wptyng¢ na ocene perspektyw wzrostu gospodarczego w
strefie euro oraz w Polsce.
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’ Wzrost stawek IRS w $lad za rynkami bazowymi

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
8,00 7,87 8,00
7,75 7,00
7,50 7,32 6,00
7,16 5,00
7,25 7,44 ,
4,00
7,00
S o1 3,00
6,75 ’ 6,92 2,00
6,50 1,00
2lata 5 lat 10 lat paz 21 gru2l lut 22 kwi 22 cze22 sie 22 paz 22
7rédto: Reuters ——14-10-2022 —07-10-2022 2-letnie 5-letnie — 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do 7,87 (wzrost o 43pb), 5-letnie do 7,32 (wzrost
o 31pb), a 10-letnie do 7,16 (wzrost o 24pb). W ubiegtym tygodniu doszto do zwiekszenia stawek IRS na
catej dtugosci krzywej w $lad za rynkami bazowymi. W kierunku wzrostu rentownosci na rynkach
bazowych oddziatywaty oczekiwania inwestorow na dalszej podwyzki stép procentowych przez gtéwne
banki centralne, dodatkowo nasilone przez publikacje wyzszych od oczekiwan danych o inflacji w USA.

W tym tygodniu kluczowa dla stawek IRS bedzie czwartkowa publikacja krajowych danych o produkcji
przemystowej, ktére mogg sprzyja¢ wzrostowi stawek IRS na krétkim koncu krzywej. Do spadku stawek
IRS na krétkim koncu krzywej moze przyczynic sie natomiast zaplanowana na pigtek publikacja danych o
sprzedazy detalicznej w Polsce. Przewidziane na ten tydzien pozostate publikacje danych ze Swiatowej
gospodarki nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na stawki IRS. Waznym czynnikiem
ksztattujgcym krzywa pozostang informacje dotyczace ryzyka wystgpienia przerw w produkcji na skutek
szoku gazowego w Europie oraz przebiegu dziatan wojennych w Ukrainie, ktére mogg istotnie wptyngé na
ocene perspektyw wzrostu gospodarczego w strefie euro oraz w Polsce.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wskaznik wrz2l [paz21 | li i j sie 22 |wrz 2
Stopa referencyjna NBP* (%) 0,10 0,50 1,25 1,75 2,25 2,75 3,50 4,50 5,25 6,00 6,50 6,50 6,75 6,75
Kurs EURPLN* 4,60 4,60 4,65 4,58 4,58 4,69 4,64 4,67 4,58 4,70 4773 4,72 4,85 4,83
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 4,95 4,98
Kurs CHFPLN* 4,27 4,35 4,47 4,42 4,40 4,56 454 4,55 4,45 4,69 4,86 4,80 5,01 4,98
Inflacja CPI (r/r, %) 59 6,8 78 8,6 9,4 8,5 11,0 12,4 13,9 155 15,6 16,1 17,2
Inflacja bazowa (r/r, %) 4,2 45 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 16,1 219 241 247 25,6 255 25,5 254

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 11,1 14,4 21,2 16,9 20,0 16,5 22,0 334 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 54 55 55 54 5.2 51 4.9 4.9 4.8 4.7
Saldo ROB (mIn EUR) -1653 941  -1482 -3883 -1091 -2032 -4206 -2844 -1340 -541 -1887 -3967
Eksport (r/r, % EUR) 11,0 6,2 13,7 250 274 203 119 182 269 213 19,0 248

Import (r/r, %, EUR) 223 220 312 396 387 297 314 364 325 266 206 282

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

8,5 6,8 4,3 1,2

PKB (%, r/r) 55 3,9 0,5 -1,0 0,1 2,6 3,2

Konsumpcja (%, r/r) 6,6 6,4 1,1 0,5 0,2 0,4 0,5 0,5 6,3 3,5 0,4
Inwestycje (%, r/r) 4,3 7,1 4,2 0,6 -1,4 0,2 1,9 2,4 2,1 3,5 1,1
Eksport (ceny state, %, rir) 2,0 5,2 4,5 3,3 1,6 0,5 2,9 4,5 12,5 3,8 2,3
Import (ceny state, %, rir) 8,8 7,8 2,2 0,9 0,7 -1,5 4,7 6,5 16,1 4,6 2,4
] = _ Spozycie prywatne (pp.) 3,9 3,6 0,6 0,2 0,1 0,2 0,3 0,2 3,5 2,0 0,2
g § g Inwestycje (pp.) 0,6 1,1 0,7 0,1 -0,2 0,0 0,3 0,5 0,4 0,6 0,2
=z Eksport netto (pp.) -3,8 -1,2 1,4 1,4 0,6 1,3 -0,9 -1,0 -1,0 -0,3 0,0
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** -2,7 -3,5 -3,9 -4,0 -3,8 -3,4 -3,7 -4,3 -1,4 -4,0 -4,3
Stopa bezrobocia (%9)** 5,4 4,9 4,7 5,0 53 5,0 4,7 5,0 5,4 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 10,8 10,6 11,1 9,4 9,2 8,5 8,9 10,7 9,6
Inflacja CPI (%9* 9,6 13,9 16,3 18,3 16,6 11,8 8,7 4,6 51 14,5 10,4
Wibor 3-miesigczny (%)** 4,77 7,05 7,21 7,38 7,38 7,38 7,26 6,26 2,54 7,38 6,26
Stopa referencyjna NBP (%9** 3,50 6,00 6,75 7,25 7,25 7,25 7,25 6,50 1,75 7,25 6,50
EURPLN** 4,64 4,70 4,85 4,90 4,90 4,85 4,70 4,65 4,58 4,90 4,65
USDPLN** 0,00 0,00 0,00 5,05 4,95 4,80 4,48 4,35 0,00 5,05 4,35

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

PUBLIKACJI KRAJ L IS OKRES WARTOSC

CA RYNEK**

Poniedziatek 17.10.2022 r.

14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Wrzesien 9,9 10,7 10,7
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetwdérstwa (pkt.) Pazdziernik -15 -5,0
Wtorek 18.10.2022 r.
4:00 Chiny PKB (% rir) I kw. 0,4 3,2 3,4
4:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Wrzesieh 4,2 5,2 4.5
4:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Wrzesien 54 3,0 3,3
4:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% rir) Wrzesien 5,8 6,2 6,0
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Pazdziernik -61,9 -66,0
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Wrzesien -0,2 0,2 0,1
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Wrzesieh 80,0 80,0
Sroda 19.10.2022 r.
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% rir) Wrzesien 10,0 10,0
14:30 USA Liczba rozpoczetych budéw (tys.) Wrzesien 1575 1450 1480
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Wrzesien 1542 1525 1530
Czwartek 20.10.2022 r.
10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Wrzesien 2,4 2,5 24
10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Wrzesien 12,7 12,5 13,0
10:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Wrzesien 255 254 255
10:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Wrzesien 10,9 9,7 8,8
11:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Sierpien -19,9
14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Pazdziernik -9,9 -5,0
16:00 USA Sprzedazdomow na rynku wtérnym (mln m/m) Wrzesieh 4,80 4,61 4,69
Piatek 21.10.2022 r.
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (%r/r) Wrzesien 215 19,9 215
16:00 Strefa euro Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Pazdziernik -28,8 -30,3

* 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 57318 40 tel.: 225731841 tel.: 2257318 42
jakub.borowski@credit-agricole.pl krystian.jaworski@credit-agricole.pl jakub.olipra@credit-agricole.pl

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