@4 CREDIT
AGRICOLE

W tym tygodniu

% MAPA
Czy to koniec boomu na sprzet ICT? MAKRO

¢ Najwazniejszym wydarzeniem w 3%

3,00 o ==

tym tygodniu bedzie zaplanowane 250 o7

na czwartek posiedzenie EBC. 75,

o=

2,00

Oczekujemy, ze EBC podniesie stopy 1.0

~ 0,50 Prognoza CABP
procentowe o 75pb, co bedzie o000 Prognoza CABP
Ny —
zgodne z konsensusem rynkowym. o0
Uwazamy, ze konferencja po gru 18 gru 19 gru 20 gru 21 gru 22 gru 23

posiedzeniu EBC bedzie oddziatywal  ___ _rra 3w (o)
podwyzszonej Zrédto: Refinitiv, Credit Agricole

w kierunku

Stopa depozytowa EBC (%)

EURIBOR 3M (%)

zmiennosci na rynkach finansowych z uwagi na prawdopodobne pojawienie sie informacji ze
strony Ch. Lagarde dotyczacych tempa zaciesniania polityki pienieznej w najblizszych
miesigcach. Oczekujemy, ze EBC podniesie stopy procentowe jeszcze o 50pb w grudniu i 25pb
w lutym. Wédwczas gtdwna stopa procentowa osiggnie docelowy poziom 2,75%, a stopa

depozytowa 2,25%.

¢ Kolejnym waznym wydarzeniem w

Indeks PMI dla niemieckiego przetworstwa (pkt.)

tym tygodniu bedzie dzisiejsza 80

publikacja wstepnych wynikéw 7©
badan koniunktury w %
najwazniejszych europejskich 22
gospodarkach. Rynek oczekuje, ze 30
zagregowany indeks PMI w strefie wrz 20 mar 21 wrz 21 mar 22 wrz 22

euro zmniejszyt sie w pazdzierniku

Biezaca produkcja Nowe zamoéwienia

do 47,6 pkt. wobec 48,1 pkt. we  Zrédio: Markit, Credit Agricole
wrzesniu. W kierunku dalszego pogorszenia koniunktury w strefie euro oddziatuje spowolnienie
wzrostu gospodarczego w Swiatowej gospodarce, a takze podwyzszona niepewnos$¢ zwigzana z
rosngcymi cenami energii. Inwestorzy oczekujg réowniez dalszego spadku indeksu PMI w
niemieckim przetwdrstwie (do 47,1 pkt. w pazdzierniku z 47,8 pkt. we wrzesniu). Kluczowa
informacjg w raporcie PMI bedzie ocena przedsiebiorstw dotyczgca wptywu szoku gazowego na
ich dziatalnos¢. We wtorek opublikowany zostanie indeks Ifo obrazujgcy nastroje niemieckich
przedsiebiorcéw reprezentujgcych sektor przemystu przetwérczego, budownictwa, handlu i
ustug. Rynek oczekuje, ze wartos¢ indeksu zmniejszyta sie do 83,3 pkt. w pazdzierniku z 84,3 pkt.
we wrzesniu. Uwazamy, ze publikacja wynikéw badan koniunktury w strefie euro bedzie
neutralna dla rynkéw finansowych.

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Na czwartek zaplanowana
jest publikacja wstepnego szacunku PKB w Il kw. Oczekujemy, ze sprowadzone do wymiaru
rocznego tempo wzrostu PKB zwiekszyto sie do 2,3% wobec -0,6% w |l kw. do czego przyczynity
sie wyzsze wktady inwestycji i eksportu netto. Prognozujemy, ze inflacja PCE ogdtem zwiekszyta
sie do 6,3% we wrzesniu z 6,2% w sierpniu przy jednoczesnym wzroscie inflacji bazowej do 5,2%
r/r z 4,9% w sierpniu. Oczekujemy, ze wstepne zamowienia na dobra trwate zwiekszyty sie we
wrzesniu o 0,6% m/m wobec spadku o 0,2% w sierpniu. Naszym zdaniem, dane o sprzedazy
nowych domdw (582 tys. we wrzesniu wobec 685 tys. w sierpniu) potwierdzg niskg aktywnos¢
na amerykanskim rynku nieruchomosci. Uwazamy, ze indeks Conference Board (106,0 pkt. w
pazdzierniku wobec 108,0 pkt. we wrzesniu) oraz finalny indeks Uniwersytetu Michigan (59,5
pkt. wobec 58,6 pkt.) potwierdzg utrzymujgce sie stabe nastroje nastrojow gospodarstw
domowych. Naszym zdaniem publikacje danych z USA w tym tygodniu bedg neutralne dla

rynkéw finansowych.

¢ Na piatek zaplanowana jest publikacja aktualizacji dtugoterminowego ratingu dtugu Polski
przez agencje Moody’s. W maju br. agencja utrzymata rating Polski na poziomie A2 z
perspektywa stabilng. W uzasadnieniu do decyzji agencja zwrdcita uwage, ze biezgcy rating jest
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wypadkowa trzech czynnikéw. Pierwszym z nich sg starania kraju o zwiekszenie bezpieczenstwa
energetycznego oraz posiadane gwarancje bezpieczeristwa NATO i obecno$¢ wojsk, co
ogranicza zagrozenie geopolityczne wynikajace z inwazji Rosji na Ukraine. Drugim czynnikiem s3
silne fundamenty polskiej gospodarki i wcigz silne ramy instytucjonalne, pomimo wyzwan
zwigzanych ze stopniowym pogarszaniem sie sytuacji w zakresie praworzadnosci. Trzecim
czynnikiem jest korzystna struktura zadtuzenia Polski i relatywnie niski koszt jego obstugi.
Agencja zwrdécita wowczas uwage, ze znaczgce pogorszenie sytuacji w zakresie praworzadnosci,
ktére miatoby negatywny wptyw na klimat biznesowy w Polsce i prowadzitoby do dalszej
eskalacji sporu z UE, oddziatywatoby w kierunku pogorszenia wiarygodnosci kredytowej Polski.
W podobnym tonie wypowiedziat sie dwa tygodnie temu gtéwny analityk Moody's na Polske S.
Dyck w kontekscie zablokowania wyptaty srodkéw w ramach unijnej perspektywy finansowej
2021-2027. Zaznaczyt on, ze dalsze znaczgce pogorszenie sie sytuacji w obszarze
praworzadnosci, ktdre miatoby negatywny wptyw na lokowanie biznesu w Polsce, a takze dalsza
intensyfikacja konfliktu z instytucjami UE bytyby czynnikami negatywnymi dla oceny kredytowe;.
Oczekujemy, ze agencja Moody’s nie zmieni ratingu Polski ani jego perspektywy w tym tygodniu,
jednak w komunikacie znajdg sie fragmenty akcentujace trwajgcy obecnie spér na linii Polska-
UE. Decyzja agencji zostanie ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkéw, a tym samym
ewentualna reakcja rynku walutowego i rynku dtugu na te decyzje nastgpi dopiero w przysztym
tygodniu.

« Dzisiaj rano opublikowane zostaly istotne dane z Chin. PKB zwiekszyt sie w Ill kw. o 3,9% r/r
wobec wzrostu 0 0,4% w Il kw. (+3,9% kw/kw w Il kw. wobec -2,7% w Il kw.), ksztattujac sie
powyzej oczekiwan rynku (odpowiednio 3,4% r/r i 3,5% kw/kw) i naszej prognozy (odpowiednio
3,2% r/ri 3,1% kw/kw). Z kolei dane o produkcji przemystowej (6,3% r/r we wrzesniu wobec
4,2% w sierpniu), sprzedazy detalicznej (2,5% wobec 5,4%) i inwestycjach w aglomeracjach
miejskich (5,9% wobec 5,8%) dostarczyty mieszanych sygnatéw dotyczacych aktywnosci
gospodarczej w Chinach pod koniec Il kw. Z jednej strony dane o produkcji przemystowej
okazaty sie wyraznie wyzsze od oczekiwan rynku (4,5%), z drugiej strony dane o sprzedazy
detalicznej uksztattowaty sie ponizej konsensusu rynkowego (3,3%). Dane wskazujg tym samym
na dalsze spowolnienie popytu w Chinach, przy jednoczesnym ozywieniu w przemysle. Warto
jednak zauwazy¢, ze wyzsza aktywnos$¢ w przemysle jest przede wszystkim efektem poprawy
sytuacji epidemicznej w Chinach oraz ustgpienia przerw w dostawach pradu zwigzanych z susza.
Dzisiaj poznaliSmy réwniez dane dotyczace bilansu handlowego w Chinach. Jego saldo
zwiekszyto sie we wrzesniu do 84,7 mld USD wobec 79,4 mld USD w sierpniu, ksztattujgc sie
powyzej oczekiwan rynku (81,0 mld USD). Jednoczesnie dynamika importu zmniejszyta sie we
wrzesniu do 5,7% r/r wobec 7,1% w sierpniu, podczas gdy dynamika eksportu nie zmienita sie
we wrze$niu w poréwnaniu do sierpnia i wyniosta 0,3%. Dane potwierdzajg tym samym, ze
mamy do czynienia z ostabieniem popytu wewnetrznego w Chinach, przy jednoczesnym
spowolnieniu aktywnosci w swiatowym handlu. 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.

W zesztym tygodniu

¢ Nominalna dynamika wynagrodzern w polskim sektorze przedsiebiorstw zwiekszyta sie we
wrzesniu do 14,5% r/r wobec 12,7% w sierpniu, ksztattujgc sie powyzej konsensusu rynkowego
(13,0%) oraz naszej prognozy (12,5%). W ujeciu realnym, po skorygowaniu o zmiany cen,
wynagrodzenia w firmach zmniejszyty sie we wrzesniu o 2,3% r/r wobec spadku o 3,0% w
sierpniu. Zgodnie z komunikatem GUS wzrost przecietnego wynagrodzenia we wrzesniu
wzgledem sierpnia spowodowany byt wyptatami m.in. premii kwartalnych, jubileuszowych, a
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takze podwyzkami wynagrodzen i wyptatami premii z powodu inflacji. Oznacza to, ze jednym z
gtéwnych czynnikéw oddziatujgcych w kierunku wzrostu dynamiki ptac pozostaje rosngca
inflacja, zmniejszajgca site nabywczg wynagrodzen i wzmagajaca presje ptacowag (por.
MAKROpuls z 20.10.2022). Dynamika zatrudnienia zmniejszyta sie we wrzesniu do 2,3% r/r
wobec 2,4% w sierpniu, ksztattujac sie ponizej konsensusu rynkowego (2,4%) i naszej prognozy
(2,5%). Zatrudnienie zmniejszyto sie o 8,8 tys. w ujeciu miesiecznym. Zgodnie z komunikatem
GUS spadek przecietnego zatrudnienia we wrzesniu 2022 r. byt, podobnie jak w sierpniu,
wynikiem m.in. zwolnien w zaktadach, a takze zakoriczenia uméw terminowych i nie przedtuzania
ich. W kolejnych miesigcach oczekujemy dalszego obnizenia rocznego tempa wzrostu
zatrudnienia z uwagi na zmniejszenie popytu na prace powigzane z oczekiwanym przez nas
spowolnieniem wzrostu gospodarczego. Spowolnienie wzrostu zatrudnienia oraz wolniejszy
spadek realnych ptac w sektorze przedsiebiorstw ztozyty sie na zwiekszenie realnej dynamiki
funduszu ptac w sektorze przedsiebiorstw (iloczynu zatrudnienia i przecietnego wynagrodzenia
skorygowanego o zmiany cen) do -0,1% r/r we wrze$niu wobec -0,7% w sierpniu. W
konsekwencji, realny fundusz ptac w Il kw. wzrdst o 0,6% r/r wobec 2,1% w Il kw. Dane o
funduszu ptac stanowig wsparcie dla naszej prognozy silnego spowolnienia wzrostu konsumpcji
w Il kw. do 1,1% r/r wobec 6,4% w 1l kw.).

« Dynamika produkcji przemystowej w 5,
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(9,7%). Po oczyszczeniu z wptywu
czynnikdbw sezonowych produkcja
przemystowa zwiekszyta sie we
wrzesniu o 0,3% m/m wobec wzrostu o 0,7% w sierpniu. W strukturze produkcji na szczegdlna
uwage zastuguje przyspieszenie jej wzrostu w branzach eksportowych, czemu w naszej ocenie
sprzyja redukcja zalegtosci produkcyjnych przy jednoczesnym ostabieniu barier podazowych
zwigzanych z brakiem surowcéw i komponentéw (por. MAKROpuls z 20.10.2022). W branzach
powigzanych z budownictwem odnotowano nieznaczne zwiekszenie dynamiki produkc;ji,
podczas gdy w pozostatych kategoriach dynamika produkcji obnizyta sie. Produkcja budowlano-
montazowa zwiekszyta sie o 0,3% r/r we wrze$niu wobec 6,1% w sierpniu, co byto wyraznie
ponizej konsensusu rynkowego (6,5%) i naszej prognozy (8,0%). Po oczyszczeniu z wptywu
czynnikéw sezonowych produkcja budowlano-montazowa zmniejszyta sie we wrzesniu o 5,9%
m/m. W strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje dalszy spadek dynamiki produkcji
budowlano-montazowej w kategoriach ,budowa obiektéw inzynierii ladowe]j i wodnej” (efekt
ograniczonej aktywnosci inwestycyjnej sektora publicznego) oraz ,roboty budowlane
specjalistyczne” (skutek wyhamowania nowych inwestycji przedsiebiorstw i mieszkaniowych). Z
relatywnie wysokim tempem wzrostu produkcji budowlano-montazowej mamy natomiast do
czynienia w kategorii ,budowa budynkéw”, co jest naszym zdaniem efektem konczenia
rozpoczetych w poprzednich kwartatach inwestycji prywatnych, szczegélnie mieszkaniowych.
Warto jednak zauwazy¢, ze efekt ten bedzie wygasat w najblizszych miesigcach, przyczyniajac sie
do pogtebienia spadku aktywnosci w budownictwie (por. MAKROpuls 221.10.2022). Wrze$niowe
dane o produkcji przemystowej i produkcji budowlano-montazowej, w potaczeniu z danymi o
sprzedazy detalicznej i zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw
(patrz ponizej) stanowig wsparcie dla naszej prognozy wzrostu PKB w Il kw. (3,9% r/r wobec 5,5%
w Il kw.).

Produkcja przemystowa (SA, Iut)?2020 r.=100)
i Produkcja budowlano-montazowa (SA, luty 2020 r. = 100)
Zrédto: GUS, Credit Agricole
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¢ Dynamika nominalnej sprzedazy
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21,5% w sierpniu, ksztattujgc sie 32 -20
powyzej konsensusu rynkowego 50 :4318
(21,5%) oraz naszej prognozy 70 -50
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(19,9%)- Sprzeda2 detaliczna liczona Sprzedaz detaliczna w cenach statych (SA, luty 2020 r. = 100, I. 0$)
Koniunktura kons. - dokonywanie waznych zakupdw (pkt., p. 0$)

w cenach StafyCh ZWIQkSnya Slg we : Ogoalny klimat koniunktury w handlu detalicznym (SA, pkt., p. 0$)
wrzesniu o 4,1% r/r wobec wzrostu  Zrédio: GUS, Credit Agricole

0 4,2% w sierpniu. Po wyeliminowaniu wptywu czynnikdw sezonowych sprzedaz detaliczna w
cenach statych zwiekszyta sie we wrzesniu o 0,9% m/m. Mimo utrzymujgcego sie relatywnie
wysokiego tempa wzrostu sprzedazy detalicznej liczonej w cenach statych w danych mozna
dostrzec coraz wiecej sygnatéw swiadczacych o spowolnieniu popytu konsumpcyjnego (por.
MAKROpuls z 21.10.2022). Na pogorszenie perspektyw popytu konsumpcyjnego wskazujg
rowniez opublikowane w tym tygodniu wyniki badan koniunktury. Biezagcy wskaznik ufnosci
konsumenckiej (BWUK) wyznaczyt w pazdzierniku nowe historyczne minimum, podczas gdy
wyprzedzajgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej (WWUK) pozostaje na najnizszym poziomie od
maja 2020 r., czyli od czasu pierwszego lockdownu. Dane o sprzedazy detalicznej za okres lipiec-
wrzesien stanowig nieznaczne ryzyko w goére dla naszej prognozy konsumpcji w Il kw. (1,1% r/r
wobec 6,4% w Il kw.). Nie zmienia to jednak naszej oceny, zgodnie z ktérg kolejne kwartaty
przyniosg wyrazne wyhamowanie konsumpcji i w catym horyzoncie naszej prognozy, tj. do konca
2023 r., jej roczna dynamika nie przekroczy 0,5% r/r.

W ubiegtym tygodniu poznali§my waine dane z USA. Miesieczna dynamika produkcji
przemystowej zwiekszyta sie we wrzesniu do 0,4% m/m wobec -0,1% w sierpniu, ksztattujac sie
powyzej oczekiwan rynku (0,1%). Wzrost dynamiki produkcji przemystowej wynikat z wyzszej
dynamiki produkcji w gdrnictwie oraz dostarczaniu mediéw. Jednoczesnie wykorzystanie mocy
wytwdrczych zwiekszyto sie we wrzesniu do 80,3% wobec 80,1% w sierpniu. Na dalszy spadek
aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci wskazaty z kolei dane o pozwoleniach na
budowe (1564 tys. we wrzesniu wobec 1542 tys. w sierpniu), rozpoczetych budowach (1439 tys.
wobec 1566 tys.), a takze sprzedazy doméw na rynku wtérnym (4,71 min wobec 4,78 min). W
ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez wyniki badan koniunktury. Regionalne indeksy NY Empire
State (-9,1 pkt. w pazdzierniku wobec -1,5 pkt. we wrzesniu) oraz Philadelphia Fed (-8,7 pkt.
wobec -9,9 pkt.) dostarczyty mieszanych sygnatéw z amerykanskiego przetworstwa.
Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki stanowig wsparcie dla naszej prognozy,
zgodnie z ktorg amerykanski PKB zwiekszy sie w 2022 r. 0 1,7% wobec wzrostu 0 5,7% w 2021r.,
aw 2023 r. wzrosnie 0 0,5%.

’ Czy to koniec boomu na sprzet ICT?

Pandemia COVID-19 i wprowadzone w jej trakcie obostrzenia przyczynity sie do zwiekszonych zakupow
sprzetu technologii informacyjnej i komunikacyjnej (dalej: sprzet ITC) m.in. w zwigzku z koniecznoscia
prowadzenia zaje¢ w szkotach w trybie zdalnym, rozpowszechnieniem zjawiska pracy z domu oraz
koniecznoscig wymiany przestarzatych urzadzen w firmach lub zakupu nowego sprzetu koniecznego do
np. prowadzenia telekonferencji. Ponizej analizujemy, jak bedzie ksztattowat sie popyt na sprzet ITC w
kolejnych kwartatach.

W naszej analizie popyt na sprzet ITC przyblizylismy kwartalnymi przychodami netto ze sprzedazy
produktow, towaréw i materiatéw w kategorii ,sprzedaz hurtowa narzedzi technologii informacyjnej i
komunikacyjnej”. PostuzyliSmy sie danymi z bazy PONT Info. Informacje w tej bazie danych oparte sg na
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petnych, oficjalnych danych GUS zawartych w sprawozdaniach wypetnianych przez przedsiebiorstwa
zatrudniajgce co najmniej 50 pracownikéw. Do 2019 r. przychody ze sprzedazy hurtowej sprzetu ITC
ksztattowaty sie w lekkim trendzie wzrostowym. Po wybuchu pandemii, z uwagi na wspomniane powyzej
czynniki, mozna zaobserwowaé boom aktywnosci w tej branzy. Popyt na sprzet ITC wzrdst w 2020 r. o
48,7% wzgledem 2019 r., a w 2021 r. zwiekszyt sie o kolejne 13,1% r/r.

W celu przygotowania prognozy popytu na sprzet ITC w kolejnych kwartatach postuzylismy sie modelem
ekonometrycznym, w ktérym kwartalna, nieodsezonowana dynamika wspomnianych wyzej przychodéw
uzalezniona jest od dwdch zmiennych:

¢ Kwartalnej dynamiki nakfadéw brutto na srodki trwate w gospodarce narodowej, ktéra
reprezentuje w modelu cykl koniunkturalny. W duzej mierze odzwierciedla ona popyt na sprzet ITC
ze strony przedsiebiorcow, jednak posrednio uwzglednia ona réwniez popyt konsumpcyjny
(dynamiki spozycia prywatnego i inwestycji charakteryzuje wysoka korelacja). Na potrzeby analizy
zaktadamy, ze dynamika inwestycji nominalnych bedzie ksztattowata sie zgodnie z naszg prognozg
przedstawiong w tabeli kwartalnej skorygowang odpowiednio o deflator.

¢ Przyrostéw kwartalnej liczby zgonéw na COVID-19. Zmienna ta nie ma bezposredniego wptywu na
popyt na sprzet IT, jednak dobrze odzwierciedla nasilenie popytu na takie urzadzenia w trakcie
pandemii. Uwazamy, ze pandemia COVID bedzie stopniowo wygasata. Przyjelismy, ze liczba zgonéw
na COVID-19 bedzie w 2022 r. nizsza 0 25% niz w 2021 r., a w 2023 r. spadnie o kolejne 25% r/r.
Takiemu zatozeniu bedzie opowiadato stopniowe wygasanie popytu na sprzet ITC po uzupetnieniu
brakéw sprzetowych i wymianie przestarzatych urzadzen w trakcie modernizacji zrealizowanej w
latach 2020-2021.

W naszym Srednioterminowym scenariuszu makroekonomicznym oczekujemy silnego wyhamowania
tempa wzrostu naktadéw brutto na srodki trwate w gospodarce. Podwyzszona niepewnosé dotyczaca
perspektyw gospodarczych (w tym przebiegu wojny w Ukrainie oraz ksztattowania sie cen nosnikow
energii), pogorszenie klimatu inwestycyjnego, wzrost kosztow przedsiebiorstw oraz spadek ich marz i
zyskéw bedzie oddziatywat w kierunku spadku inwestycji przedsiebiorstw. Biorgc pod uwage utrzymujace
sie napiecia na linii Polska-Unia Europejska uwazamy, ze Krajowy Plan Odbudowy nie zostanie
uruchomiony w 2023 r., co bedzie oddziatywato w kierunku spadku inwestycji publicznych. Wolniejszy
wzrost nominalnych inwestycji bedzie — zgodnie z wynikami modelowania ekonometrycznego --
czynnikiem hamujacym popyt na sprzet IT w kolejnych kwartatach.

20 150 W rezultacie, wraz z wygasaniem
boomu obserwowanego w latach

15 100 2020-2021 oraz  zmniejszona
10 ' 5, aktywnoscia inwestycyjng
- prognozujemy, ze przychody w

5 .- 0 kategorii  ,sprzedaz hurtowa
’ narzedzi technologii informacyjnej i

02012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 *° komunikacyjnej” zmniejsza sie do
Przychody netto ze sprzedazy w kategorii "Sprzedaz hurtowa narzedzi technologii 40,2 mld zt w 2022 r. wobec 42,0
_B;g;mn?iﬁgiqs; L,'ﬁ?g}gwgagg;“ei" (mid 2, lewa 0s) mld zt w 2021 r. (spadek 0 4,5% r/r),

Zrédto: PONT Info, Credit Agricole aw 2023 r. wyniosq 36,6 mid zt

(-8,9% r/r).

Nalezy jednak zauwazy¢, ze popyt na sprzet ITC bedzie nadal utrzymywat sie znaczgco powyzej wielkosci
obserwowanych przed wybuchem pandemii ze wzgledu na zmiane modelu funkcjonowania niektdrych
przedsiebiorstw oraz zmiane zachowania przez gospodarstwa domowe. Nasze zatozenie o niewygasajacej
w petni pandemii COVID-19 (liczba zgonéw w 2023 r. spada do 50% wielkosci obserwowanych 2021 r.)
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odzwierciedla trwale zwiekszenie sie popytu na sprzet ITC w dtugim okresie. To zwiekszenie popytu bedzie
zwigzane m.in. z rozpowszechnieniem pracy zdalnej i szerszym zastosowaniem srodkéw komunikacji
zdalnej przez przedsiebiorstwa. Tym samym w naszej prognozie wielko$¢ przychodéw ze sprzedazy
hurtowej sprzetu ITC bedzie w 2022 r. wyzsza o 60,7% niz w 2019 r., a w 2023 r. wyzsza o 46,4% niz w
2019r.

- Posiedzenie EBC moze sprzyja¢ podwyzszonej zmiennosci kursu ztotego

Kursy walutowe

510 5,10 6,10
4,80 4,88 5,86
4,50 4,66 5,62
4,20 444 5,38
390 42 5,14
_ ‘ T 360 400 4,90
gru2i lut 22 kwi 22 cze22 sie 22 paz 22 paz 21 gru2l lut 22 kwi 22 cze22 sie 22 pat 22
Zrédto: Refinitiv EURPLN (l. 0$) —— USDPLN (p. 03)

CHFPLN (I. 0$) —— GBPPLN (p. 0$)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,7672 (umocnienie ztotego o 0,9%). Przez caty ubiegty
tydzien kurs EURPLN ksztattowat sie w fagodnym trendzie spadkowym. Spadek obserwowany byt réwniez
w przypadku kursu EURHUF, co wskazuje, ze zrédtem aprecjacji ztotego oraz forinta byto obnizenie awersji
do ryzyka w regionie. Publikacje licznych krajowych danych makroekonomicznych (patrz powyzej) nie
miaty istotnego wptywu na kurs polskiej waluty.

Z kolei kurs EURUSD, z uwagi na relatywnie ubogi kalendarz wydarzen makroekonomicznych w $wiatowej
gospodarce, charakteryzowat sie relatywnie niskg zmiennoscig. Dopiero w pigtek na koniec dnia doszto
do ostabienia dolara wzgledem euro. Byto ono efektem pojawienia sie w mediach informacji sugerujacych,
ze Fed bedzie kalibrowat swoje przyszte podwyzki stop procentowych, tak aby unikngé zbyt silnego
zaciesnienia polityki pienieznej. Ponadto, negatywna dla kursu dolara byta rowniez wypowiedz cztonkini
FOMC, M. Daly, ktéra zasugerowata, ze w Rezerwie Federalnej rosnie Swiadomosé czynnikéw ryzyka
zwigzanych z ostatnimi silnymi podwyzkami stop procentowych w USA.

W tym tygodniu w kluczowe dla kursu ztotego bedzie posiedzenie EBC, ktére moze przyczynic sie do jego
podwyzszonej zmiennosci. Uwazamy, ze zaplanowane na ten tydzien pozostate publikacje danych
dotyczacych $wiatowej gospodarki nie bedg miaty istotnego wptywu na kurs polskiej waluty. Pigtkowa
aktualizacja polskiego ratingu przez agencje Moody’s zostanie ogtoszona po zamknieciu europejskich
rynkéw, tym samym jej wptyw na kurs ztotego zmaterializuje sie dopiero w przysztym tygodniu. Istotnym
czynnikiem determinujgcym kurs ztotego pozostang informacje dotyczace ryzyka wystgpienia przerw w
produkcji na skutek szoku gazowego w Europie oraz przebiegu dziatarn wojennych w Ukrainie, ktdre moga
istotnie wptynac na ocene perspektyw wzrostu gospodarczego w strefie euro oraz w Polsce.
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’ Posiedzenie EBC w centrum uwagi rynku

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
875 8,00
8,43
8,50 7,00
8,25 8,01 6,00
7,89
8,00 7,87 5,00
7,75 4,00
7,50 7,32 3,00
7,16
7,25 2,00
7,00 1,00
2 lata 5 lat 10 lat paz 21 gru 2l lut 22 kwi 22 cze22 sie 22 paz 22
Zrédto: Refinitv. —— 14-10-2022 —21-10-2022 2-letnie 5-letnie = 10-letnie

W ubiegltym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do 8,43 (wzrost o 56pb), 5-letnie do 8,01 (wzrost
0 69pb), a 10-letnie do 7,89 (wzrost o 73pb). W ubiegtym tygodniu doszto do dalszego silnego zwiekszenia
stawek IRS na catej dtugosci krzywej w slad za rynkami bazowymi. W kierunku wzrostu rentownosci na
rynkach bazowych oddziatywaty oczekiwania inwestoréw na dalsze podwyzki stép procentowych przez
gtéwne banki centralne. Lokalnie czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu stawek IRS bytfa
zapowiedz BGK, zgodnie z ktdrg emisja obligacji na rzecz Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych do korica 2022
r. moze siegna¢ 15,2 mld zt. W kierunku wzrostu stawek IRS oddziatywata réwniez aukcja dtugu, na ktérej
Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje za 5,3 mld PLN przy popycie rownym 7,3 mld PLN. Pigtkowa
decyzja BGK o odwotaniu zaplanowanej na dzisiaj aukcji obligacji na rzecz Funduszu Przeciwdziatania
COVID-19 oraz obligacji na rzecz Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych, zwigzana najprawdopodobniej z
wysoka zmiennoscig warunkdw rynkowych, nie wptyneta istotnie na stawki IRS.

Uwazamy, ze w tym tygodniu podwyzszonej zmiennosci stawek IRS bedzie sprzyja¢ posiedzenie EBC.
Przewidziane na ten tydzien publikacje danych ze swiatowej gospodarki nie bedg miaty naszym zdaniem
istotnego wptywu na stawki IRS. Pigtkowa aktualizacja polskiego ratingu przez agencje Moody’s zostanie
ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkéw, tym samym jej wptyw na stawki IRS zmaterializuje sie
dopiero w przysztym tygodniu. 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 wptynac na ocene perspektyw wzrostu gospodarczego
w strefie euro oraz w Polsce.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdéw makroekonomicznych

rane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik 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 3,50 4,50 525 6,00 6,50 6,50 6,75 6,75
Kurs EURPLN* 460 460 465 458 458 469 464 4,67 458 470 473 472 4,85 4,83
Kurs USDPLN* 3,98 398 410 4,03 4,08 418 419 443 427 448 463 4,70 495 4,98
Kurs CHFPLN* 4,27 4,35 4,47 4,42 4,40 4,56 4,54 4,55 4,45 4,69 4,86 4,80 5,01 5,02
Inflacja CPI (r/r, %) 59 6,8 7.8 8,6 9,4 8,5 110 124 139 155 156 161 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 71 10,9 9,8
Inflacja PPI (r/r, %) 10,3 12,0 13,6 14,4 16,1 16,1 219 24,1 247 25,6 255 255 24,6

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 21,5 21,9
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 14,5

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 0,6 0,5 0,7 0,5 23 2,2 24 2,8 24 2,2 23 24 2,3
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,6 55 54 54 55 55 54 52 51 49 49 4.8 47
Saldo ROB (mln EUR) -1653 941  -1482 -3883 -1091 -2032 -4206 -2844 -1340 -541 -1887 -3967
Eksport (r/r, %, EUR) 11,0 6,2 137 250 274 203 11,9 18,2 269 21,3 19,0 248
Import (r/r, % EUR) 223 220 312 396 387 297 314 364 325 266 206 282

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m“m G I
5.5 6,8 43 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 52 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
-E % o 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
8 5 & Inwestycje (pp.) 0,6 11 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 (%)** 5,4 4,9 4,7 5,0 53 5,0 4,7 5,0 5,4 5,0 5,0
Zatrudnienie poza rolnict. (%or/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-miesieczny (%)** 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%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** 4,19 4,48 4,95 5,05 4,95 4,80 4,48 4,35 4,03 5,05 4,35

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

GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

KRAJ WSKAZNIK OKRES

PUBLIKACJI WARTOSC

CA  RYNEK**

Poniedziatek 24.10.2022 r.

9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Pazdziernik 47,8 47,0

10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Pazdziernik 48,8 48,2

10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetwoérstwie (pkt.) Pazdziernik 484 47,8

10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Pazdziernik 48,1 475

14:00 Polska Podaz pieniadza M3 (%r/r) Wrzesien 7.4 7,6 7,4

15:45 USA Wstepnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Pazdziernik 52,0 51,2
Wtorek 25.10.2022 r.

10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Wrzesien 4.8 4,7 4.8

10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Pazdziernik 84,3 83,3

15:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller (% m/m) Sierpien -0,4

16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Pazdziernik 0,0

16:00 USA Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Pazdziernik 108,0 106,0 106,5
Sroda 26.10.2022 r.

10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Wrzesien 6,1 6,1

16:00 USA Sprzedaz nowych domow (tys.) Wrzesien 685 582 590

Czwartek 27.10.2022 r.

14:15 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Pazdzernik 1,25 2,00 2,00

14:30 USA Wstepny szacunek PKB (% r/r) I kw. -0,6 2,3 2,4

14:30 USA Zaméwienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Wrzesien -0,2 0,6 0,5
Piatek 28.10.2022 r.

10:00 Niemcy Wstepny PKB (% kw/kw) I kw. 0,1 -0,2 -0,2

11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Pazdziernik 0,81

14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Pazdziernik 10,9 10,9

14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Wrzesien 0,1

14:30 USA Inflacja PCE (% r/r) Wrzesien 6,2 6,3

14:30 USA Inflacja bazowa PCE (% rir) Wrzesien 49 5,2 5,2

16:00 USA Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Pazdziernik 59,8 59,5 59,8

* 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 Refinitiv
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