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spdjna z konsensusem rynkowym i wyceng kontraktéw terminowych. Duzo wazniejsze od samej
decyzji Fed beda informacje zawarte w komunikacie dotyczgce oczekiwanego tempa
zacie$niania polityki pienieznej w kolejnych miesigcach (tzw. forward guidance). W ostatnim
czasie cztonkowie Fed wypowiadali sie w nieco mniej jastrzebim tonie, podkreslajac czynniki
ryzyka, jakie mogg wigzacd sie ze zbyt szybkimi podwyzkami stép procentowych. Oczekujemy, ze
komunikat i konferencja po posiedzeniu FOMC uwzglednig te kwestie sygnalizujgc spowolnienie
tempa zaciesniania polityki pienieznej w kolejnych miesigcach. Bytoby to spdjne z oczekiwang
przez nas podwyzka stdp procentowych o 50pb w grudniu. Nieznaczne ztagodzenie nastawienia
Fed bedzie naszym zdaniem lekko negatywne dla kursu dolara, lekko pozytywne dla ztotego i
negatywne dla rentownosci polskich obligac;ji.
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bedzie dzisiejsza publikacja danych

25
20

o inflacji w Polsce. Naszym zdaniem 5
zwiekszyta sie ona w pazdzierniku 10
do 18,2% r/r wobec 17,2% we >

0

wrzesniu. Uwazamy, ze wyisza g

inflacia w pazdzierniku
efektem wyzszych

bedzie 2018
wktadow

wszystkich jej gtéwnych sktadowych
(cen zywnosci, paliw i innych nosnikdw energii oraz inflacji bazowej). Nasza prognoza ksztattuje
sie powyzej konsensusu (18,0%), a tym samym jej materializacja bedzie lekko pozytywna dla
kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.
¢ Dzisiaj opublikowane zostanj istotne dane ze strefy euro. Oczekujemy, ze kwartalna dynamika
PKB zmniejszyta sie do 0,1% w Ill kw. z 0,8% w Il kw. Dane o PKB w Il kw. dla najwiekszych
gospodarek strefy euro, ktére zostaty opublikowane w ubiegtym tygodniu (patrz ponizej),
stanowig lekkie ryzyko w gére dla naszej prognozy. Zgodnie z konsensusem rynkowym inflacja
HICP w strefie euro zmniejszyta sie do 9,8% r/r w pazdzierniku wobec 9,9% we wrzesniu.
Dostrzegamy istotne ryzyko w goére dla tej prognozy bioragc pod uwage opublikowane w
ubiegtym tygodniu wyzsze od oczekiwan odczyty pazdziernikowej inflacji we Francji, Wioszech i
Niemczech. Uwazamy, ze publikacja danych o inflacji w strefie euro bedzie negatywna dla

ztotego i cen polskiego dtugu.

e No$niki energii (p. 0$)

Inflacja CPl w Polsce (%, r/r)
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Ogodtem (l. 08)
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Paliwa (p. 0$ .
(b ) Zrodto: GUS, Credit Agricole

¢ W tym tygodniu poznamy waine dane z USA. Na piatek zaplanowana jest publikacja danych z
rynku pracy. Oczekujemy, ze zatrudnienie poza rolnictwem zwiekszyto sie o 200 tys. oséb w
pazdzierniku wobec wzrostu o 263 tys. we wrzesniu, przy stabilizacji stopy bezrobocia na
poziomie 3,5%. Przed pigtkowa publikacjg dodatkowych informacji nt. rynku pracy dostarczy
raport ADP o zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 198 tys. w
pazdzierniku wobec 208 tys. we wrzesniu). We wtorek poznamy indeks ISM dla przetwoérstwa,
ktory zmniejszyt sie naszym zdaniem do 49,7 pkt. w pazdzierniku z 50,9 pkt. we wrzes$niu, co
bedzie spdjne ze spadkiem wskaznika PMI dla przetwdrstwa. Naszym zdaniem publikacje
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danych z USA w tym tygodniu pozostang w cieniu srodowego posiedzenia FOMC i beda
neutralne dla rynkdéw finansowych.

¢ W Sérode opublikowane zostang pazdziernikowe dane o koniunkturze w przetwérstwie
przemystowym w Polsce. Oczekujemy, ze wskaznik PMI spadt do 42,0 pkt. z 43,0 pkt. we
wrzesniu. Wsparcie dla naszej prognozy stanowi pogorszenie koniunktury odnotowane w
badaniach GUS, jak réwniez spadek indeksu PMI dla strefy euro i Niemiec (patrz ponizej). Nasza
prognoza ksztattuje blisko konsensusu (42,5 pkt.), a tym samym jej materializacja bedzie
neutralna dla ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ Dzisiaj poznali$my réwniez wyniki badan koniunktury w chiriskim przetwérstwie. Indeks CFLP
PMI obnizyt sie w pazdzierniku do 49,2 pkt. wobec 50,1 pkt. we wrzesniu, ksztattujgc sie
wyraznie ponizej oczekiwan rynku (50,0 pkt.). Przyczyng pogorszenia koniunktury w Chinach
byto ostabienie Swiatowego popytu, a takzie restrykcje covidowe w tym kraju. Jutro
opublikowany zostanie indeks Caixin PMI, ktory zgodnie z konsensusem zwiekszyt sie do 49,0
pkt. w pazdzierniku wobec 48,1 pkt. we wrzesniu. Dzisiejszy odczyt indeksu CFLP PMI stanowi
ryzyko w dot dla tej prognozy. Prognozujemy, ze w kolejnych miesigcach chifski 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

# Zgodnie ze wstepnymi danymi Indeks PMI dla niemieckiego przetwérstwa
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najnizsza wartosé od listopada 2020  Zrodto: Markit, Credit Agricole

r. Zmniejszenie zagregowanego indeksu PMI wynikato z obnizenia jego sktadowych zaréwno dla
aktywnosci biznesowej w ustugach jak i biezacej produkcji w przetwoérstwie. Spadek
zagregowanych indekséw PMI miat szeroki zakres geograficzny i zostat odnotowany w
Niemczech, we Francji oraz w pozostatych gospodarkach strefy euro objetych badaniem. W
danych na szczegdlng uwage zastuguje dalsze silne wyhamowanie popytu widoczne zaréwno w
przetwdrstwie, jak i w sektorze ustug. Wynika ono z podwyzszonej niepewnosci co do perspektyw
wzrostu gospodarczego, a takie ze spadku sity nabywczej kupujacych bedacego efektem
utrzymujacej sie silnej presji inflacyjnej. W tej sytuacji firmy starajg sie ogranicza¢ spadek biezacej
produkcji poprzez realizacje zalegtosci produkcyjnych, co widoczne jest szczegdlnie w
przetwdrstwie. W warunkach stabngcego popytu mozna zaobserwowac réwniez wolniejsze
tempo wzrostu cen zarowno débr posrednich wykorzystywanych w procesie produkcji, jak i débr
finalnych oferowanych przez ankietowane firmy. Nalezy jednak podkresli¢, ze mimo to presja
inflacyjna nadal pozostaje silna. Z punktu widzenia polskiego eksportu na szczegdlng uwage
zastuguje sytuacja w niemieckim przetwodrstwie, gdzie indeks PMI zmniejszyt sie w pazdzierniku
do 45,7 pkt. wobec 47,8 pkt. we wrzesniu, ksztattujgc sie wyraZznie ponizej oczekiwan rynku (47,0
pkt.). Spadek indeksu wynikat z nizszych wktadow 4 z 5 jego sktadowych (dla biezgcej produkcji,
nowych zamowien, zapasow i czasu dostaw), podczas gdy przeciwny wptyw miat nizszy wktad
sktadowej dla zatrudnienia. W pazdzierniku doszto réwniez do dalszego silnego obnizenia
indeksu dla produkcji w horyzoncie 12 miesiecy, ktéra obecnie ksztattuje sie na najnizszym
poziomie od pierwszego lockdownu po wybuchu pandemii. W pazdzierniku odnotowano takze
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kolejny spadek stosunku indeksu nowych zaméwien do zapaséw, co sugeruje, ze w kolejnych
miesigcach firmy beda najprawdopodobniej redukowac biezgcyg produkcje, dopasowujac jej
skale do spadajgcego popytu. Uwzgledniajac na ogdt lepsze od naszych oczekiwan dane o PKB w
Il kw. dla najwiekszych gospodarek strefy euro (patrz ponizej), mimo dalszego pogorszenia
koniunktury w strefie euro, podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktérg PKB w strefie euro
zwiekszy sie w 2022 r. 0 3,2% wobec wzrostu 0 5,2% w 2021 r.

¢ Indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw reprezentujacych przetwérstwo,
budownictwo, handel i ustugi zmniejszyt sie w pazdzierniku do 84,3 pkt. wobec 84,4 pkt. we
wrzesniu, ksztaltujgc sie powyzej oczekiwan rynku (83,2 pkt.). Spadek indeksu wynikat ze
zmniejszenia jego sktadowej dla oceny biezgcej sytuacji, podczas gdy sktadowa dla oczekiwan
zwiekszyta sie. W ujeciu sektorowym pogorszenie koniunktury odnotowano w budownictwie i
przetworstwie, podczas gdy w handlu i ustugach doszto do nieznacznej poprawy sytuacji.
Uwzgledniajac opublikowane w ubiegtym tygodniu indeksy PMI (patrz powyzej) oraz wyzszy od
naszych oczekiwan wstepny szacunek PKB w Niemczech dostrzegamy istotne ryzyko w gore dla
naszej prognozy, zgodnie z ktérg niemiecki PKB zwiekszy sie w 2022 r. 0 1,6% wobec wzrostu o
2,6% w 2021 r.

¢ W ubieglym tygodniu poznaliémy wstepne szacunki PKB za Ill kw. w czesci najwiekszych
gospodarek strefy euro. Kwartalna dynamika PKB w Niemczech zwiekszyta sie w 1l kw. do 0,3%
wobec 0,1% w Il kw. (przy naszej prognozie rownej -0,2%), we Francji spadta do 0,2% wobec 0,5%
(0,2%), a w Hiszpanii do 0,2% kw/kw wobec 1,5% (0,3%). Opublikowane dane majg charakter
wstepny i nie zawierajg informacji nt. struktury wzrostu gospodarczego. Ze wzgledu na wyraznie
wyzszy od naszych oczekiwan szacunek PKB dla Niemiec dostrzegamy ryzyko w gére dla naszej
prognozy, zgodnie z ktérg kwartalna dynamika PKB w catej strefie euro zmniejszy sie w Il kw. do
0,1% wobec 0,8% w Il kw.

¢ W ubieglym tygodniu odbyto sie posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego, ktéry
zdecydowat sie na podwyzke swoich stép procentowych o 75pb. W konsekwenc;ji gtdwna stopa
procentowa EBC wynosi obecnie 2,00%, a depozytowa 1,50%. Tym samym skala podwyzki
okazata sie zgodna z naszg prognozg oraz oczekiwaniami rynku (por. MAKROmapa z 24.10.2022).
EBC zapowiedziat rdwniez, ze od listopada br. oprocentowanie pozyczek udzielonych bankom w
ramach lll serii TLTRO zostanie podniesione, aby uwzgledniato ostatni wzrost stopy depozytowe;.
Jednoczesnie bankom zaproponowane zostang dodatkowe dobrowolne terminy wczesniejszej
sptaty zobowigzan. EBC ogtosit rowniez, ze zostanie rowniez podniesione oprocentowanie rezerw
obowigzkowych i zrdwnane ze stopg depozytowa. W komunikacie po posiedzeniu znalazta sie
informacja, zgodnie z ktérg EBC osiggnat juz duzy postep w procesie odchodzenia od tagodnej
polityki pienieznej. EBC podtrzymat réwniez swojg zapowiedz, zgodnie z ktdrg przyszte decyzje w
sprawie stop procentowych nadal beda zaleze¢ od danych i zapada¢ z posiedzenia na
posiedzenie. Warto jednak zauwazy¢, ze z komunikatu zniknat fragment méwiacy, ze EBC ,na
nastepnych kilku posiedzeniach bedzie dalej podnosi¢ stopy procentowe” i zostat on zastgpiony
zapowiedzig, zgodnie z ktdra EBC ,oczekuje, ze bedzie kontynuowac¢ podnoszenie stép
procentowych”. W naszej ocenie mozna te zmiane traktowac jako punkt zwrotny w nastawieniu
EBC do dalszego zaciesniania polityki pienieznej. Ponadto EBC podtrzymat deklaracje, ze zamierza
nadal reinwestowac¢ w catosci sptaty kapitatu z tytutu zapadajgcych papieréow wartosciowych
nabytych w ramach programu APP jeszcze przez dtuzszy czas po tym, jak Rada Prezesow zaczeta
podnosi¢ podstawowe stopy procentowe EBC, a w kazdym razie tak ditugo, jak bedzie to
konieczne do utrzymania warunkéw duzej ptynnosci i odpowiedniego nastawienia polityki
pienieznej. Podobnie w przypadku programu PEPP Rada Prezesdw zamierza reinwestowac sptaty
kapitatu z tytutu zapadajgcych papieréw wartosciowych nabytych w ramach tego programu co
najmniej do korica 2024. Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu szefowa EBC, Ch. Lagarde,
potozyta duzy nacisk na ryzyko wystgpienia recesji w strefie euro, podczas gdy mniej uwagi
poswiecita inflacji. Jednoczesnie zaznaczyta, ze istotna z punktu widzenia dalszej polityki
pienieznej EBC bedzie najblizsza projekcja inflacji. Warto przy tym zauwazy¢, ze do tej pory
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decyzje podejmowane byly w oparciu o biezgce ksztattowanie sie inflacji, podczas gdy EBC w
mniejszym stopniu brak pod uwage perspektywy wzrostu gospodarczego, co moze sugerowac,
ze EBC coraz bardziej obawia sie zbyt silnego zaciesnienia polityki pienieznej, co mogtoby
doprowadzi¢ do recesji. Opublikowane w ubiegtym tygodniu wyraznie wyzsze od oczekiwan
wstepne szacunki inflacji we Wtoszech, we Francji oraz w Niemczech bedg jednak w naszej ocenie
stanowic silny argument na rzecz dalszych podwyzek stép procentowych, a kwestia wzrostu
gospodarczego zejdzie na drugi plan. W konsekwencji podtrzymujemy nasz scenariusz
zaktadajgcy, ze w grudniu EBC podniesie stopy o kolejne 50pb, a w lutym dokona podwyzki stép
o 25pb, konczac w ten sposéb cykl podwyzek z gtéwng stopg procentowa na poziomie 2,75%
oraz ze stopg depozytowq na poziomie 2,25%.

¢ W ubieglym tygodniu poznali$my

Sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w USA (%)

waine dane 1z amerykanskiej lg

gospodarki. Zgodnie z pierwszym ﬁ

szacunkiem sprowadzone do (2)

wymiaru rocznego tempo wzrostu :12l

amerykaﬁskiego PKB w Il kw. mar 21 cze 21 wrz 21 gru 21 mar 22 cze 22 wrz 22
zwiekszyto sie do 2,6% wobec -0,6% Konsumpcja prywatna Wydatki rzadowe

R R . . I Inwestycje Zapasy
w Il kw., ksztattujgc sie powyzej m— Eksport netto o— PKB

oczekiwan rynku (2,4%) i naszej Zrédto: Datastream, Credit Agricole
prognozy (2,3%). Tym samym USA w Il kw. wyszty z technicznej recesji, w jakiej znajdowaty sie
od | kw. br. W najwiekszym stopniu do zwiekszenia dynamiki PKB pomiedzy Il kw. a Il kw.
przyczynity sie wyzsze wktady eksportu netto oraz zapaséow. Tym samym gtéwnym zrédiem
wzrostu gospodarczego w Il kw., podobnie jak w Il kw., byt eksport netto. W ubiegtym tygodniu
poznaliSmy réwniez wstepne dane nt. zamdwien na dobra trwate, ktére zwiekszyty sie we
wrzesniu 0 0,4% m/m wobec wzrostu 0 0,2% w sierpniu, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku
(0,5%). Bez uwzglednienia srodkéw transportu miesieczna dynamika zaméwien na dobra trwate
obnizyta sie we wrzesniu do -0,5% wobec 0,0% w sierpniu. Jednocze$nie $rednia dynamika
zamodwien na cywilne dobra kapitatowe zmniejszyta sie w Ill kw. do 8,3% r/r wobec 8,8% w Il kw.,
co w naszej ocenie wskazuje na lekkie pogorszenie perspektyw inwestycji w USA. W ubiegtym
tygodniu poznalismy réowniez dane nt. sprzedazy nowych domoéw (603 tys. we wrzesniu wobec
677 tys. w sierpniu), ktére potwierdzity utrzymujacy sie w ostatnich miesigcach spadek
aktywnosci na amerykarnskim rynku nieruchomosci zwigzany w znacznym stopniu ze wzrostem
kosztu kredytow hipotecznych. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty takze dane nt. inflacji
PCE, ktdra nie zmienita sie we wrzesniu w poréwnaniu do sierpnia i wyniosta 6,2%. Wzrost zostat
odnotowany natomiast w przypadku inflacji bazowej PCE (5,1% wobec 4,9%), co wskazuje na
nadal rosngca presje inflacyjng w amerykanskiej gospodarce. Na utrzymujgce sie stabe nastroje
amerykanskich konsumentéw wskazaty natomiast indeks Conference Board (102,5 pkt. w
pazdzierniku wobec 107,8 pkt. we wrzesniu) oraz finalny indeks Uniwersytetu Michigan (59,9
pkt. w pazdzierniku wobec 58,6 pkt. we wrzesniu i 59,8 pkt. we wstepnym szacunku). Dane o PKB
w Il kw. stanowig ryzyko w gére dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym amerykanski PKB
zwiekszy sie w 2022 r. 0 1,7% wobec wzrostu 0 5,7% w 2021 r.

¢  Zgodnie z wczesniejsza zapowiedzia, GUS dokonat w ubieglym tygodniu rewizji miesiecznej
stopy bezrobocia rejestrowanego dla Polski ogétem, wojewddztw i powiatow za ostatnie dwa
lata. Liczba 0séb bezrobotnych zarejestrowanych w powiatowych urzedach pracy, publikowana
dotychczas przez GUS, nie podlegata rewizji. Na zmiany wartosci stopy bezrobocia w wyniku
rewizji zasadniczy wptyw miata aktualizacja danych o pracujgcych w rolnictwie. W chwili obecnej
GUS dysponuje ostatecznymi danymi o pracujgcych w rolnictwie indywidualnym z Powszechnego
Spisu Rolnego 2020. W zwigzku z tym przeprowadzona rewizja stopy bezrobocia rejestrowanego
uwzglednia aktualizacje danych dotyczacych: pracujgcych poza rolnictwem indywidualnym (jak
co roku) oraz pracujacych w rolnictwie indywidualnym. Stopa bezrobocia rejestrowanego po
rewizji jest wyzsza dla Polski ogétem o 0,3-0,5 pkt. proc. (w zaleznosci od miesigca) wzgledem
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wczesniej opublikowanych danych. Przeprowadzona przez GUS rewizja nie zmienia w istotny
sposéb tendencji obserwowanych na rynku pracy w ostatnich kwartatach. Niemniej jednak, z
uwagi na podniesienie punktu startowego, konieczne byto réwniez zrewidowanie naszej
prognozy na lata 2022-2023 r. Oczekujemy, ze stopa bezrobocia rejestrowanego wyniesie 5,3%
na koniec br. i 5,4% na koniec 2023 r.

« Agencja Moody’s nie opublikowata w ubiegtym tygodniu nowego raportu w sprawie ratingu
Polski, utrzymujac tym samym dfugookresowy rating na poziomie A2 z perspektywa stabilna.
Stabilizacja ratingu jest neutralna dla kursu ztotego i rentownosci obligacji.

’ To nie koniec spadku sprzedazy mebli, RTV i AGD

W ponizszej analizie kontynuujemy temat ksztattowania sie popytu gospodarstw domowych na dobra
trwate (por. MAKROmapa 29.08.2022). Popyt ten przyblizylismy realng sprzedazg detaliczng w kategorii
,meble, RTV, AGD”). W 2020 r. obserwowaliémy tendencje do silnego wzrostu stopy oszczednosci.
Akumulacja oszczednosci w tym okresie zostata w duzej mierze ,,wymuszona” — brakiem dostepnosci ustug
z uwagi na obostrzenia, zamknieciem galerii, czy tez ograniczeniem sktonnosci do konsumpcji niektérych
ustug i towaréw z uwagi na obawy przed zarazeniem sie. Te ,,wymuszone” oszczednosci w potgczeniu z
relatywnie dobrg koniunkturg w Polsce podbijaty popyt gospodarstw domowych na dobra trwatego
uzytku w ostatnich kwartatach. Niemniej jednak od maja br. sprzedaz detaliczna w tej kategorii zmniejsza
sie w ujeciu rok do roku. Spadek popytu materializuje sie w warunkach pogorszenia koniunktury
konsumenckiej (por. wykres). Stabe nastroje gospodarstw domowych sg efektem m.in. utrzymujacego sie
silnego wzrostu inflacji i spadku realnych wynagrodzen, pogarszajacych sie perspektyw wzrostu
gospodarczego, a takze niepewnosci zwigzanej z dalszym przebiegiem wojny na Ukrainie. Przedmiotem
ponizszej analizy jest ocena perspektyw popytu gospodarstw domowych na dobra trwatego uzytku.

W celu przygotowania prognozy popytu gospodarstw na dobra trwate w kolejnych kwartatach
postuzylismy sie modelem ekonometrycznym, w ktérym kwartalna, nieodsezonowana dynamika realnej
sprzedazy detalicznej w kategorii ,meble, RTV, AGD” uzalezniona jest nastepujacych zmiennych:

¢ Zero-jedynkowych zmiennych sezonowych. Sprzeda:z detaliczna wspomnianych wyzej débr
podlega silnym wahaniom sezonowym. Model uwzgledniajgcy wytgcznie wzorzec sezonowy
ttumaczy ponad 90% jej zmiennosci.

¢ Opébznionych o jeden kwartat zmian stopy referencyjnej NBP. Zakupy mebli, sprzetu RTV i AGD
finansowane sg czesto z uzyciem kredytu (gotdwkowego, ratalnego, kart kredytowych). Wzrost
oprocentowania kredytdw zmniejsza sktonnos¢ do gospodarstw do ich zaciggania i oddziatuje w
kierunku spadku popytu na dobra trwate. Ponadto, wzrost kosztdw obstugi istniejgcego zadtuzenia
poprzez zmniejszenie wolnych $rodkéw finansowych ogranicza sktonnos¢ konsumentéw do
dokonywania zakupéw.

¢ Opéinionych o jeden kwartat przyrostéw kwartalnej liczby zgonéw na COVID-19. Wskaznik ten
ma na celu odzwierciedlenie tzw. odtozonego popytu na dobra trwatego uzytku. Zgodnie z
konstrukcjg tej zmiennej, im wieksza byta intensywnos¢ pandemii w poprzednim kwartale tym
wyzsza bedzie sprzedaz detaliczna w biezgcym kwartale. Obostrzenia wprowadzone w Polsce w
ostatnich dwdch latach miaty przerywany charakter, tj. przyjmowaty posta¢ naprzemiennego
zamrazania i odmrazania gospodarki. Za kazdym razem obserwowalismy zwiekszong aktywnos¢
zakupowa niezwtocznie po ich zakornczeniu. Takie tendencje sygnalizujg ograniczong sktonnosc¢
gospodarstw domowych do odktadania konsumpcji na wiele miesiecy w przysztosé.
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50000 7.50 Uwazamy, ze pandemia COVID
’ bedzie  stopniowo  wygasata.

Przyjelismy, ze liczba zgondéw na
30 000 SN 4,50 COVID-19 bedzie w 2022 r. nizsza o
s 25% niz w 2021 r.,, a w 2023 r.
E 2 . spadnie o kolejne 25% r/r. Takiemu
10 000 —\ 3 150  zatozeniu bedzie odpowiada coraz
0 0,00 Mniejsza rola odfozonego popytu
2019 2020 2021 2022 2023 (finansowanego ,, wymuszonymi”
Liczba zgonéw na COVID-19 na milion mieszkancow (I. 0$) oszczednoéciami) w ksztattowaniu

i Stopa referencyjna NBP (%, p._oé? . . . .
Zrédto: Datastream, Our World In Data, Credit Agricole sprzedazy detalicznej w kategorii
,meble, RTV, AGD”. Sciezka stédp procentowych zostata przyjeta zgodnie z nasza prognozg
$rednioterminowg. Oczekujemy, ze RPP podniesie stopy procentowe jeszcze o 50pb przed koricem br.

Uwazamy, ze cykl luzowania polityki pienieznej rozpocznie sie w IV kw. 2023 r. (por. wykres).

40 000 6,00

20 000 N 3,00

20 Oczekiwane przez nas dalsze
zacie$nienie polityki pienieznej

15 ) .
przez RPP bedzie oddziatywato w
10 kierunku  pogtebienia  spadku
5 < sprzedazy detalicznej w ujeciu r/r
0 obserwowanego w Il kw. br.
5 Uwazamy, ze do | kw. dynamika
10 sprzedazy uksztattuje sie w trendzie
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 spadkowym i bedzie osiggac
Realna sprzedaz detaliczna w kategorii "meble, RTV, AGD" (% r/r) wartosci w okolicach -4,5 — -4,0%
Zrédto: GUS, Credit Agricole r/r. Nastepnie efekty niskiej bazy z

br. bedg stanowity wsparcie dla tempa wzrostu popytu na dobra trwate w 2023 r. Tym samym oczekujemy,
ze realna dynamika sprzedazy detalicznej w kategorii ,,bedzie stopniowo rosngé, az osiggnie poziom 4,7%
r/r w IV kw. 2023 r. Wsparciem dla sprzedazy bedzie rowniez spadek stép procentowych. Czynnikami
nieuwzglednionymi w naszym modelu, ktére beda wspieraty popyt na dobra trwate w Il pot 2023 r., beda
poprawa perspektyw gospodarczych oraz spadek inflacji. W rezultacie prognozujemy, Ze realna sprzedaz
detaliczna w kategorii ,,meble, RTV, AGD” spadnie w br. 0 1,2% r/r, a w 2023 r. nie zmieni sie wzgledem
2022r.

> Krajowe dane o inflacji mogg sprzyja¢ umocnieniu ztotego

Kursy walutowe

5,00 5,10 5,10 6,10
4,84 4,80 4,88 5,86
4,69 4,50 4,66 5,62
4,53 4,20 4,44 5,38
4,38 3,90 422 514
h2 . ) ;380 400 4,90
paz 21 gru2l lut 22 kwi 22 cze22 sie 22 paz 22 pa 21 gru2l lut 22 kwi 22 cze22 sie 22 pat 22
Zrédto: Refinitiv EURPLN (l. 09) USDPLN (p. 03)

CHFPLN (I. 0$) —— GBPPLN (p. 0%)

W ubiegltym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,7143 (umocnienie ztotego o 1,3%). Przez caty ubiegty
tydzied kurs EURPLN ksztattowat sie w tagodnym trendzie spadkowym, co byto kontynuacjg tendencji
zapoczgtkowanej 2 tygodnie temu (por. MAKROmapa z 24.10.2022). Umocnieniu ztotego sprzyjat réwniez
relatywnie gotebi wydzwiek ubiegtotygodniowego posiedzenia EBC.
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W zesztym tygodniu doszto réwniez do dalszego umocnienia euro wzgledem dolara, w efekcie czego kurs
EURPLN w czwartek osiggnat parytet. Niemniej gotebi wydzwiek ubiegtotygodniowego posiedzenia EBC
przyczynit sie do lekkiej korekty. W pigtek umocnienie dolara wzgledem euro ograniczane byto przez
publikacje wyraznie wyzszych od konsensusu wstepnych szacunkéw inflacji w najwazniejszych
gospodarkach strefy euro, co nasilito oczekiwania czesci inwestoréw na dalsze podwyzki stop
procentowych przez EBC.

W tym tygodniu kluczowe dla kursu ztotego bedzie posiedzenie FOMC, ktérego wydzwiek moze sprzyjac
lekkiemu umocnieniu ztotego. W kierunku spadku kursu EURPLN bedzie oddziatywac najprawdopodobniej
rowniez publikacja wstepnego szacunku inflacji w Polsce. Przeciwny wptyw moze mie¢ natomiast
publikacja wstepnych danych o inflacji w strefie euro. Uwazamy, ze zaplanowane na ten tydzien pozostate
publikacje danych z polskiej i Swiatowe] gospodarki nie bedg miaty istotnego wptywu na kurs polskiej
waluty. Istotnym czynnikiem determinujagcym kurs ztotego pozostang informacje dotyczace ryzyka
wystgpienia przerw w produkcji na skutek szoku gazowego w Europie oraz przebiegu dziatann wojennych
w Ukrainie, ktére mogg istotnie wptyngé na ocene perspektyw wzrostu gospodarczego w strefie euro oraz
w Polsce.

’ Posiedzenie FOMC w centrum uwagi

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
9,00 8,00
8,50 8,33 7,00
6,00
7,89 2
' 7,78
8,00 8'\ 5,00
7,50 4,00
7,49 3,00
7,00 7,34
2,00
6,50 1,00
2lata 5 lat 10 lat pai 21 gru2l lut 22 kwi 22 cze22 sie 22 pai 22
Zrédto: Refinitv. —— 21-10-2022 —28-10-2022 2-letnie 5-letnie — 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do 8,17 (spadek o 16pb), 5-letnie do 7,49
(spadek o 40pb), a 10-letnie do 7,34 (spadek o 44pb). W ubiegtym tygodniu doszto do spadku stawek IRS
na catej dtugosci krzywej, co byto korektg po ich silnym wzroscie 2 tygodnie temu (por. MAKROmapa z
24.10.2022). Jednoczesnie doszto do obnizenia spreadu pomiedzy polskimi a niemieckimi obligacjami, co
wskazuje na wieksze zainteresowanie inwestoréw polskim dtugiem.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie zaplanowane na srode posiedzenie FOMC, ktére moze
sprzyja¢ spadkowi stawek IRS. Uwazamy, ze w przeciwnym kierunku beda oddziatywaé publikacje
wstepnych szacunkéw inflacji w strefie euro oraz w Polsce. Przewidziane na ten tydzien pozostate
publikacje danych z polskiej i Swiatowe]j 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,
ktore mogg istotnie wptynac na ocene perspektyw wzrostu gospodarczego w strefie euro oraz w Polsce.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

ane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik mar 22 | kwi 22 | maj 22 | cze 22 sie 22 (wrz 2
Stopa referencyjna NBP* (%) 0,10 0,50 1,25 1,75 2,25 2,75 350 4,50 525 6,00 6,50 6,50 6,75 6,75
Kurs EURPLN* 460 460 465 458 458 469 464 467 458 470 473 4,72 4,85 4,73
Kurs USDPLN* 3,98 398 410 4,03 4,08 418 419 443 4,27 448 463 4,70 495 476
Kurs CHFPLN* 427 435 447 442 440 456 454 455 445 469 486 4,80 501 4,78
Inflacja CPI (r/r, %) 59 6,8 78 8,6 9,4 8,5 11,0 12,4 13,9 15,5 15,6 16,1 17,2
Inflacja bazowa (r/r, %) 42 45 47 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 24,7 25,6 255 255 24,6

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 111 14,4 21,2 16,9 20,0 16,5 22,0 334 23,6 19,9 18,4 215 219
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 2,3 2,2 24 2,8 24 2,2 2,3 24 2,3
Stopa bezrobocia rej.* (%) 6,1 5,9 5,8 5,8 5,9 5,9 5,8 5,6 54 52 52 52 51
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 11,9 182 269 21,3 190 248
Import (r/r, %, EUR) 223 220 312 396 387 297 314 364 325 266 206 282

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroek miczne w Polsce w ujeciu kwartaln

8,5 55 3,9 0,5 4,3 1,2

PKB (%, r/r) -1,0 0,1 2,6 3,2 6,8

Konsumpcja (%, r/r) 6,6 6,4 0,8 0,5 0,2 0,4 0,5 0,5 6,3 3,5 0,4
Inwestycje (%, rir) 4,3 7,1 6,1 0,6 -1,4 0,2 1,9 2,4 2,1 3,5 11
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
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) 3,9 3,6 0,5 0,2 0,1 0,2 0,3 0,2 3,5 1,9 0,2
g § g Inwestycje (pp.) 0,6 1,1 1,0 0,1 -0,2 0,0 0,3 0,5 0,4 0,7 0,2
== 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 (%)** 5,8 5,2 51 53 5,7 53 5,2 5,4 5,8 5,3 5,4
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 (%)* 9,6 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** 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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GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

KRAJ WSKAZNIK OKRES

PUBLIKACJI WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 31.10.2022 r.

2:30 Chiny Indeks PMI dla przemystu wg CFLP (pkt.) Pazdziernik 50,1 49,8 50,0
10:00 Polska Wstepna inflacja CPI (%r/r) Pazdziernik 17,2 18,2 18,0
11:00 Strefa euro Wstepny szacunek PKB (% kw/kw) 1 kw. 0,8 0,1 0,2
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Pazdziernik 9,9 9,8
14:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Pazdziernik 45,7 47,1
Wtorek 01.11.2022r.
2:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Pazdziernik 48,1 49,0
14:45 USA Finalny indeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Pazdziernik 49,9
15:00 USA Indeks ISMdla przetworstwa (pkt.) Pazdziernik 50,9 49,7 50,0
Sroda 02.11.2022 r.
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Wrzesien 1,2 0,7
9:00 Polska Indeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Pazdziernik 43,0 42,0 425
9:55 Niemcy Finalny indeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Pazdziernik 45,7 45,7 45,7
10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Pazdziernik 46,6 46,6 46,6
13:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Pazdziernik 208 198
19:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Listopad 3,25 4,00 4,00
Czwartek 03.11.2022 .
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Wrzesien 6,6 6,6
13:00 WIkK. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Listopad 2,25 3,00
15:00 USA Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Wrzesien 0,0 -0,1 0,3
15:00 USA Indeks ISM poza przetworstwem (pkt.) Pazdziernik 56,7 55,0 55,2
Piatek 04.11.2022 r.
8:00 Niemcy Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Wrzesien -2,4 -0,6
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Pazdziernik 48,2 48,2 48,2
10:00 Strefa euro Finalnyindeks Composite PMI Pazdziernik 47,1 47,1 47,1
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Wrzesien 43,3 42,0
13:30 USA Stopa bezrobocia (%) Pazdziernik 3,5 35 3,6
13:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Pazdziernik 263 200 220

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

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



