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W tym tygodniu
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pazdzierniku. W kierunku dalszego pogorszenia koniunktury w strefie euro oddziatuje
spowolnienie wzrostu gospodarczego w Swiatowej gospodarce, a takie podwyzszona
niepewnos¢ zwigzana z rosngcymi cenami energii. Inwestorzy oczekuja z kolei lekkiego wzrostu
indeksu PMI w niemieckim przetwadrstwie (do 45,3 pkt. w listopadzie z 45,1 pkt. w pazdzierniku).
Nie bedzie to jednak sygnat poprawy koniunktury, a jedynie nieznaczna korekta po silnym (0 2,7
pkt.) spadku indeksu miesigc temu. Kluczowa informacjg w raporcie PMI bedzie ocena
przedsiebiorstw dotyczaca wptywu szoku gazowego na ich dziatalnos¢. W czwartek
opublikowany zostanie indeks Ifo obrazujgcy nastroje niemieckich przedsiebiorcow
reprezentujacych sektor przemystu przetwdrczego, budownictwa, handlu i ustug. Rynek
oczekuje, ze warto$é indeksu zwiekszyta sie do 85,3 pkt. w listopadzie z 84,3 pkt. w pazdzierniku.
Uwazamy, ze publikacja wynikéw badan koniunktury w strefie euro bedzie neutralna dla rynkow
finansowych.

¢ Kolejnym waznym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na $rode publikacja
Minutes z listopadowego posiedzenia FOMC. Istotnym elementem Minutes bedg informacje na
temat réznic w oczekiwaniach poszczegdlnych cztonkéw Fed dotyczacych tempa zaciesniania
polityki pienieznej w kolejnych miesigcach, w szczegdlnosci koniecznosci zmniejszenia skali
kolejnych podwyzek stép procentowych. W trakcie konferencji po listopadowym posiedzeniu
FOMC J. Powell stwierdzit, ze w pewnym momencie wtasciwe bedzie obnizenie tempa podwyzek
stép procentowych, nie wskazujgc jednak konkretnie kiedy miatoby to nastgpi¢. Prezes Fed
zaznaczyt wtedy takze, ze jest zbyt wczesnie by mysle¢ o zakonczeniu podwyzek stép
procentowych. Nalezy jednoczesnie pamietaé, ze poglady cztonkéw FOMC wyrazone w Minutes
mogty sie juz czeSciowo zdezaktualizowaé z uwagi na naptywajagce w miedzyczasie dane
makroekonomiczne (w szczegdlnosci nizszg od oczekiwan inflacje w pazdzierniku, por.
MAKROmapa z 14.11.2022). Uwazamy, ze publikacja Minutes bedzie oddziatywata w kierunku
podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych.

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Oczekujemy, ze wstepne
zamowienia na dobra trwate zwiekszyly sie w pazdzierniku o 0,3% m/m wobec wzrostu o 0,4%
we wrzes$niu z uwagi na mniejsze zamodwienia w branzy transportowej. Naszym zdaniem, dane
o sprzedazy nowych domow (573 tys. w pazdzierniku wobec 603 tys. we wrzesniu) potwierdza
spadek aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci. Uwazamy, ze finalny indeks
Uniwersytetu Michigan (55,0 pkt. wobec 59,9 pkt.) wskaze na utrzymujace sie stabe nastroje
nastrojow gospodarstw domowych zwigzane m.in. z utrzymujgcg sie wysokga inflacjg. Naszym
zdaniem publikacje danych z USA w tym tygodniu pozostang w cieniu Minutes z ostatniego
posiedzenia FOMC i bedg neutralne dla rynkéw finansowych.

¢  We wtorek opublikowane zostana dane o pazdziernikowej produkcji przemystowej w Polsce.
Prognozujemy, ze dynamika produkcji zmniejszyta sie do 7,8% r/r wobec 9,8% we wrzesniu. W
kierunku spowolnienia produkcji oddziatywat efekt wysokiej bazy sprzed roku i pogorszenie
koniunktury w przetwérstwie przemystowym sygnalizowane przez wyniki badan GUS i indeks
PMI (por. MAKROpuls z 2.11.2022). Nasza prognoza dynamiki produkcji przemystowej ksztattuje

Nowe zamoéwienia




CDé CREDIT MAPA
— AGRICOLE Prognozowana inflacja w gére, oczekiwane MAKRO

stopy procentowe w doét

sie zgodnie z konsensusem a tym samym jej materializacja bedzie neutralna dla kursu ztotego i
rentownosci polskich obligacji.

¢ We wtorek opublikowane zostana réwniez pazdziernikowe dane o zatrudnieniu i przecietnym
wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia
nie zmienita sie w pazdzierniku w poréwnaniu do wrzesnia i wyniosta 2,3% r/r. Dynamika
przecietnego wynagrodzenia, wspierana przez silng presje ptacowga, rdwniez nie zmienita sie
znaczgco w poréwnaniu do wrzesnia (14,2% r/r wobec 14,5% we wrzesniu). Pazdziernikowe
dane beda kolejnym potwierdzeniem dobrej sytuacji na rynku pracy. Uwazamy, ze wysoka
inflacja i niska stopa bezrobocia oraz utrzymujgce sie trudno$ci ze znalezieniem
wykwalifikowanych pracownikdw bedga 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.
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konsumenckich i koniunktury w handlu detalicznym (por. wykres), jak rdwniez dalszy wzrost
inflacji, ktéry ograniczat realng sitg nabywczg gospodarstw domowych. Nasza prognoza
dynamiki sprzedazy detalicznej ksztattuje sie ponizej konsensusu (21,0%), a tym samym jej
materializacja bedzie lekko negatywna dla ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS, dynamika PKB w Polsce zmniejszyta sie w Ill kw. do
3,5% r/r wobec 5,8% w Il kw., a tym samym uksztattowata sie ona lekko powyzej konsensusu
rynkowego (3,4%) oraz ponizej naszej prognozy (3,9%). Opublikowane przez GUS dane s3
wstepnym szacunkiem, a petne dane o PKB uwzgledniajgce informacje dotyczace jego struktury
zostang opublikowane pod koniec miesigca. Uwazamy, ze gtdwnym Zrédtem zmniejszenia
dynamiki PKB w Il kw. w poréwnaniu do Il kw. byt nizszy wktad konsumpcji, bedacy efektem
obnizajacego sie realnego tempa wzrostu funduszu ptac, a takze silnego pogorszenia koniunktury
konsumenckiej. W przeciwnym kierunku oddziatywat natomiast najprawdopodobniej wyzszy
wkfad eksportu netto, ktdry w naszej ocenie byt gtdéwnym Zrédtem wzrostu gospodarczego w Il
kw. Zwiekszeniu wktadu eksportu netto do wzrostu PKB sprzyjalo wyhamowanie popytu
konsumpcyjnego w Polsce, a takze odnotowane w poprzednich miesigcach istotne ostabienie
ztotego wzgledem gtéwnych walut (por. MAKROpuls z 15.11.2022). Kwartalna dynamika PKB
oczyszczona z wptywu czynnikéw sezonowych zwiekszyta sie w Il kw. do 0,9% wobec -2,3% w |l
kw. Oznacza to, ze Polska unikneta tzw. technicznej recesji polegajacej na spadku PKB w ujeciu
kwartalnym przynajmniej przez dwa kwartaty z rzedu. Realizuje sie tym samym nasz scenariusz
»miekkiego lgdowania”, zgodnie z ktdrym cho¢ dynamika polskiego PKB w 2023 r. wyraznie
obnizy sie, to pozostanie ona dodatnia (1,2% r/r wobec 4,5% w 2022 r. i 6,8% w 2021 r.).

¢ Zgodnie z finalnymi danymi GUS inflacja CPl w Polsce zwiekszyta sie w pazdzierniku do 17,9%
r/r wobec 17,2% w sierpniu, ksztattujac sie zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS oraz ponizej
konsensusu rynkowego (18,0%) oraz naszej prognozy (18,2%). Do zwiekszenia inflacji
przyczynity sie wyzsze dynamiki cen zywnosci i napojow bezalkoholowych (21,9% r/r w
pazdzierniku wobec 19,3% we wrzesniu), paliw (19,5% wobec 18,3%) oraz wzrost inflacji
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bazowej, ktdra wyniosta w pazdzierniku 11,0% r/r wobec 10,7% we wrzes$niu. Przeciwny wptyw
miat natomiast spadek dynamiki cen nosnikéw energii, ktéra obnizyta sie do 41,7% r/r wobec
44,3% (por. MAKROpuls z 15.11.2022). W swietle utrzymujgcego sie silnego wzrostu dynamiki
cen zywnosci i napojow bezalkoholowych oraz inflacji bazowej, a takze ostatnich wypowiedzi
premiera M. Morawieckiego, ktore zasugerowat istotne modyfikacje w Tarczy Antyinflacyjnej,
zrewidowaliSmy nasz scenariusz inflacji (patrz ponizej). Obecnie oczekujemy, ze w 2022 r. inflacja
zwiekszy sie do 14,4% r/r wobec 5,1% (14,5% przed rewizjg), a w 2023 r. obnizy sie do 11,8%
(10,4%).

¢ Saldo na polskim rachunku obrotéw biezacych zwiekszylo sie we wrze$niu do -1561 min EUR
wobec -3332 min EUR w sierpniu, ksztattujgc sie wyraznie powyzej oczekiwan rynku (-3051 min
EUR) i naszej prognozy (-3362 min EUR). Tym samym jest to 11 miesigc z rzedu, w ktérym
odnotowano deficyt na polskim rachunku obrotéw biezacych. Zwiekszenie salda na rachunku
obrotéw biezgcych wynikato z wyzszych sald obrotéw towarowych, ustug, dochodéw
pierwotnych i dochodéw wtérnych (odpowiednio o 588 min EUR, 375 min EUR, 689 mIn EUR i
119 mIn EUR wyzsze niz w sierpniu). Jednoczesnie we wrzesniu odnotowano spadek dynamiki
eksportu (25,5% r/r we wrzesniu wobec 26,7% w sierpniu), przy jednoczesnym wzroscie dynamiki
importu (28,9% wobec 28,7%). Zgodnie z komunikatem NBP gtéwnym czynnikiem wyjasniajgcym
silny wzrost wartosci eksportu oraz importu byto zwiekszenie cen transakcyjnych, podczas gdy
zmiany w wolumenie handlu pozostawaty niewielkie. W danych warto odnotowa¢ utrzymujacy
sie w ostatnich miesigcach zwiekszony eksport w branzy motoryzacyjnej, co zgodnie z
komunikatem NBP jest efektem poprawy dostepnosci kluczowych komponentéw
wykorzystywanych w produkcji. Szacujemy, ze skumulowane saldo na rachunku obrotéw
biezacych za ostatnie 4 kwartaty w relacji do PKB zmniejszyto sie w Il kw. do -3,7% wobec -3,5%
w Il kw.

¢ W ubieglym tygodniu opublikowane zostaly istotne dane z Chin. Dane o produkcji
przemystowej (5,0% r/r w pazdzierniku wobec 6,3% we wrzesniu), sprzedazy detalicznej (-0,5%
wobec 2,5%) i inwestycjach w aglomeracjach miejskich (5,8% wobec 5,9%) zasygnalizowaty
dalsze spowolnienie aktywnosci gospodarczej w Chinach. Jednoczes$nie uksztattowaty sie one
ponizej oczekiwan rynku (odpowiednio 5,1%, 5,9% oraz 1,0%). W danych wida¢ efekty zaréwno
ostabienia popytu wewnetrznego (bedace w znacznym skutkiem prowadzonej przez chinski rzad
polityki ,,zero COVID” oraz kryzysu na rynku nieruchomosci), jak i spowolnienia aktywnosci w
Swiatowym handlu. Prognozujemy, ze w kolejnych miesigcach chiniski 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.

¢ Zgodnie z drugim szacunkiem, o
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kw. do 0,3% wobec 0,1% w Il kw., we Francji spadta do 0,2% wobec 0,5%, w Hiszpanii do 0,2%
wobec 1,5%, a we Wtoszech do 0,5% w Il kw. wobec 1,1% w |l kw. Opublikowane dane majg
charakter wstepny i nie zawierajg informacji nt. struktury wzrostu gospodarczego. Uwzgledniajac
lepsze od oczekiwan dane o PKB w Il kw. w strefie euro, mimo dalszego pogorszenia koniunktury
w tej gospodarce (por. MAKROmapa z 31.10.2022), podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z
ktorg PKB w strefie euro zwiekszy sie w 2022 r. o 3,2% wobec wzrostu 0 5,2% w 2021 r.

Hiszpania Holandia
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goérnictwie oraz w przetwdrstwie, podczas gdy przeciwny wptyw miata wyzsza dynamika

produkcji w dostarczaniu medidw. Jednoczesnie wykorzystanie mocy wytwadrczych zmniejszyto

sie w pazdzierniku do 79,9% wobec 80,1% we wrzesniu. W zesztym tygodniu poznalismy takze

dane o sprzedazy detalicznej, ktdrej miesieczna nominalna dynamika zwiekszyta sie w

pazdzierniku do 1,3% wobec 0,0% we wrzesniu, ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (0,9%).

Bez uwzglednienia samochoddéw miesieczna dynamika sprzedazy zwiekszyta sie w pazdzierniku

do 1,3% wobec 0,1% we wrzesniu. Warto odnotowac, ze najsilniejsze wzrosty nominalnej

sprzedazy odnotowano w kategoriach charakteryzujgcych sie relatywnie wysoka inflacjg (m.in.

»paliwa”, ,materiaty budowlane”, ,,samochody i czesci samochodowe”). Jednoczes$nie sprzedaz

obnizyta sie w takich kategoriach jak ,galerie handlowe”, , niewyspecjalizowane sklepy” czy tez

»elektronika”, co naszym zdaniem swiadczy o stabngcym popycie konsumpcyjnym w USA. Na

dalszy spadek aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci wskazaty z kolei dane o

pozwoleniach na budowe (1526 tys. w pazdzierniku wobec 1564 tys. we wrzesniu), rozpoczetych

budowach (1425 tys. wobec 1488 tys.), a takze sprzedazy doméw na rynku wtérnym (4,43 min
wobec 4,71 min). W ubiegtym tygodniu poznalisSmy rowniez wyniki badan koniunktury.

Regionalne indeksy NY Empire State (4,5 pkt. w listopadzie wobec -9,1 pkt. w pazdzierniku) oraz

Philadelphia Fed (-19,4 pkt. wobec -8,7 pkt.) dostarczyty mieszanych sygnatéw z amerykariskiego

przetwdrstwa. Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki stanowig wsparcie dla

naszej zrewidowanej nieznacznie w gore prognozy, zgodnie z ktdrg amerykanski PKB zwiekszy sie

w 2022 r. 0 1,8% (1,7% przed rewizjg) wobec wzrostu 0 5,7% w 2021 r., a w 2023 r. wzrosnie o

0,5% (0,5%).
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’ Prognozowana inflacja w gore, oczekiwane stopy procentowe w dét

Dane o inflacji w pazdzierniku uksztattowaty sie ponizej naszej prognozy (por. MAKROpuls z
15.11.2022). Jednoczesnie struktura inflacji byta odmienna od naszych przewidywan. Ponadto,
dotychczas zaktadaliSmy, ze czas obowigzywania Tarczy Antyinflacyjnej zostanie wydtuzony do konca
2023 r., podczas gdy ostatnie wypowiedzi premiera M. Morawieckiego sugeruja, ze w 2023 r. zostang
dokonane w niej istotne modyfikacje. Biorgc pod uwage zarysowane powyzej czynniki zrewidowalismy
naszg prognoze inflacji.

Komisja Europejska zwracata uwage, ze unijne ramy prawne nie pozwalajg na zastosowanie obnizonej
stawki VAT na nosniki energii i paliwa w Polsce. Rzagd analizuje obecnie przywrdcenie z poczgtkiem 2023
r. podstawowych stawek VAT na wspomniane towary i zastgpienie ich innymi instrumentami
oddziatujacymi w kierunku ograniczenia wzrostu cen energii dla gospodarstw domowych. Obecnie nie sg
znane szczegbty nowego rozwigzania, jednak zgodnie ze wstepnymi informacjami medialnymi bedzie sie
ono opierato o mechanizm rekompensat dla spétek energetycznych oraz redukcje ich nadzwyczajnych
zyskéw. Nie znajac szczegdtéw nowego mechanizmu trudno oszacowad, jaki bedzie wypadkowy wptyw
dziatan rzadu na ksztattowanie sie nosnikdw energii i paliw w 2023 r. Uwazamy, ze nowe instrumenty nie
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skompensujg w petni efektéw likwidacji Tarczy Antyinflacyjnej (tj. przywrdécenia 23% stawki VAT z
obecnych 0% w przypadku gazu, 5% na prad, 8% na paliwa i 5% na ciepto). Tym samym zaktadamy, ze w
styczniu 2023 r. ceny pradu i ciepta dla gospodarstw domowych wzrosng o kilkanascie procent m/m, a
ceny paliw o mniej niz 10% (obnizki cen bazowych netto skompensujg czesciowo efekt przywrdcenia
wyzszych stawek VAT). Z kolei ceny gazu zostang naszym zdaniem zamrozone na obecnym poziomie
(przywrécenie 23% stawki VAT zostanie skompensowane w petni przez obnizke ceny bazowej netto). W
Swietle niektérych doniesien medialnych dostrzegamy jednak istotne ryzyko, ze cena netto gazu nie
zostanie obnizona tylko pozostanie bez zmian, w efekcie czego cena brutto gazu zwiekszytaby sie z
poczatkiem 2023 r. o 23%. Likwidacja Tarczy Antyinflacyjnej i wprowadzenie nowych rozwigzan bedzie
naszym zdaniem oddziatywa¢ w kierunku podniesienia $ciezki dynamiki nosnikéw energii i paliw w 2023
r.

Zrewidowalismy w gére rowniez naszg sciezke cen zywnosci. Pazdziernikowe dane okazaty sie wyzsze od
naszych oczekiwan, co podniosto punkt startowy naszej prognozy. Choé w ostatnich miesigcach mozna
zaobserwowacé wyrazny spadek cen wiekszos$ci surowcow rolnych na $wiatowym rynku, to presja na
wzrost cen zywnosci i napojow bezalkoholowych pozostaje silna ze wzgledu na zwiekszajace sie koszty
przetwdrstwa i dystrybucji zywnosci. W konsekwencji prognozujemy, ze dynamika cen zywnosci i napojow
bezalkoholowych zwiekszy sie w 2022 r. do 15,4% r/r (14,9% przed rewizjg) wobec 3,2% w 2021 r., podczas
gdy w 2023 r. obnizy sie do 13,4% (11,5%). Jednoczesnie podtrzymujemy naszg ocene, zgodnie z ktorg
dynamika cen zywnosci i napojow bezalkoholowych osiggnie swoje maksimum lokalne w IV kw. br. W
naszym scenariuszu zatozyliSmy, ze zerowa stawka podatku VAT na zywnosc¢ zostanie utrzymana w 2023
r., na co wskazujg ostatnie zapowiedzi rzadu.

Inflacja bazowa w pazdzierniku
uksztattowata sie ponizej naszej
prognozy, jednak szybki wzrost cen
nadal realizowat sie w wiekszosci
kategorii. Presja inflacyjna ma
zatem wecigz szeroki zakres i jest
gtéwnie zwigzana ze wzrostem
kosztéow funkcjonowania
mar22 cze22 wrz22 gru22 mar23 cze23 wrz23 gru23  przedsiebiorstw (w tym cen

m— Zywno$¢ mmmm No$niki energii m Paliwa energii). Niemniej jednak, z uwagi
= |nflacja bazowa —eo— Inflacja CPI (% r/r) Zrédio: GUS, Credit Agricole na nizszy punkt startowy,

obnizyliSmy nieznacznie $ciezke
inflacji bazowej w 2023 r. Uwazamy, ze Sredniorocznie wyniesie ona 7,6% r/r wobec 9,1% w br.
Podsumowujac zarysowane powyzej tendencje, oczekujemy, ze inflacja ogétem osiggnie swoje maksimum
lokalne na poziomie 19,8% r/r w lutym 2023 r., a nastepnie zacznie sie obniza¢ w okolice 5% pod koniec
2023 r. Oczekujemy, ze inflacja CPl wyniesie 14,4% r/r w br. i 11,8% w 2023 r. (poprzednio odpowiednio
14,5% i 10,4%). Nasza prognoza jest obarczona istotnym ryzykiem zwigzanym z brakiem konkretnych
informacji dotyczacych nowego mechanizmu ograniczenia wzrostu cen energii, ktéry zostanie wkroétce
ogtoszony przez rzad.
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PROGNOZA Listopadowa, druga z rzedu decyzja

8,00 —mem——e RPP 0 utrzymaniu stép
;'88 S procentowych na niezmienionym
5:00 poziomie, jest zgodna z
4,00 deklarowang w wypowiedziach
3,00 publicznych przez prezesa NBP i
2,00 niektérych cztonkéw Rady
3188 o niechecig do dalszego zaostrzenia
gru 18 gru 19 gru 20 gru 21 gru 22 gru 23 polityki pienigznej mimo
Stopa referencyjna NBP (%) Wibor 3M (%)  ====FRA 3M (%) uporczywie wysokiej inflacji i

Zrédto: Reuters, Credit Agricole niskiego prawdopodobieristwa

powrotu inflacji do celu w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej. Naszym zdaniem decyzja ta
sygnalizuje znaczgcy wzrost prawdopodobienistwa scenariusza, w ktdrym Rada zakonczyta cykl podwyzek
stdp procentowych pomimo braku w listopadowej komunikacie takiej deklaracji. Taka ocena jest spdjna z
wypowiedziami prezesa NBP na listopadowej konferencji. A. Glapiniski dat wéwczas do zrozumienia, ze w
sytuacji, w ktorej inflacja bedzie ksztattowata sie zgodnie z listopadowg projekcjag NBP, nie nalezy
spodziewad sie kolejnych podwyzek stdp procentowych. Zwrécit on réwniez uwage, ze zbyt szybkie
sprowadzanie inflacji do celu mogtoby znalezé odzwierciedlenie w gwattowanym obnizeniu aktywnosci
gospodarczej i znaczgcym wzroscie stopy bezrobocia. W konsekwencji zrewidowalismy nasz scenariusz
polityki pienieznej. Uwazamy, ze stopy procentowe pozostang na obecnym poziomie co najmniej do konca
2023 r. Uwazamy, ze prawdopodobienstwo rozpoczecia cyklu tagodzenia polityki pienieznej w Il pot. 2023
r. jest niskie. Prognozowana przez nas wyzsza inflacja i brak materializacji oczekiwanych przez nas
wczesniej kolejnych podwyzek stdp procentowych w br. beda rodzi¢ koniecznos¢ utrzymywania stabilnych
stép procentowych przez dtuzszy czas w celu obnizenia inflacji w Srednim terminie.

- Krajowe dane o sprzedazy detalicznej mogga ostabic 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 39 42, 5,14
4,22 . . ' ' 3,60 4,00 4,90
lis 21 sty 22 mar 22 maj 22 lip 22 wrz 22 lis 22 lis 21 sty22  mar22 maj 22 lip 22 wrz 22 lis 22
rodto: Refinitiv EURPLN (1. 0f) USDPLN (p. 0%) CHFPLN (.o§) ~ ——GBPPLN (p. 0%)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,7031 (ostabienie ztotego o0 0,5%). W ubiegtym tygodniu
mieliémy do czynienia z podwyzszong zmiennoscig kursu EURPLN w reakcji na eksplozje rakiety w
przygranicznym Przewodowie. Z uwagi na poczgtkowe sprzeczne doniesienia medialne co do przyczyn
incydentu, przejsciowo zwiekszyty sie obawy inwestordw o dalszg eskalacje wojny w Ukrainie, stad doszto
do wyraznego ostabienia ztotego. W kolejnych dniach ztoty w petni odrobit straty. Publikacja krajowych
danych o PKB nie miata istotnego wptywu na rynek. Z uwagi na incydent w Przewodowie, w ubiegtym
tygodniu odnotowano takze przejsciowe umocnienie dolara wzgledem euro.

W tym tygodniu kluczowa dla ztotego bedzie zaplanowana na $rode publikacja krajowych danych o
sprzedazy detalicznej, ktéra moze przyczyni¢ sie do ostabienia kursu polskiej waluty. Z kolei w kierunku
podwyzszonej zmiennosci kursu ztotego moze oddziatywa¢ zaplanowana na $rode publikacja Minutes z

6
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listopadowego posiedzenia FOMC. Uwazamy, ze zaplanowane na ten tydzien pozostate publikacje danych
z polskiej i ze $wiatowej gospodarki nie beda miaty istotnego wptywu na kurs polskiej waluty. Istotnym
czynnikiem determinujgcym kurs ztotego pozostang informacje sugerujgce ewentualng zmiane
nastawienia Rezerwy Federalnej oraz EBC w polityce pienieznej, a takze te dotyczace przebiegu dziatan
wojennych w Ukrainie.

’ Publikacja Minutes FOMC moze sprzyja¢ podwyzszonej zmiennos$ci stawek IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
7,50 733 8,00
7,25 7,00
7,2
7,00 6,00
5,00
6,75 6,56
6.50 6,39 4,00
' 3,00
6,25 6,43
6,31 2,00
6,00 1,00
2lata 5 lat 10 lat lis 21 sty 22 mar 22 maj 22 lip 22 wrz 22 lis 22
Frédio: Refinitiv. ——11-11-2022 —18-11-2022 = 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do 7,29 (spadek o 4pb), 5-letnie do 6,43 (spadek
o 13pb), a 10-letnie do 6,31 (spadek o 8pb). W ubiegtym tygodniu doszto do spadku stawek IRS na catej
dtugosci krzywej w $lad za rynkami bazowymi. Obnizeniu stawek IRS na rynkach bazowych sprzyjaty
zmniejszajgce sie oczekiwania inwestorow na dalsze, silne podwyzki stdp procentowych przez gtéwne
banki centralne. Incydent w Przewodowie, a takze publikacja krajowych danych o PKB nie miaty istotnego
wptywu na rynek. Pod koniec tygodnia doszto do nieznacznej korekty i wzrostu stawek IRS.

W tym tygodniu kluczowe dla stawek IRS bedg krajowe dane o sprzedazy detalicznej, ktére w przypadku
realizacji naszej prognozy mogg przyczyni¢ sie do spadku stawek IRS. Podwyzszonej zmiennosci stawek
IRS moze natomiast sprzyja¢ zaplanowana na srode publikacja Minutes z listopadowego posiedzenia
FOMC. Przewidziane na ten tydzien pozostate publikacje danych z polskiej i ze Swiatowe]j gospodarki nie
beda miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na stawki IRS. Waznym czynnikiem wptywajgcym na
krzywg dochodowosci pozostang informacje sugerujagce ewentualng zmiane nastawienia Rezerwy
Federalnej o raz EBC w polityce pienieznej, a takze te dotyczace przebiegu dziatan wojennych w Ukrainie.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wskaznik Z i i j i i wrz 22 | paz 22
Stopa referencyjna NBP* (%) 050 125 1,75 225 2,75 350 450 525 600 650 650 6,75 6,75 6,75
Kurs EURPLN* 460 465 458 458 469 464 467 458 470 473 472 485 471 4,75
Kurs USDPLN* 398 410 403 408 418 419 443 427 448 463 470 495 477 458
Kurs CHFPLN* 435 447 442 440 456 454 455 445 469 486 480 501 4,76 4,82
Inflacja CPI (r/r, %) 6,8 78 8,6 94 8,5 110 124 139 155 156 161 17,2 17,9
Inflacja bazowa (r/r, %) 45 a7 53 6,1 6,7 6,9 7,7 8,5 9,1 9,3 9,9 10,7 11,0
Produkcja przemystu (r/r, %) 7.6 149 163 180 173 154 123 149 104 7.1 10,9 9,8 78
Inflacja PPI (r/r, %) 120 136 144 161 161 219 241 247 256 255 255 246 22,8

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 14,4 21,2 16,9 20,0 16,5 220 334 236 19,9 18,4 215 21,9 19,0
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 8,4 9,8 11,2 9,5 11,7 12,4 14,1 13,5 13,0 15,8 12,7 14,5 14,2

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 0,5 0,7 0,5 23 2,2 2,4 2,8 2,4 2,2 23 2,4 2,3 2,3
Stopa bezrobocia rej.* (%) 59 5.8 5,8 59 59 5,8 5,6 54 5,2 5,2 5,2 5,1 5,0
Saldo ROB (mIn EUR) 941 -1483 -3883 -1091 -2032 -4206 -2844 -1340 -541 -1887 -3332 -1561
Eksport (r/r, %, EUR) 6,2 13,7 25,0 27,4 20,3 11,9 18,2 26,9 21,3 19,0 26,7 25,5

Import (r/r, %, EUR) 22,0 31,2 39,6 38,7 29,7 314 36,4 325 26,6 20,6 28,7 28,9

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskaz makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

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

PKB (%, r/r) 5,8 3,5 0,8 -1,0 0,1 2,6 3,2

Konsumpcja (%, r/r) 6,7 6,4 0,8 0,5 0,2 0,4 0,5 0,5 6,3 3,5 0,4
Inwestycje (%, r/r) 4,7 6,6 6,1 0,6 -1,4 0,2 1,9 2,4 2,1 4,0 1,1
Eksport (ceny state, %, rir) 4,2 52 4,5 3,3 1,6 0,5 2,9 4,5 12,5 4,3 2,3
Import (ceny state, %, rir) 9,4 6,9 2,2 0,9 0,7 -1,5 4,7 6,5 16,1 4,5 2,4
2 3 Spozycie prywatne (pp.) 4,0 3,6 0,5 0,2 0,1 0,2 0,3 0,2 3,5 1,9 0,2
g § g Inwestycije (pp.) 0,6 1,0 1,0 0,1 -0,2 0,0 0,3 0,5 0,4 0,7 0,2
s 2 Eksport netto (pp.) -2,7 -0,7 1,3 1,4 0,6 1,3 -0,9 -1,0 -1,0 0,0 0,0
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** 2,7 -3,5 -3,7 -4,5 -4,3 -4,2 -4,6 -4,7 -1,4 -4,5 -4,7
Stopa bezrobocia (%9** 5,8 52 51 5,3 57 5,3 5,2 54 5,8 5,3 54
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 14,6 14,0 14,5 13,2 11,4 9,9 8,9 12,5 12,3
Inflacja CPI (%9* 9,6 13,9 16,3 17,9 18,3 13,3 9,8 59 51 14,4 11,8
Wibor 3-miesigczny (%)** 4,77 7,05 7,21 6,88 6,88 6,88 6,88 6,76 2,54 6,88 6,76
Stopa referencyjna NBP (%)** 3,50 6,00 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 1,75 6,75 6,75
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
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ LA S WARTOSC

CA RYNEK**
Wtorek 22.11.2022r.

10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Pazdziernik 23 23 2,2
10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Pazdziernik 14,5 14,2 13,8
10:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Pazdziernik 24,6 22,8 23,5
10:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Pazdziernik 9,8 7.8 7,8
10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Wrzesien -26,3
16:00 Strefa euro Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Listopad -27,6 -26,0
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Listopad -10,0

Sroda 23.11.2022 r.
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Listopad 45,1 45,2
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (%r/r) Pazdziernik 21,9 19,0 21,0
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Listopad 48,6 48,1
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetwoérstwie (pkt.) Listopad 46,4 46,0
10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Listopad 47,3 47,0
14:30 USA Zaméwienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Pazdziernik 0,4 0,3 04
15:45 USA Wstgpnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Listopad 50,4 49,8
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys.) Pazdziernik 603 573 570
16:00 USA Finalny indeks Uni. Michigan (pkt.) Listopad 54,7 55,0 55,0
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC Listopad

Czwartek 24.11.2022r.

10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Listopad 84,3 85,0
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r) Pazdziernik 7,7 7,6 7,5

Piatek 25.11.2022 r.
8:00 Niemcy Finalny PKB (% kw/kw) 1 kw. 0,3 0,3 0,3
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Pazdziernik 51 5,0 51

* 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

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



