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niezmienionym poziomie, byfta zgodna z deklarowang w wypowiedziach publicznych przez
prezesa NBP i niektérych cztonkéw Rady niechecig do dalszego zaostrzenia polityki pienieznej
mimo uporczywie wysokiej inflacji i niskiego prawdopodobieristwa powrotu inflacji do celu w
horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej. Decyzja o stabilizacji stop procentowych na
posiedzeniu w tym tygodniu bedzie spdjna z wypowiedziami prezesa NBP na listopadowe;j
konferencji. A. Glapinski dat wéwczas do zrozumienia, ze w sytuacji, w ktérej inflacja bedzie
ksztattowata sie zgodnie z listopadowg projekcja NBP, nie nalezy spodziewaé sie kolejnych
podwyzek stép procentowych. Waznym argumentem dla RPP na rzecz status quo w polityce
pienieznej jest spadek inflacji CPl odnotowany w listopadzie (patrz ponizej). Decyzja o
utrzymaniu niezmienionych stép procentowych w tym tygodniu bedzie spdjna z konsensusem
rynkowym, a tym samym powinna by¢ ona neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich
obligacji. W tym tygodniu zapewne odbedzie sie réwniez zwyczajowa konferencja prasowa z
udziatem prezesa NBP, ktdra rzuci wiecej swiatta na perspektywy krajowej polityki pienieznej.

¢ W tym tygodniu poznamy wyniki badan koniunktury z USA. Naszym zdaniem indeks ISM poza
przetworstwem obnizyt sie do 53,3 pkt. w listopadzie z 54,4 pkt. w pazdzierniku. W kierunku
pogorszenia sytuacji w sektorze ustug oddziatywato ostabienie popytu konsumpcyjnego w
warunkach wysokiej inflacji. W pigtek opublikowany zostanie wstepny indeks Uniwersytetu
Michigan. Oczekujemy dalszego pogorszenia nastrojéw gospodarstw domowych (56,0 pkt. w
grudniu wobec 56,8 pkt. w listopadzie). Uwazamy, ze sumaryczny wptyw danych z
amerykanskiej gospodarki na rynki finansowe bedzie ograniczony.
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-3,5% r/r wobec

-0,3% w pazdzierniku, a dynamika importu spadfa do

-5,0% wobec -0,7%. Dane potwierdzg najprawdopodobniej utrzymujacy sie negatywny wptyw
restrykcji covidowych na chinski popyt wewnetrzny. Z kolei dane o eksporcie zasygnalizujg
obnizenie aktywnosci w Swiatowym handlu. Uwazamy, ze dane z Chin bedg neutralne dla

rynkéw finansowych.
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Jest inflacja, bedzie dezinflacja
W zesztym tygodniu

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem inflacja CPl w Polsce zmniejszyta sie w listopadzie do 17,4%
r/r wobec 17,9% w pazdzierniku, ksztattujac sie wyraznie ponizej konsensusu rynkowego
(18,0%) oraz naszej prognozy (17,9%). Tym samym inflacja obnizyta sie po raz pierwszy od lutego
br. GUS opublikowat czesciowe dane nt. struktury inflacji zawierajgce informacje o tempie
wzrostu cen w kategoriach ,,zywnos¢ i napoje bezalkoholowe”, ,nosniki energii” oraz ,paliwa”.
Do zmniejszenia inflacji przyczynity sie nizsze dynamiki cen w kategoriach ,nosniki energii”
(36,8% r/r w listopadzie wobec 41,6% w pazdzierniku) oraz ,paliwa” (15,5% wobec 19,5%),
podczas gdy przeciwny wptyw miata wyzsza dynamika cen w kategorii ,zywno$¢ i napoje
bezalkoholowe” (22,3% wobec 22,0%), a takze wzrost inflacji bazowej, ktéra zgodnie z naszymi
szacunkami zwiekszyta sie w listopadzie do 11,3% r/r wobec 11,0% w pazdzierniku. Gtéwne
zrodto zaskoczenia w danych w kontekscie naszej prognozy stanowi silniejszy od naszych
oczekiwan spadek dynamiki cen w kategorii ,,nosniki energii” (por. MAKROpuls z 30.11.2022).
Ubiegtotygodniowe dane wskazujg zatem na ryzyko w doét dla naszego scenariusza, zgodnie z
ktdrym srednioroczna inflacja w Polsce wyniesie 14,4% wobec 5,1% w 2021 r., a w 2023 r. obnizy
sie do 11,8%.

¢ Zgodnie z finalnym szacunkiem, dynamika PKB w Polsce zmniejszyta sie do 3,6% r/r w lll kw.
wobec 5,8% w Il kw., a tym samym uksztattowata sie ona nieznacznie powyzej opublikowanego
wczesniej przez GUS wstepnego szacunku (3,5%). Gtéwnym Zrédtem obnizenia rocznego tempa
wzrostu gospodarczego pomiedzy Il kw. a lll kw. byt nizszy wktad konsumpcji, bedacy efektem
obnizajacego sie realnego tempa wzrostu funduszu ptac, a takze silnego pogorszenia koniunktury
konsumenckiej. W kierunku zmniejszenia dynamiki PKB oddziatywat takze nizszy wktad
inwestycji, co w naszej ocenie wynikato z silnego wyhamowania popytu mieszkaniowego
zgtaszanego przez gospodarstwa domowe, wolniejszego wzrostu inwestycji publicznych, a takze
spowolnienia inwestycji w sektorze mikro i matych przedsiebiorstw. Przeciwny wptyw miat
natomiast wyzszy wktad zapaséw, ktére jednoczesnie okazaty sie gtdwnym zrédtem wzrostu PKB
w Il kw. Uwazamy jednak, ze odnotowany w Il kw. wzrost wktadu zapasow jest przejsciowy i w
kolejnych kwartatach ich redukcja bedzie czynnikiem oddziatujgcym w kierunku spowolnienia
wzrostu PKB. Najwazniejszym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku zwiekszenia dynamiki PKB
pomiedzy Il kw. a Il kw. byt eksport netto. Uwazamy, ze czynnikami wspierajgcymi eksport w llI
kw. byty m.in. zwiekszony naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych do Polski, ozywienie
aktywnosci w branzy motoryzacyjnej, a takze przejmowanie czesci fanicuchéw dostaw z Ukrainy.
Ponadto, zwiekszeniu wktadu eksportu netto do wzrostu PKB sprzyjato wyhamowanie popytu
konsumpcyjnego w Polsce, a takze odnotowane w poprzednich miesigcach istotne ostabienie
ztotego wzgledem gtéwnych walut. Uwazamy, ze w IV kw. eksport netto pozostanie istotnym
zréodtem wzrostu PKB w Polsce (por. MAKROpuls z 30.11.2022). Kwartalna dynamika PKB
oczyszczona z wpltywu czynnikéw sezonowych zwiekszyta sie w Il kw. do 1,0% (0,9% we
wstepnym szacunku) wobec -2,3% w |l kw. Oznacza to, ze Polska unikneta tzw. technicznej recesji
polegajgcej na spadku PKB w ujeciu kwartalnym przynajmniej przez dwa kwartaty z rzedu.
Realizuje sie tym samym nasz scenariusz ,,miekkiego lgdowania” polskiej gospodarki. Zaktada on,
ze cho¢ dynamika polskiego PKB w 2023 r. wyrazZnie obnizy sie, to pozostanie ona dodatnia (1,2%
r/r wobec 4,5% w 2022 r. i6,8% w 2021 r.).

¢ Indeks PMI dla polskiego przetwérstwa zwiekszyt sie w listopadzie do 43,4 pkt. wobec 42,0 pkt.
w pazdzierniku, ksztattujac sie powyzej konsensusu rynkowego (42,4 pkt.) i nieznacznie
powyzej naszej prognozy (43,2 pkt.). Tym samym indeks od siedmiu miesiecy pozostaje ponizej
granicy 50 pkt., oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Zwiekszenie wartosci indeksu
wynikato z wyzszych wkiadéw 4 z 5 jego sktadowych: dla zapasdw materiatdw, biezacej
produkcji, zatrudnienia i nowych zamoéwien ogétem. Przeciwny wptyw miat nizszy wktad
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sktadowej dla czasu dostaw. W strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje wskaznik dla
oczekiwanej produkcji w horyzoncie 12 miesiecy, ktéry zwiekszyt sie w listopadzie do poziomu
najwyzszego od sierpnia br., ksztattujgc sie jednoczesnie wyraznie powyzej granicy 50 pkt., a wiec
poziomu oddzielajagcego oczekiwany wzrost od spadku aktywnosci. Sygnalizuje to, ze
uruchomione w wielu firmach procesy restrukturyzacyjne, zmierzajagce do zwiekszenia
wydajnosci i ograniczenia zuzycia energii, a takze zmniejszenie barier podazowych, sktonity czes¢
firm do formutowania bardziej optymistycznych ocen dotyczacych ich przysztej aktywnosci mimo
utrzymujacego sie spadku zaméwien i produkcji (por. MAKROpuls 2 01.12.2022). Wyrazny wzrost
sktadowej dla oczekiwanej produkcji stanowi wsparcie dla naszego scenariusza , miekkiego
ladowania” polskiej gospodarki, zgodnie z ktérym w najblizszych kwartatach uniknie ona reces;ji,
a w catym 2023 r. wzrost gospodarczy wyniesie 1,2%.

s’ ZgOdme ze wstgpnym szacunkiem Inflacja HICP w strefie euro (% r/r)

inflacja w strefie euro zmniejszyta 1421 28
sie w listopadzie do 10,0% r/r wobec 10 gg
10,6% w pazdzierniku, ksztattujac sie 2 gg
wyrainie  ponizej  konsensusu 1o
rynkowego  (10,4%). Byt to _g 10
jednoczesnie pierwszy spadek inflacji 2019 2020 2021 2022

od czerwca 2021 r. Obnizenie inflacji Ogdtem (. o$) ——2Zywnos¢ (1. 3)

Inflacja bazowa (I. 08) Nosniki energii (p. 08)

wynikato z nizszej dynamiki cen w
kategoriach ,nosniki energii” oraz
»ustugi”, podczas gdy w przeciwnym kierunku oddziatywata wyzsza dynamika cen w kategorii
»2ywnos$¢”. Inflacja bazowa nie zmienita sie w listopadzie w poréwnaniu do pazdziernika i
wyniosta 5,0% r/r, pozostajac na najwyzszym poziomie w historii. Prognozujemy, ze inflacja w
strefie euro osiggnie swoje maksimum w grudniu i uksztattuje sie nieznacznie ponizej 11% r/r.
Jednoczesnie uwazamy, ze pozostanie ona powyzej poziomu 8% przynajmniej do korica | pot.
2023 r. Perspektywa inflacji utrzymujacej sie przez dtuziszy czas na podwyzszonym poziomie
stanowi wsparcie dla naszego zrewidowanego w gore scenariusza stop procentowych w strefie
euro, zgodnie z ktédrym w grudniu EBC podniesie stopy o 50pb, w lutym o 50pb, a w marcu o 25pb
konczac w ten sposdb cykl podwyzek z gtéwng stopg procentowa na poziomie 3,25% oraz ze
stopa depozytowq na poziomie 2,75%.

¢ Indeks Caixin PMI dla chifskiego przetwérstwa zwiekszyt sie w listopadzie do 49,4 pkt. wobec
49,2 pkt. w pazdzierniku, ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (49,0 pkt.). Wzrost indeksu
wynikat z wyzszych wktadéw 2 z 5 jego sktadowych (dla nowych zamdwien i czasu dostaw),
podczas gdy przeciwny wplyw mialty nizsze wkiady sktadowych dla biezacej produkcji,
zatrudnienia oraz zapasow. W danych na szczegdlng uwage zastuguje utrzymujacy sie spadek
zarowno biezacej produkcji, jak i nowych zamdéwiend, w tym zamoéwien eksportowych. W
znacznym stopniu wynika on z negatywnego wptywu restrykcji covidowych na aktywnos$¢ w
chinskim przetworstwie, a takze ostabienia Swiatowego popytu. 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 ubieglym tygodniu poznalismy -
istotne dane =z amerykanskiej
gospodarki.  Zatrudnienie  poza
rolnictwem  zwiekszyto sie w
listopadzie o 263 tys. wobec wzrostu
0 284 tys. w pazdzierniku (rewizja w
gore z 261 tys.) i uksztattowato sie 2019 2020 2021 2022

Szl R oczekiwan rynku ] Inflacja bazowa PCE (% r/r) Inflacja PCE (% t/r)
(200 tys.). Najsilniejszy wzrost Zrédto: Datastream, Credit Agricole

Zrédto: Datastream, Credit Agricole
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zatrudnienia odnotowano w turystyce i rekreacji (+88,0 tys.), oswiacie i stuzbie zdrowia (+82,0
tys.) oraz w sektorze rzgdowym (+42,0 tys.). Stopa bezrobocia nie zmienita sie w listopadzie w
porownaniu do pazdziernika i wyniosta 3,7%, ksztattujgc sie zgodnie z oczekiwaniami rynku.
Jednoczesnie wspétczynnik aktywnosci zawodowej zmniejszyt sie w listopadzie do 62,1% wobec
62,2% w pazdzierniku. Dynamika wynagrodzenia godzinowego zwiekszyta sie w listopadzie do
5,1% r/r wobec 4,9% w pazdzierniku, co wskazuje, ze presja ptacowa w amerykanskiej
gospodarce pozostaje silna. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty takze dane nt. inflacji
PCE, ktora obnizyta sie w pazdzierniku do 6,0% r/r wobec 6,3% we wrzesniu. Spadek zostat
odnotowany réwniez w przypadku inflacji bazowej PCE (5,0% wobec 5,2%), co wskazuje na
stabnacy presje inflacyjng w amerykanskiej gospodarce. W ubiegtym tygodniu poznalismy
rowniez wyniki badan koniunktury. Na utrzymujgce sie stabe nastroje amerykanskich
konsumentéw wskazaty natomiast indeks Conference Board (100,2 pkt. w listopadzie wobec
102,2 pkt. w pazdzierniku). W zesztym tygodniu poznaliSmy roéwniez drugi szacunek
amerykanskiego PKB, zgodnie z ktérym jego tempo sprowadzone do wymiaru rocznego
zwiekszyto sie w 1l kw. do 2,9% wobec -0,6% w Il kw. i 2,6% w pierwszym szacunku. 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 Ill kw. przyczynity sie wyzsze wktady
eksportu netto oraz zapasow. Tym samym gtdwnym zréddtem wzrostu gospodarczego w Il kw.,
byt eksport netto, podczas gdy w Il kw. byta to konsumpcja prywatna. Na pogorszenie sytuacji w
przetworstwie wskazat indeks ISM, ktéry obnizyt sie w listopadzie do 49,0 pkt. wobec 50,2 pkt. w
pazdzierniku, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (49,8 pkt.). Spadek indeksu wynikat z
nizszych wktadoéw 4 z 5 jego sktadowych (dla nowych zaméwien, biezgcej produkcji, zatrudnienia
i zapaséw), podczas gdy przeciwny wptyw miat wyzszy wktad sktadowej dla czasu dostaw. W
strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje dalszy spadek cen débr posrednich
wykorzystywanych w produkcji (sktadowa wyraznie ponizej granicy 50 pkt.), co wskazuje na
wygasajaca presje kosztowg w amerykanskim przetwérstwie. Dostrzegamy ryzyko w gore dla
naszego scenariusza, zgodnie z ktérym amerykanski PKB zwiekszy sie w 2022 r. o 1,8% wobec
wzrostu 0 5,7% w 2021 r., a w 2023 r. wzrosnie o 0,5%.

’ Jest inflacja, bedzie dezinflacja

Zgodnie z opublikowanym w ubiegtym tygodniu wstepnym szacunkiem inflacja CPl w Polsce zmniejszyta
sie w listopadzie do 17,4% r/r wobec 17,9% w pazdzierniku, ksztattujac sie wyraZnie ponizej konsensusu
rynkowego (18,0%) oraz naszej prognozy (17,9%). Tym samym inflacja obnizyta sie po raz pierwszy od
czerwca 2021 r. (pomijajac jej spadek w lutym br. wywotany bezposrednio wprowadzeniem Tarczy
Antyinflacyjnej). Nie uwazamy, ze to juz koniec wzrostu inflacji w Polsce. Niemniej jednak w globalnym
otoczeniu dostrzegamy coraz wiecej sygnatéw sygnalizujagcych tendencje dezinflacyjne w $rednim

okresie.

2019 2020
. Niemcy Strefa euro
Zrodto: Datastream, Credit Agricole

Realne wynagrodzenia (% YoY)

W  kierunku  spadku  presji
inflacyjnej bedzie oddziatywat m.in.
spadek realnych wynagrodzen.
Dynamika realnych wynagrodzen
ksztattowata sie w trendzie
spadkowym od 2021 r. nie tylko w
Polsce ale rdowniez innych
gospodarkach, takich jak USA,
strefa euro, w tym Niemcy. W 2022
r. osiggneta ona ujemne wartosci
we  wszystkich  wspomnianych
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gospodarkach. Obnizenie realnej sity nabywczej gospodarstw domowych bedzie czynnikiem hamujgcym
popyt konsumpcyjny.

PMI dla przetwoérstwa - czas dostaw Kolejnym czynnikiem wspierajacym

70 dezinflacje beda malejagce bariery
podazowe. w listopadowym
50 badaniu PMI dla  polskiego
°  przetwérstwa odnotowano wzrost
30 sktadowej PMI dla czasu dostaw do
poziomu zblizonego do 50 pkt.
Oznacza to, ze czas dostaw ddébr
10 posrednich wykorzystywanych w
2019 2020 2021 2022 Lo T .
) Chiny Strefa euro  =——Niemcy = Polska USA produkcji nie zmienia sig. Z sytuacja
Zrédto: Markit, Credit Agricole taka mamy do czynienia po raz
pierwszy od przetomu lat 2019 i 2020, a wiec okresu bezposrednio poprzedzajgcego wybuch pandemii. W
przypadku innych krajow (m.in. Niemcy i USA) w listopadzie obserwowane byto juz nawet skrécenie czasu
dostaw. Sygnalizuje to, ze globalne i krajowe ograniczenia w dostepie do débr posrednich, wywotane
zaburzeniami w tancuchach dostaw, malejg (zdaniem ankietowanych firm przetwdrczych w Polsce
,trudnosci zwigzane z pozyskaniem materiatéw i logistyka zaczety znikac”). Takie tendencje przyczyniajg
sie do zmniejszenia dynamiki cen tych débr, co znalazto odzwierciedlenie w odnotowanym w listopadzie
zmniejszeniu sktadowej PMI dla cen ddébr posrednich do poziomu najnizszego od pazdziernika 2020 r.
Zmniejszenie presji inflacyjnej jest juz widoczne w przypadku inflacji PPl w Polsce. W czerwcu osiggneta
ona maksimum lokalne w wysokosci 25,6% r/r i od tego czasu ksztattuje sie w trendzie spadkowym.
Wolniejszy wzrost cen producenckich bedzie oddziatywat — z pewnym opdznieniem — w kierunku
zmniejszenia inflacji konsumenckiej w Polsce i za granica.
Uwzgledniajac zarysowane tendencji prognozujemy, ze inflacja w strefie euro bedzie ksztattowata sie w
trendzie spadkowym w 2023 r. Oczekujemy, ze obnizy sie ona z 5,0% r/r w listopadzie br. do poziomu
zblizonego do 3,0% r/r pod koniec 2023 r. Biorac pod uwage, ze strefa euro jest waznym partnerem
gospodarczym Polski, krajowe] procesy inflacyjne (zwtaszcza w zakresie inflacji bazowej) sg skorelowane
z tendencjami obserwowanymi w obszarze wspdlnej waluty. Na podstawie naszego kwartalnego modelu
prognostycznego szacujemy, ze spadek inflacji bazowej w strefie euro o 1 pkt proc. oddziatuje w kierunku
obnizenia inflacji bazowej w Polsce o ok. 0,4-0,6 pkt. proc. Tym samym, oczekiwany przez nas spadek
inflacji bazowej w strefie euro w 2023 r. bedzie oddziatywat w kierunku obnizenia inflacji bazowej w Polsce
o ok. 1,0 pkt. proc.
20 Oprocz prognozowanego przez nas
12 spadku inflacji bazowej w strefie
14 euro, inne uwarunkowania
ié zewnetrzne bedg sprzyjaty obnizeniu
8 inflacji w Polsce. Wyrazny spadek
2 cen wiekszosci surowcow rolnych na
2 Swiatowym rynku w ostatnich
_8 - miesigcach bedzie oddziatywat w
gru2l mar22 cze22 wrz22 gru22 mar23 cze23 wrz23 gru23  kierunku obnizenia dynamiki cen
m— Zywno$6¢ mmmm No$niki energii m— Paliva zywnosci i napojow
= |nflacja bazowa —&— |nflacja CPI (% r/r) Zrédto: GUS, Credit Agricole bezalkoholowych. Stabilizacja cen

nosnikéw energii na Swiatowych rynkach wyraznie ponizej lokalnych maksiméw obserwowanych w Il kw.
br., w warunkach lekkiej aprecjacji kursu ztotego bedzie wspiera¢ tendencje dezinflacyjne w Polsce.
Podsumowujac zarysowane powyzej tendencje, oczekujemy, ze inflacja ogdétem osiggnie swoje maksimum
lokalne na poziomie lekko ponizej 20% r/r w lutym 2023 r., a nastepnie zacznie sie obniza¢ w okolice 5%
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pod koniec 2023 r. Oczekujemy, ze inflacja CPl wyniesie 14,4% r/rw br. i 11,8% w 2023 r. Nasza prognoza
jest obarczona istotnym ryzykiem zwigzanym z trudnos$ciami w oszacowaniu wypadkowego efektu
likwidacji Tarczy Antyinflacyjnej i wprowadzenia nowego mechanizmu ograniczenia wzrostu cen energii
na poczatku 2023 r.

- Posiedzenie RPP kluczowe dla kursu ztotego

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
422 . . 380 400 4,90

lis 21 sty22 mar22 maj 22 lip 22 wrz 22 lis 22 lis 21 sty22  mar22  maj22 lip 22 wrz 22 lis 22
Zrédto: Refinitiv EURPLN (I. 03) —— USDPLN (p. 0$)

CHFPLN (I. 0$) — GBPPLN (p. 0$)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wynidst 4,6785 (brak zmiany w poréwnaniu do poziomu sprzed
dwdch tygodni). W pierwszej czesci ubiegtego tygodnia mieliSmy do czynienia z niskg zmiennoscig kursu
EURPLN, ktory ksztattowat sie w fagodnym trendzie spadkowym. Opublikowany w $rode wyraznie nizszy
od oczekiwan wstepny szacunek inflacji w Polsce byt lekko negatywny dla ztotego, ale nie zdotat on
odwrécic trendu. Do korekty i ostabienia ztotego doszto dopiero w czwartek, czemu sprzyjaty publikacje
indekséw PMI w krajach Europy Srodowo-Wschodniej, wskazujgce na utrzymujacy sie spadek aktywnosci
w przetwérstwie. Przeciwny wptyw miata natomiast publikacja danych sygnalizujgcych obnizajaca sie
presje inflacyjng w USA.

W ubiegtym tygodniu doszto do wyraznego ostabienia dolara wzgledem euro. W pierwszej czesci tygodnia
sprzyjata mu wypowiedZ szefa Rezerwy Federalnej J. Powella, ktory stwierdzit, Ze zaréwno on jak i
pozostali cztonkowie FOMC nie chcg dokona¢ zbyt silnego zaciesnienia polityki pienieznej. W czwartek
dodatkowym czynnikiem oddziatujagcym w kierunku ostabienia dolara wzgledem euro byta publikacja
danych o inflacji w USA, ktéra ostabita oczekiwania inwestoréw dotyczgce skali kolejnych podwyzek stép
procentowych przez Fed. Publikacja danych z amerykanskiego rynku pracy doprowadzita do korekty i
umocnienia dolara wzgledem euro.

W tym tygodniu kluczowa dla ztotego bedzie zaplanowana na $rode decyzja RPP w sprawie stép
procentowych. W naszej ocenie RPP utrzyma stopy procentowe na niezmienionym poziomie, co bedzie
neutralne dla kursu ztotego. Uwazamy, ze zaplanowane na ten tydzien ze Swiatowej 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 dotyczgce przebiegu dziatan wojennych w Ukrainie.
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’ Posiedzenie RPP w centrum uwagi

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
7,50 8,00
7,15
=
6,75 6,00
6,25

2’2(5) 6,52 6,09 5,00

6,00 4,00

5,75 3,00

5,50

5,25 5,61 5.54 2,00

5,00 1,00

2lata 5 lat 10 lat lis 21 sty 22 mar 22 maj 22 lip 22 wrz 22 lis 22

Zrédto: Refinitiv. ——25-11-2022 —02-12-2022 = 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do 6,52 (spadek o 63pb), 5-letnie do 5,61
(spadek o 64pb), a 10-letnie do 5,54 (spadek o 55pb). 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 inwestoréw na obnizki stép procentowych przez gtéwne banki
centralne, zwigzane m.in. z odnotowanym spadkiem inflacji zaréwno w USA, jak i w strefie euro, a takze
gotebig wypowiedzig szefa Rezerwy Federalnej J. Powella (patrz powyzej).

W tym tygodniu kluczowe dla stawek IRS bedzie zaplanowane na srode posiedzenie RPP. Uwazamy jednak,
ze bedzie ono neutralne dla krzywej. Przewidziane na ten tydzien pozostate publikacje danych ze
Swiatowe] gospodarki nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na stawki IRS. Waznym
czynnikiem wptywajacym na krzywa dochodowosci pozostang informacje sugerujace ewentualng zmiane
nastawienia Rezerwy Federalnej oraz EBC w polityce pienieznej, a takze te dotyczace przebiegu dziatan
wojennych w Ukrainie.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wskaznik ar 22 | kwi22 | maj 22 | cze 22 wrz 22 | paz 22
Stopa referencyjna NBP* (%) 1,25 1,75 2,25 2,75 350 450 525 6,00 6,50 6,50 6,75 6,75 6,75 6,75
Kurs EURPLN* 465 458 458 469 464 467 458 470 473 472 485 471 4,67 4,70
Kurs USDPLN* 410 403 408 418 419 443 427 448 463 470 495 477 4,48 4,85
Kurs CHFPLN* 447 442 440 456 454 455 445 469 486 480 501 476 474 495
Inflacja CPI (r/r, %) 78 8,6 9,4 8,5 11,0 12,4 13,9 15,5 15,6 16,1 17,2 17,9 17,9
Inflacja bazowa (r/r, %) 4,7 53 6,1 6,7 6,9 7,7 8,5 9,1 9,3 9,9 10,7 11,0 114
Produkcja przemystu (rir, %) 14,9 16,3 18,0 17,3 15,4 12,3 14,9 10,4 71 10,9 9,8 6,8 1,6
Inflacja PPI (r/r, %) 13,6 14,4 16,1 16,1 21,9 241 247 256 255 255 246 229 21,6

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 21,2 16,9 20,0 16,5 22,0 334 23,6 19,9 18,4 215 219 18,3 14,0
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 9,8 11,2 9,5 11,7 12,4 14,1 13,5 13,0 15,8 12,7 14,5 13,0 12,4

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 0,7 0,5 2,3 2,2 24 2,8 24 2,2 2,3 24 2,3 24 2,3
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,8 5,8 5,9 5,9 5,8 5,6 54 5,2 5,2 5,2 51 51 51
Saldo ROB (mIn EUR) -1483 -3883 -1091 -2032 -4206 -2844 -1340 -541 -1887 -3332 -1561 -2060
Eksport (r/r, %, EUR) 13,7 250 274 203 119 182 26,9 21,3 19,0 26,7 255 226
Import (r/r, %, EUR) 312 396 387 297 314 364 325 266 206 287 289 23,0

* wartos¢ na koniec miesigca

wskaznikdow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m = S
8,6 68 a5 v

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

Konsumpcja (%, r/r) 6,7 6,4 0,9 0,5 0,2 0,4 0,5 0,5 6,3 3,5 0,4
Inwestycije (%, rir) 4,7 6,6 2,0 0,6 -1,4 0,2 1,9 2,4 2,1 3,0 1,1
Eksport (ceny state, %, rir) 4,2 5,2 6,9 3,3 1,6 0,5 2,9 4,5 12,5 4,9 2,3
Import (ceny state, %, rir) 9,4 6,9 6,0 0,9 0,7 -1,5 4,7 6,5 16,1 55 2,4
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) 4,0 3,6 0,5 0,2 0,1 0,2 0,3 0,2 3,5 2,0 0,2
§ § % Inwestycje (pp.) 0,6 1,0 0,3 0,1 -0,2 0,0 0,3 0,5 0,4 0,5 0,2
é g Eksport netto (pp.) -2,7 -0,7 0,6 1,4 0,6 1,3 -0,9 -1,0 -1,0 -0,2 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 5,2 51 5,3 57 5,3 5,2 54 5,8 53 54
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 2,3 0,6 -0,9 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 0,4 0,4 -0,5
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 7,18 6,88 6,88 6,88 6,76 2,54 7,18 6,76
Stopa referencyjna NBP (%9)** 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 4,70 4,78 4,73 4,70 4,65 4,58 4,70 4,65
USDPLN** 4,19 4,48 4,95 4,85 4,83 4,68 4,48 4,35 4,03 4,85 4,35

*wartos¢ Sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty



P MAPA
Eh? GREnT, vakro 00

Jest inflacja, bedzie dezinflacja
Kalendarz

o PROGNOZA*
GODZINA KRAJ WSKAZNIK POPRZEDNIA

PUBLIKACJI WARTOSC

CA RYNEK**

Poniedziatek 05.12.2022 r.

10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Listopad 48,6 48,6 48,6
10:00 Strefa euro Finalnyindeks Composite PMI Listopad 47,8 47,8 47,8
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Grudzien -30,9 -27,5
11:00 Strefa euro Sprzedazdetaliczna (% m/m) Pazdziernik 0,4 -1,7
16:00 USA Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Pazdziernik 0,3 0,6
16:00 USA Indeks ISM poza przetworstwem (pkt.) Listopad 54,4 53,3 53,1
Wtorek 06.12.2022 r.
8:00 Niemcy Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Pazdziernik -4,0 0,3
Sroda 07.12.2022 .
Chiny Bilans handlowy (mld USD) Listopad 85,2 79,1
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Grudzien 6,75 6,75 6,75
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Pazdziernik 0,6 -0,5
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% r/r) 1l kw. 2,1 2,1 2,1
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% kw/kw) Il kw. 0,2 0,2 0,2
11:00 Strefa euro Zatrudnienie (% r/r) 1 kw. 1,7 1,7
Czwartek 08.12.2022r.
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 225
Piatek 09.12.2022 r.
2:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Listopad -1,3
2:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Listopad 2,1
14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Grudzien
16:00 USA Zapasyw hurtowniach (% m/m) Pazdziernik 0,8
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Pazdziernik 0,4
16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Grudzien 56,8 56,0 56,8

* 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

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



