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W tym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem w
tym tygodniu bedzie zaplanowane
na Srode posiedzenie
Oczekujemy, ze Fed zdecyduje sie na
podwyzke stép procentowych o
50pb, a tym samym docelowy
przedziat dla wahan stopy funduszy
Rezerwy Federalnej
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[4,25%, 4,50%)]. Taka decyzja bytaby zrsdto: Refinitiv, Credit Agricole
spdjna z konsensusem rynkowym i wyceng kontraktéw terminowych. Duzo wazniejsze od samej
decyzji Fed beda informacje zawarte w komunikacie dotyczgce oczekiwanego tempa

zaciesniania polityki

pienieznej w kolejnych miesigcach i docelowego poziomu stép

procentowych (tzw. forward guidance). Wiecej informacji w tym zakresie dostarczy réwniez
grudniowa projekcja makroekonomiczna cztonkéw Fed. Oczekujemy, ze docelowy poziom stdp
procentowych zostanie podniesiony o 50pb do [5,00%, 5,25%] wobec [4,50%, 4,75%] we
wrzesniowej projekcji. Jednoczes$nie uwazamy, ze prognozy inflacji i tempa wzrostu
gospodarczego nie zostang istotnie zrewidowane. Uwazamy, ze konferencja po posiedzeniu
FOMC bedzie oddziatywata w kierunku podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych.
Oczekujemy, ze Fed podniesie stopy procentowe jeszcze o 50pb w lutym i 25pb w marcu a tym
samym docelowy przedziat dla wahan stopy funduszy Rezerwy Federalnej wyniesie [5,00%,

5,25%].

¢ Kolejnym waznym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowane na czwartek
posiedzenie EBC. Oczekujemy, ze EBC podniesie stopy procentowe o 50pb, co bedzie zgodne z
konsensusem rynkowym. Uwazamy, na konferencji po posiedzeniu EBC prawdopodobnie
pojawig sie informacje ze strony Ch. Lagarde dotyczgce tempa zacie$niania polityki pienieznej w
najblizszych miesigcach. Oczekujemy, ze EBC podniesie stopy procentowe jeszcze o 50pb w
lutym i 25pb w lutym. Wéweczas gtéwna stopa procentowa osiggnie docelowy poziom 3,25%, a
stopa depozytowa 2,75%. Po posiedzeniu poznamy réwniez wyniki grudniowej projekcji
makroekonomicznej EBC. Uwazamy, ze tempo wzrostu gospodarczego w 2023 r. zostanie
zrewidowane nieznacznie w dot, podczas gdy oczekiwana w przysztym roku inflacja zostanie
znaczaco podniesiona w poréwnaniu do prognozy opublikowanej we wrzesniu. Uwazamy, ze
konferencja po posiedzeniu EBC bedzie oddziatywata w kierunku podwyzszonej zmiennosci na
rynkach finansowych. Dostrzegamy ryzyko, ze EBC podniesie stopy procentowe o 75pb w tym
tygodniu. Materializacja takiego scenariusza bytaby negatywna dla kursu ztotego i cen polskiego

dtugu.

« W pigtek opublikowane zostang

wyniki badan  koniunktury w
europejskich
gospodarkach. Rynek oczekuje, ze
zagregowany indeks PMI w strefie
euro zwiekszyt sie w grudniu do 48,0
pkt. wobec 47,8 pkt. w listopadzie.
Tym samym bytby to juz drugi

najwazniejszych

miesigc  z rzeduy,

Indeks PMI dla niemieckiego przetworstwa (pkt.)

lis 20 maj 21 lis 21 maj 22 lis 22
Biezaca produkcja
Zrédto: Markit, Credit Agricole

Nowe zaméwienia

odnotowano poprawe koniunktury czesSciowo powigzang z ustepowaniem zaktécen w
tancuchach dostaw. Niemniej jednak indeksy PMI pozostang nadal na relatywnie niskim
poziomie. Inwestorzy oczekujq takze lekkiego wzrostu indeksu PMI w niemieckim przetwérstwie
(do 46,5 pkt. w grudniu z 46,2 pkt. w listopadzie). Kluczowg informacjg w raporcie PMI bedzie



CDé CREDIT % MAPA
—— AGRICOLE Prognozy makroekonomiczne dla krajéw ESW-4 MAKRO

ocena przedsiebiorstw dotyczaca wptywu szoku gazowego na ich dziatalno$¢. Uwazamy, ze
publikacja wynikéw badan koniunktury w strefie euro bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

« W tym tygodniu poznamy istotne dane z USA. Naszym zdaniem inflacja ogétem zmniejszyta sie
w listopadzie do 7,3% r/r wobec 7,7% w pazdzierniku, do czego przyczynit sie spadek dynamiki
inflacji bazowej do 6,0% r/r z 6,3% w pazdzierniku. Oczekujemy, ze nominalna sprzedaz
detaliczna zmniejszyta sie w listopadzie o 0,1% m/m wobec wzrostu o 1,3% w pazdzierniku, z
uwagi na efekty wysokiej bazy i pogorszenie nastrojow konsumenckich. Prognozujemy, ze
dynamika produkcji przemystowej zwiekszyta sie w listopadzie do 0,0% m/m wobec -0,1% w
pazdzierniku, co bedzie spdjne z wynikami badan koniunktury. Naszym zdaniem publikacje
danych z USA w tym tygodniu pozostang w cieniu posiedzenia FOMC i beda neutralne dla
rynkéw finansowych.

« W czwartek opublikowane zostana istotne dane z Chin. Prognozujemy, ze produkcja
przemystowa spowolnita do 3,5% r/r w listopadzie z 5,0% w pazdzierniku, dynamika sprzedazy
detalicznej zmniejszyta sie do -4,2% r/r z -0,5% w pazdzierniku, a wzrost inwestycji w
aglomeracjach miejskich spowolnit nieznacznie do 5,5% r/r w listopadzie z 5,8% w pazdzierniku.
Dane potwierdzg zatem, ze chiriska gospodarka pozostaje pod negatywnym wptywem restrykcji
administracyjnych wprowadzonych w celu ograniczenia rozprzestrzeniania sie pandemii COVID-
19. Dane z Chin beda w naszej ocenie neutralne dla kursu ztotego i rentownosci polskich
obligacji.

« W s$rode poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w pazdzierniku. Oczekujemy
zwiekszenia deficytu na rachunku obrotéw biezgcych do 2060 min EUR wobec 1561 min EUR we
wrzesniu, bedacego wynikiem przede wszystkim nizszego salda obrotéw towarowych.
Prognozujemy, ze dynamika eksportu spadta z 25,5% r/r we wrzesniu do 22,6% w pazdzierniku,
a tempo wzrostu importu obnizyto sie z 28,9% r/r do 23,0%, co bedzie spdjne ze spowolnieniem
produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej odnotowanym w pazdzierniku. Naszym zdaniem
dane o bilansie ptatniczym bedga neutralne dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

« W czwartek opublikowane zostang finalne dane o listopadowej inflacji w Polsce. Oczekujemy,
ze roczna dynamika cen uksztattowata sie zgodnie ze wstepnym szacunkiem i wyniosta 17,4%
r/r wobec 17,9% w pazdzierniku. W kierunku spadku inflacji oddziatywaty nizsze wktady cen
paliw i innych nosnikdw energii. Szczegdlnie interesujgcy informacja w danych bedzie
odpowiedz na pytanie, ktére kategorie odpowiadaty za zaskakujacy spadek cen nosnikéw energii
w ujeciu m/m. Publikacja danych o inflacji bedzie naszym zdaniem neutralna dla kursu ztotego i
rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

« Rada Polityki Pienieznej podjeta w ubiegtym tygodniu decyzje o utrzymaniu stép procentowych
na niezmienionym poziomie (stopa referencyjna NBP wynosi 6,75%). Decyzja Rady byta zgodna
Z naszg prognozy i konsensusem rynkowym. Brak istotnych zmian w komunikacie grudniowym w
porownaniu z komunikatem z listopada wskazuje, ze wysoka inflacja ma dla Rady nadal znaczenie
drugorzedne i gtéwnym celem polityki pienieznej jest niedopuszczenie do nadmiernego
spowolnienia wzrostu gospodarczego w najblizszych kwartatach. Tres¢ komunikatu sugeruje
wprawdzie, ze Rada nie zamkneta cyklu zaostrzenia polityki pienieznej, jednak
prawdopodobienstwo powrotu przez Rade co cyklu podwyzek w najblizszych miesigcach
pozostaje niskie (por. MAKROpuls z 07.12.2022). Trzecia z rzedu decyzja RPP o utrzymaniu stép
procentowych na niezmienionym poziomie, jest 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 prawdopodobienstwa powrotu
inflacji do celu w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej. W czwartek odbyta sie réwniez
zwyczajowa konferencja prasowa prezesa NBP A. Glapiniskiego, ktory dat do zrozumienia, ze RPP
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stara sie jak najszybciej zdusi¢ inflacje, ale jednoczesnie chce unikngé zbyt silnego ograniczenia
aktywnosci gospodarczej. Zasugerowat rowniez, ze inflacja na $wiecie zaczyna sie obniza¢, co
bedzie sprzyja¢ obnizeniu inflacji w Polsce. Powtdrzyt jednak swojg zapowiedZ, ze ostatnie
decyzje RPP o utrzymaniu stép procentowych na niezmienionym poziomie nie oznaczajg
zakonczenie cyklu podwyzek, lecz jego zawieszenie. Ubiegtotygodniowa decyzja Rady, a takze
wypowiedzi A. Glapinskiego podczas czwartkowej konferencji prasowej sg spdjne z nasza
prognozg, zgodnie z ktdrg do korica 2023 r. stopy procentowe NBP nie ulegng zmianie.
« W ubieglym tygodniu poznalismy

istotne dane z USA. Indeks ISM dla °?

Indeks Uniwersytetu Michigan

55
ustug zwiekszyt sie w listopadzie do jg
56,5 pkt. wobec 54,4 pkt. w g,g
pazdzierniku, ksztattujac sie powyzej 30 1~
oczekiwan rynku (53,1 pkt.). Wzrost 333 —
H H 5 4 2020 2021 2022
!ndeksu Wymka* z WYZSZYCh wk’radow Mediana dla oczekiwanej inflacji (horyzont 1 roku)
Jego SkfadOWyCh dla bleZaCGJ Mediana dla oczekiwanej inflacji (horyzont 5 lat)
aktywnosci oraz zatrudnienia, Zrédto: Datastream, Credit Agricole

podczas gdy przeciwny wptyw miaty nizsze wktady sktadowych dla czasu dostaw oraz nowych
zamoéwien. W danych warto zwrdci¢ uwage na obnizajgce sie tempo wzrostu cen ustug
oferowanych przez ankietowane firmy, niemniej pozostaje ono nadal na wysokim na tle
historycznym poziomie. W ubiegtym tygodniu poznaliémy réwniez wyniki badan koniunktury
konsumenckiej. Wstepny indeks Uniwersytetu Michigan, ktory zwiekszyt sie w grudniu do 59,1
pkt. wobec 56,8 pkt. w listopadzie, ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (56,9 pkt.). Wzrost
indeksu wynikat ze zwiekszenia jego sktadowych zaréwno dla oceny biezacej sytuacji, jak i
oczekiwan. Zmniejszyta sie natomiast podawana wraz z indeksem Uniwersytetu Michigan
mediana dla oczekiwanej inflacji w horyzoncie 1 roku (4,6% r/r w grudniu wobec 4,9% w
listopadzie), co wskazuje, ze oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych w USA obnizajg sie.
Dostrzegamy ryzyko w gére dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym amerykanski PKB zwiekszy
sie w 2022 r. 0 1,8% wobec wzrostu 0 5,7% w 2021 r., a w 2023 r. wzrosnie o 0,5%.

«” Saldo chinskiego bilansu handlowego w Chinach zmniejszyto sie w listopadzie do 69,8 mld USD
wobec 85,2 mld USD w pazdzierniku przy oczekiwaniach rynku réwnych 79,0 mid USD.
Dynamika eksportu zmniejszyta sie w listopadzie do -8,7% r/r wobec -0,3% w pazdzierniku, a
dynamika importu spadta do -10,6% wobec -0,7%, ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku
(odpowiednio -3,5% oraz -5,0%). Dane o eksporcie sygnalizujag obnizenie aktywnosci w
Swiatowym handlu. Z kolei dane o imporcie wskazujg tym samym na utrzymujacy sie negatywny
wptyw restrykcji covidowych na chifdski popyt wewnetrzny. Prognozujemy, ze w kolejnych
miesigcach chinski rzad nasili dziatania w ramach swojej polityki gospodarczej ukierunkowane na
pobudzenie wzrostu gospodarczego. Jednoczesnie czynnikiem wspierajgcym aktywnosé
gospodarczg w Chinach bedzie zapowiedziane w ubiegtym tygodniu przez chinski rzad stopniowe
odchodzenie od polityki zero-COVID. Niemniej jednak prognozujemy, ze dynamika PKB w
Chinach obnizy sie do 3,0% w 2022 r. wobec 8,1% w 2021 r.

¢  Zrewidowali$my w gére naszg $ciezke kursu EURUSD. Uwazamy, ze kurs EURUSD wyniesie 1,03
na koniec grudnia br. (0,97 przed rewizjg), 1,00 na koniec marca 2023 r. (0,99), 1,03 na koniec
czerwca (1,01), 1,06 na koniec wrzesnia (1,05) oraz 1,09 na koniec grudnia (1,07). W naszej ocenie
w krétkim okresie jastrzebie nastawienie Fed bedzie sprzyja¢ spadkowi kursu EURUSD. Niemniej
uwzgledniajac dtugie pozycje inwestoréow na rynku walutowym, strukture swiatowych rezerw
walutowych, a takze modele oparte o realny efektywny kurs walutowy oraz parytet sity
nabywczej uwazamy, ze kurs dolara wzgledem euro jest przewartosciowany, stad
zdecydowalismy sie obnizy¢ jego Sciezke. Prognozujemy, ze na koniec marca 2024 r. kurs EURUSD
wyniesie 1,09, na koniec czerwca 1,07 oraz 1,05 na koniec wrzesnia i grudnia. Umocnieniu dolara
wzgledem euro w 2024 r. bedzie sprzyja¢ m.in. ozywienie gospodarcze w USA w warunkach
umiarkowanego fagodzenia polityki pienieznej przez Fed.
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¢ Zgodnie z finalnym szacunkiem, Wzrost PKB w strefie euro (% kw/kw)

kwartalna dynamika PKB w strefie 2 -

euro zmniejszyta sie w Ill kw. do 1 |
0,3% wobec 0,8% w Il kw. (2,3% r/r 0 — — o — — B
w Il kw. wobec 4,3% w llkw.), atym  ~ ==

samym uksztattowata sie powyzej mar21 cze2l  wrz21 gru2l mar22 cze22  wrz 22
poprzedniego szacunku
(odpowiednio 0,2% kw/kw i 2,1%
r/r). Obnizenie kwartalnej dynamiki
PKB pomiedzy Il kw. a Ill kw. wynikato przede wszystkim z nizszego wkfadu eksportu netto.
Jednoczesnie gtéwnym zréddtem wzrostu gospodarczego w strefie euro w Il kw. byty inwestycje,
podczas gdy w Il kw. byta to konsumpcja. 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.,a w 2023 r. wzrosnie
0 0,5%.

mmmmm Konsumpcja
mm— Zapasy

Wydatki rzadowe mmmmmm |nwestycje
mmmm Eksport netto PKB (% kw/kw)

Zrédto: Datastream, Credit Agricole

’ Prognozy makroekonomiczne dla krajéw ESW-4

- PKB (%r/r) Inflacja CPI (%r/r)

Ponizej przedstawiamy w
skréconej formie nasz scenariusz
makroekonomiczny na lata 2022-

Czechy 05 24 15,0 95 38 2024 dla krajéw regionu Europy
Wegry 5'1 15 2,3 14.6 14,0 4.0 Srodkowo-Wschodniej — Polski,
Rumunia 4,6 2,2 24 138 111 51 Czech, Wegier i Rumunii (dalej:
Polska 45 12 3.1 143 121 48 kraje ESW-4).

Zrodto: Credit Agricole

Srednioterminowe  perspektywy

PKB (% r/r)

20 wzrostu gospodarczego w krajach
15 ESW-4 ksztattuja sie podobnie.
10 Obecnie wszystkie cztery
5 gospodarki wchodzg w faze silnego
g spowolnienia z uwagi na trwajaca
10 wojne w Ukrainie, postepujace
15 spowolnienie w Swiatowym
wrz 19 mar 20 wrz 20 mar 21 wrz 21 mar 22 wrz 22 handlu, wygasanie odfozonego
Czechy Wegry Rumunia ——Polska popytu oraz transmisje podwyzek

Zrédto: Datastream, Credit Agricole

stép procentowych zrealizowanych
w ostatnich kwartatach. Oczekujemy, ze wysoka inflacja we wszystkich krajach regionu, ograniczajaca
realng site nabywczg przyczyni sie do spowolnienia (lub nawet spadku) konsumpcji. Z kolei inwestycje
bedg hamowane m.in. przez utrzymujacg sie podwyzszong niepewnos¢ dotyczacg perspektyw
gospodarczych oraz wysokie stopy procentowe. Ostabienie popytu krajowego bedzie jednoczes$nie
oddziatywato w kierunku obnizenia dynamiki importu, co z kolei bedzie czynnikiem ograniczajgcym
spowolnienie gospodarcze. W rezultacie prognozujemy, ze tempo wzrostu PKB w 2023 r. uksztattuje sie
na poziomie 1,5% r/r na Wegrzech (wobec 5,1% w 2022 r.), 2,2% w Rumunii (4,6%) i 1,2% w Polsce (4,5%,
bez zmian w poréwnaniu do poprzedniej prognozy).

Pod wzgledem perspektyw makroekonomicznych niekorzystnie wyrézniajg sie Czechy. Skala spowolnienia
wzrostu gospodarczego w Il kw. br. (spadek dynamiki do 1,7 % r/r) byta w Czechach znaczaco wieksza niz
w pozostatych gospodarkach regionu (tempo wzrostu PKB réwne ok. 4% r/r) oraz zostat odnotowany
spadek konsumpcji w ujeciu r/r. Zaktadajgc kontynuacje tych tendencji (realny wzrost wynagrodzen w
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Czechach wynidst -9,8% r/r w Il kw.) oczekujemy, ze w 2023 r. PKB Czech obnizy sie 0 0,5% r/r wobec
wzrostu o 2,2% w 2022 r. Nasze prognozy dla krajéw ESW-4 s3 obarczone istotnym ryzykiem w dét, ktére
moze sie zmaterializowa¢ w przypadku wystgpienia ,szoku gazowego”, a wiec scenariusza gtebokiej
recesji w Niemczech, oddziatujacej w kierunku silnego obnizenia aktywnosci w przetwérstwie krajow
regionu oraz dalszego wzrostu cen nosnikow energii (por. MAKROmapa z 11.07.2022).

W 2024 r., wraz z oczekiwanym przez nas ozywieniem strefie euro i Swiatowym handlu, prognozujemy, ze
tempo wzrostu PKB w krajach ESW-4 umiarkowanie przyspieszy. Dodatkowym czynnikiem wspierajagcym
wzrost gospodarczy w 2024 r. bedg efekty niskiej bazy z 2023 r. W przypadku Polski nadal zaktadamy, ze
uruchomienie Krajowego Planu Odbudowy opdzni sie do przetomu lat 2023 i 2024, co bedzie waznym
czynnikiem wsparcia dla wzrostu inwestycji i wzrostu PKB w 2024 r.

Inflacja CPI (% r/r) We wszystkich krajach regionu

24 obserwowalismy wzrost inflacji w
20 ostatnich kwartatach. Silna presja
16 kosztowo-ptacowa, szybki wzrost
12 cen nosnikéw energii, zaktécenia w
8 tancuchach dostaw oddziatywaty w

4 proinflacyjnie. Obecnie inflacja
= ksztattuje sie powyzej] 20% na

02019 2020 2021 2022 Wegrzech,l ok. 15% w Rumunii i

’ Czechy Wegry Rumunia ——Polska Czechach i 17,4% w Polsce (por.

Zrédto: Datastream, Credit Agricole wykres). Poza Wegrami, zgodnie z

najnowszymi (pazdziernikowymi/listopadowymi) danymi w kazdym kraju odnotowany zostat spadek
inflacji. Nie uwazamy jednak, ze to juz koniec wzrostu inflacji.

W przypadku Czech obnizenie tempa wzrostu cen w pazdzierniku (do 15,1% z 18,0% we wrzesniu)
wynikato gtéwnie z uwzglednienia przez urzad statystyczny mechanizmu rekompensat za energie
elektryczng, ktéry zgodnie z szacunkami banku centralnego oddziatywat w kierunku spadku inflacji o 3,5
pkt. proc. W styczniu 2023 r. mechanizm ten zostanie wygaszony, a jednoczesnie ceny energii elektrycznej
i gazu dla gospodarstw domowych zostang zamrozone. Wypadkowa tych dwdch czynnikéw bedzie wzrost
inflacji ogétem w Czechach. Podobnie w Polsce, wygaszenie Tarczy Antyinflacyjnej i jednoczesne
wprowadzenie nowego mechanizmu ograniczenia wzrostu cen energii na poczatku 2023 r. bedzie
proinflacyjne. W Rumunii, zgodnie z obowigzujgcymi obecnie regulacjami ceny energii elektrycznej i gazu
pozostang zamrozone do korica marca 2023 r. W naszym scenariuszu zaktadamy, ze rumunski rzad
wydtuzy horyzont obowigzywania tego rozwigzania do korica 2023 r.

Oczekujemy, ze w | kw. 2023 r. powinniémy zaobserwowa¢ szczyt inflacji we wszystkich krajach ESW-4.
Sytuacja na Wegrzech zastuguje jednak na szczegdlng uwage. W ubiegtym tygodniu rzad Wegier
zdecydowat sie na przedterminowe zniesienie cen maksymalnych na paliwa, ktére miaty obowigzywac do
konca br. W rezultacie ceny paliw wzrosty o kilkadziesigt procent, co przyczyni sie do wzrostu inflacji w
grudniu o ok. 3 pkt. proc. wzgledem listopada. Tym samym Wegry rozpoczng 2023 r. z najwyzszg inflacjg
na tle pozostatych krajéw regionu (przekroczy ona zapewne 25% w styczniu), co jednoczesnie podbije
Srednioroczne tempo wzrostu cen. W kolejnych miesigcach inflacja powinna sie obniza¢ we wszystkich
krajach ESW-4 z uwagi na antyinflacyjny wptyw zacie$niania polityki pienieznej, efekty wysokiej bazy z
2022 r., prognozowany przez nas spadek inflacji bazowej w strefie euro (por. MAKROmapa z 5.12.2022),
wyrazny spadek cen wiekszosci surowcéw rolnych na swiatowym rynku w ostatnich miesigcach oraz
malejace bariery podazowe. Oczekujemy, ze w 2023 r. inflacja wyniesie 9,5% r/r w Czechach, 14,0% na
Wegrzech, 11,1% w Rumunii i 12,1% w Polsce. W warunkach utrzymujgcych sie tendencji dezinflacyjnych
w 2024 r. prognozujemy, ze inflacja obnizy sie w okolice 4-5% we wszystkich krajach ESW-4 (por. tabela).
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Glowne stopy procentowe bankéw centralnych (%) Z uwagi na podobne perspektywy

14 makroekonomiczne polityka
12 pieniezna realizowana przez
10 poszczegdlne banki centralne w
8 regionie ESW-4 byta do siebie
6 zblizona w ostatnich kwartatach —
4 kazdy z nich stopniowo podnosit
2 ——— stopy procentowe. Chociaz zaden z
0 nich nie zakonczyt oficjalnie cyklu
2019 2020 2021 2022 o L
. Czechy Wegry ——— Rumunia Polska zaciesniania polityki pienieznej, to
Zrédto: Datastream, Credit Agricole uwazamy, ze obecnie bedq one

realizowaty polityke wait-and-see i nie bedg juz dalej podnosié stdp procentowych. Waznym argumentem
na rzecz stabilizacji stop procentowych jest oczekiwany na poczatku przysztego roku szczyt inflacji, a
nastepnie jej stopniowy spadek, jak rdéwniez prognozowane znaczgce spowolnienie wzrostu
gospodarczego w kolejnych kwartatach. W przypadku Czech i Polski banki centralne podjety decyzje o
utrzymaniu stdp procentowych na niemienionym poziomie juz na ostatnich trzech posiedzeniach. Zgodnie
z Minutes z ostatniego posiedzenia Narodowego Banku Rumunii, kolejne decyzje w polityce pienieznej
bedg uzaleznione od horyzontu utrzymywania zamrozonych cen energii przez rzad. Jesli zostanie on
wydtuzony do korica 2023 r. to zgodnie z szacunkami banku centralnego inflacja pod koniec 2024 r. bedzie
nizsza o ok. 4 pkt. proc. niz obecnie prognozowana, co bedzie dla NBR argumentem na rzecz braku
koniecznosci dalszego zaciesniania polityki pienieznej. Uwazamy, ze taki scenariusz sie zmaterializuje. Z
kolei Narodowy Bank Wegier wyrdznia sie na tle innych krajéw ESW-4. Uwazamy, ze giéwna stopa bazowa
zostanie zapewne utrzymana na niezmienionym poziomie w kolejnych kwartatach. Jednak w warunkach
wysokiej inflacji bank centralny zapewne zintensyfikuje dziatania w ramach niekonwencjonalnych
instrumentéw polityki pienieznej (polegajace na kontroli ptynnosci), ktére bedg oddziatywaé w kierunku
dalszego wzrostu stép procentowych na rynku miedzybankowym (obecnie stawka BUBOR 3M wynosi
16,2%) powyzej gtdwnej stopy procentowej (13,0%).

Stopy referencyjne bankéw centralnych (%)

Czechy 7,00 7,00 7,00 6,75 6,50 6,00 5,75 5,50 5,25
Wegary 13,00 13,00 13,00 13,00 11,50 9,50 8,00 7,00 6,00
Rumunia 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,50 6,25 6,00 5,75
Polska 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,50 6,25 6,00 5,75

Kursy walutowe

T kuowewowe

EURCZK 24,5 24,5 24,4 24,4 24,4 24,6 24,7 24,8 24,9
EURHUF 411 414 408 400 390 385 380 375 370
EURRON 4,94 4,96 4,94 4,92 4,90 4,88 4,88 4,88 4,88
EURPLN 4,70 4,78 4,73 4,70 4,65 4,65 4,62 4,57 4,50

Zrédto: Credit Agricole

Wraz z obnizajacg sie inflacjg i poprawiajgcy sie sytuacjg gospodarczg, banki centralne w Czechach i na
Wegrzech rozpoczng cykl tagodzenia polityki pienieznej w Il pot. 2023 r., a w 2024 r. dofgczg do nich NBP
i NBR. Prognozujemy, ze pod koniec 2024 r. stopy procentowe znajda sie w przedziale 5-6% we wszystkich
krajach ESW-4. Oczekujemy, ze z uwagi na podwyzszong awersje do ryzyka oraz zaciesnianie polityki
pienieznej przez gtéwne banki centralne, kursy walut regionu bedg utrzymywaty sie na relatywnie niskich
poziomach na przetomie lat 2022 i 2023. W dtuzszym horyzoncie oczekiwana przez nas poprawa sytuacji
gospodarczej na poziomie lokalnym i globalnym, jak réwniez zmiana nastawienia Fed i EBC na bardziej
tagodne bedg sprzyjaty umocnieniu walut regionu (por. tabela).
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- Decyzje Fed i EBC kluczowe dla kursu ztotego

Kursy walutowe

5,00 510 5,10 6,10
4,89 4,86 4,92 5,92
4,78 4,62 4,75 5,74
4,67 4,38 457 5,56
4,56 4,14 4.40 538
4,45 . ' ' 3,90 4,22 5,20
gru2l lut 22 kwi 22 cze22 sie 22 paz 22 gru22 gru2l lut 22 kwi 22 cze22 sie 22 paz 22 gru22
Zrédto: Refinitiv EURPLN (. 0$) USDPLN (p. 0$)

CHFPLN (I. 0$) —— GBPPLN (p. 0§)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,6870 (ostabienie ztotego o 0,3%). W poniedziatek doszto
do ostabienia ztotego, niemniej w kolejnych daniach kurs EURPLN ksztattowat sie w tagodnym trendzie
spadkowym. Srodowe posiedzenie RPP, a takie czwartkowa konferencja prasowa prezesa NBP A.
Glapinskiego nie miaty istotnego wptywu na kurs EURPLN. Z relatywnie niskg zmiennoscig mieliémy do
czynienia réwniez w przypadku kursu EURUSD, czemu sprzyjat ubogi kalendarz wydarzen
makroekonomicznych.

W tym tygodniu kluczowe dla ztotego bedg posiedzenia Fed ($Sroda) oraz EBC (czwartek). W naszej ocenie
moga one przyczynic sie do podwyzszonej zmiennosci kursu ztotego. Uwazamy, ze zaplanowane na ten
tydzien publikacje danych z polskiej i ze Swiatowej gospodarki nie bedg 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.

’ Posiedzenia Fed i EBC w centrum uwagi

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
6,75 8,00
6,65

030 7,00
625 6,52 :
6,00 6,00

5,61
5,75 5,54 5,00
5,50 ——

5,56 4,00
5,25 5,43
5,00 3,00

2lata 5 lat 10 lat gru2l lut 22 kwi 22 cze22 sie 22 paz 22 gru22

Zrédto: Refinitv. ——02-12-2022 —09-12-2022 2-letnie = 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do 6,65 (wzrost o 13pb), 5-letnie do 5,56 (spadek
o 5pb), a 10-letnie do 5,43 (spadek o 11pb). Po przejsciowej korekcie w poniedziatek, ubiegly tydzien
przyniést dalszy spadek stawek IRS na diugim koncu krzywej w $lad za rynkami bazowymi. Zmniejszeniu
stawek IRS na rynkach bazowych sprzyjaty zwiekszajgce sie oczekiwania inwestoréow na spadek inflacji, co
stworzytoby przestrzen do obnizek stdp procentowych przez gtdwne banki centralne w srednim okresie.

W tym tygodniu kluczowe dla stawek IRS posiedzenia Fed (Sroda) oraz EBC (czwartek). Uwazamy, ze mogg

one przyczynic sie do podwyzszonej zmiennosci stawek IRS. Przewidziane na ten tydzien publikacje danych

z polskiej i ze Swiatowej gospodarki nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na stawki IRS.

Waznym czynnikiem wptywajagcym na krzywg dochodowosci pozostang informacje sugerujace
7
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ewentualng zmiane nastawienia Rezerwy Federalnej oraz EBC w polityce pienieznej, a takze te dotyczace
przebiegu dziatarnh wojennych w Ukrainie.

Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik mar 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 4,67 458 470 473 472 485 471 4,67 4,70
Kurs USDPLN* 410 403 408 418 4,19 443 427 448 463 470 495 477 448 456
Kurs CHFPLN* 4,47 442 440 456 454 455 445 469 486 4,80 5,01 4,76 4,74 495
Inflacja CPI (r/r, %) 7,8 8,6 9,4 8,5 11,0 12,4 13,9 15,5 15,6 16,1 17,2 17,9 17,4
Inflacja bazowa (r/r, %) 47 53 6,1 6,7 6,9 7,7 8,5 9,1 9,3 9,9 10,7 11,0 11,3
Produkcja przemystu (r/r, %) 14,9 16,3 18,0 17,3 154 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 16,1 219 24,1 24,7 25,6 255 25,5 246 229 21,6

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 21,2 16,9 20,0 16,5 220 334 236 19,9 18,4 215 21,9 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 23 2,2 2,4 2,8 24 2,2 2,3 2,4 2,3 2,4 2,3
Stopa bezrobocia rej.* (%) 58 58 59 59 58 5,6 54 52 52 52 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 25,0 274 203 119 18,2 26,9 21,3 19,0 26,7 255 226
Import (r/r, % EUR) 31,2 39,6 38,7 29,7 314 364 325 26,6 20,6 28,7 28,9 23,0

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

4,5 1,2 3,1

fil

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

Konsumpcja (%, r/r) 6,7 6,4 0,9 -2,0 -1,5 -1,5 0,7 2,5 2,9 0,0 3,0
Inwestycje (%, rir) 4,7 6,6 2,0 -1,8 2,4 -0,3 1,4 2,8 2,1 0,8 4,0
Eksport (ceny state, %, rir) 4,2 5,2 6,9 4,5 2,3 1,0 3,3 4,6 5,2 2,8 3,8
Import (ceny state, %, rir) 9,4 6,9 6,0 2,3 0,3 -1,0 3,1 4,0 5,9 1,6 4,3
3 = _ Spozycie prywatne (pp.) 4,0 3,6 0,5 -1,0 -0,9 -0,9 0,4 1,2 1,6 0,0 1,7
g § g Inwestycje (pp.) 0,6 1,0 0,3 -0,4 -0,3 -0,1 0,2 0,6 0,3 0,1 0,7
E Eksport netto (pp.) 2,7 -0,7 0,6 1,3 1,2 1,3 0,2 0,4 -0,2 0,8 -0,2
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** -2,7 -3,5 -3,7 -4,0 -3,9 -3,8 -3,7 -3,6 -4,0 -3,6 -3,0
Stopa bezrobocia (%)** 5,8 5,2 51 53 57 54 53 55 53 55 54
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 2,3 0,6 -0,9 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 0,4 -0,5 0,1
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 9,7 11,8 14,6 14,0 14,5 13,2 11,4 9,9 12,5 12,3 7,5
Inflacja CPI (%9* 9,6 13,9 16,3 17,5 18,3 13,5 10,1 6,4 14,3 12,1 4,8
Wibor 3-miesigczny (%)** 4,77 7,05 7,21 7,18 6,88 6,88 6,88 6,88 7,18 6,88 5,76
Stopa referencyjna NBP (%9)** 3,50 6,00 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 5,75
EURPLN** 4,64 4,70 4,85 4,70 4,78 4,73 4,70 4,65 4,70 4,65 4,50
USDPLN** 4,19 4,48 4,95 4,56 4,78 4,59 4,43 4,27 4,56 4,27 4,29

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

KRAJ WSKAZNIK

PUBLIKACJI WARTOSC

CA RYNEK**
Wtorek 13.12.2022 .

11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Grudzien -36,7 -26,4
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Listopad 0,4 0,3 0,3
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Listopad 0,3 0,3 0,4
Sroda 14.12.2022 .
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Pazdziernik 0,9 -15
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezagcych (min €) Pazdziernik -1561 -2060 -796
20:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Grudzien 4,00 4,50 4,50
Czwartek 15.12.2022r.
3:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Listopad 5,0 3,5 3,8
3:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Listopad -0,5 -4,2 -3,0
3:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Listopad 5,8 55 5,7
9:30 Szwajcaria Decyzja o stopach procentowych SNB (%) IV kw. 0,50
10:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Listopad 17,9 17,4 17,4
13:00 WIk. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Grudzien 3,00 3,50
14:15 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Grudzien 2,00 2,50 2,50
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Listopad 13 -0,1 -0,1
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Grudzien 4,5
14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Grudzien -194
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Listopad -0,1 0,0 -0,2
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Listopad 79,9 79,8
16:00 USA Zapasyw przedsigbiorstwach (% m/m) Pazdziernik 0,4
Piatek 16.12.2022 r.
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Grudzien 46,2 46,5
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Grudzien 48,5 48,5
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Grudzien 47,1 47,1
10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Grudzien 47,8 48,0
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% rir) Listopad 10,0 10,0
14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Listopad 11,0 11,3 11,3
15:45 USA Wstepnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Grudzien 47,7

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



