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W tym tygodniu

« Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na wtorek publikacja
danych o listopadowej produkcji przemystowej w Polsce. Prognozujemy, ze dynamika
produkcji zmniejszyta sie do 1,6% r/r wobec 6,8% w pazdzierniku. W kierunku spowolnienia
produkcji oddziatywat efekt wysokiej bazy sprzed roku i pogorszenie koniunktury w
przetworstwie przemystowym sygnalizowane przez wyniki badan GUS. Nasza prognoza
dynamiki produkcji przemystowej ksztattuje sie lekko ponizej konsensusu (2,0%), a tym samym
jej materializacja bedzie lekko negatywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ Kolejnym wainym wydarzeniem
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oddziatywaty relatywnie stabe nastroje konsumenckie, jak réwniez efekty wysokiej bazy sprzed
roku. Warto zwrdci¢ uwage, ze w przypadku materializacji naszego scenariusza sprzedaz
detaliczna w cenach statych zmniejszytaby sie w listopadzie o0 2,0% r/r wobec wzrostu 0 0,7% r/r
w pazdzierniku. Bytby to jej pierwszy spadek w ujeciu realnym r/r od lutego 2021 r. Nasza
prognoza nominalnej dynamiki sprzedazy detalicznej ksztattuje sie ponizej konsensusu (16,9%),
a tym samym jej materializacja bedzie lekko negatywna dla ztotego i rentownosci polskich
obligacji.

« W tym tygodniu poznamy istotne
dane z amerykanskiej gospodarki.
Na czwartek zaplanowana jest
publikacja finalnego szacunku PKB w
Il kw. Oczekujemy, ze sprowadzone
do wymiaru rocznego tempo
wzrostu PKB nie zostato

. . . 2019 2020 2021 2022
zrewidowane w poréwnaniu do Inflacja bazowa PCE (% r/r) Inflacja PCE (% r/r)
drugiego szacunku i wyniosto 2,9%.  Zrédto: Datastream, Credit Agricole
Prognozujemy, ze inflacja PCE ogétem zmniejszyta sie do 5,5% w listopadzie z 6,0% w
pazdzierniku przy jednoczesnym spadku inflacji bazowej do 4,6% r/r z 5,0%. Oczekujemy, ze
wstepne zamdwienia na dobra trwate zmniejszyty sie w listopadzie o0 2,0% m/m wobec wzrostu
0 1,1% w pazdzierniku z uwagi na mniejsze zamodwienia w branzy transportowej. Oczekujemy,
ze dane dotyczace rozpoczetych budéw (1389 tys. w listopadzie wobec 1425 tys. w
pazdzierniku), pozwolen na budowe (1474 tys. wobec 1512 tys.) oraz sprzedazy nowych domoéw
(600 tys. wobec 632 tys.) i sprzedazy domoéw na rynku wtérnym (4,25 min wobec 4,43 min)
wskazg na dalszy spadek aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci. Uwazamy, ze
finalny indeks Uniwersytetu Michigan (59,1 pkt. w grudniu wobec 56,8 pkt. w listopadzie)
podobnie jak indeks zaufania konsumentéw Conference Board (101,0 pkt. wobec 100,2 pkt.)
wskazg na lekkg poprawe nastrojéw gospodarstw domowych zwigzang m.in. ze spadkiem
inflacji. Naszym zdaniem publikacje danych z USA beda neutralne dla rynkéow finansowych.

# We wtorek opublikowane zostang réwniez listopadowe dane o zatrudnieniu i przecietnym
wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia
zmniejszyta sie do 2,3% r/r w listopadzie z 2,4% w pazdzierniku co bedzie spdjne z oczekiwanym
przez nas spowolnieniem na rynku pracy. Dynamika przecietnego wynagrodzenia obnizyta sie
naszym zdaniem do 12,4% r/r w listopadzie z 13,0% r/r w pazdzierniku z uwagi na efekty
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wysokiej bazy sprzed roku. Listopadowe dane bedg kolejnym potwierdzeniem dobrej sytuacji
na rynku pracy. Uwazamy, ze wysoka inflacja, niska stopa bezrobocia oraz utrzymujace sie
trudnosci ze znalezieniem wykwalifikowanych pracownikéw bedg 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.

#" Dzisiaj opublikowany zostanie indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcow
reprezentujacych sektor przemystu przetworczego, budownictwa, handlu i ustug. Rynek
oczekuje, ze wartos¢ indeksu zwiekszyta sie do 87,4 pkt. w grudniu z 86,3 pkt. w listopadzie.
Poprawa koniunktury w listopadzie bedzie spdjna ze wzrostem indekséw PMI w listopadzie
(patrz ponizej). Uwazamy, ze publikacja indeksu Ifo bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

W zesztym tygodniu

#  Zgodnie z finalnymi danymi inflacja CPl w Polsce zmniejszyta sie w listopadzie do 17,5% r/r
wobec 17,9% w pazdzierniku, ksztattujgc sie nieznacznie powyiej wstepnego szacunku GUS
(17,4%). 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 ,zywnos$c¢ i napoje
bezalkoholowe” (22,3% wobec 22,0%), a takze wzrost inflacji bazowej, ktéra zwiekszyta sie w
listopadzie do 11,4% r/r wobec 11,0% w pazdzierniku. Dalsze przyspieszenie wzrostu inflacji
bazowej, a takze jej szeroki zakres wskazujg naszym zdaniem, ze presja inflacyjna w polskiej
gospodarce pozostaje silna (por. MAKROpuls z 15.12.2022). Nie uwazamy, ze to juz koniec
wzrostu inflacji w Polsce. Wygaszenie Tarczy Antyinflacyjnej i jednoczesne wprowadzenie
nowego mechanizmu ograniczenia wzrostu cen energii na poczatku 2023 r. bedzie proinflacyjne.
Oczekujemy, ze inflacja ogétem osiggnie swoje maksimum lokalne na poziomie lekko ponizej 20%
r/r w lutym 2023 r., a nastepnie zacznie sie obniza¢ w okolice 6% pod koniec 2023 r. Oczekujemy,
ze inflacja CPI wyniesie 12,1% Sredniorocznie w 2023 r. Nasza prognoza jest obarczona istotnym
ryzykiem zwigzanym z trudnosciami w oszacowaniu wypadkowego efektu likwidacji Tarczy
Antyinflacyjnej i wprowadzenia nowego mechanizmu ograniczenia wzrostu cen energii na
poczatku 2023 r. (por. MAKROmapy z 5.12.2022 i 12.12.2022).

# Saldo na polskim rachunku obrotéw biezacych zwiekszyto sie w pazdzierniku do -549 min EUR
wobec -1561 min EUR we wrzesniu, ksztaltujac sie wyraznie powyzej oczekiwan rynku (-950
min EUR) i naszej prognozy (-2060 min EUR). Tym samym jest to 12 miesigc z rzedu, w ktérym
odnotowano deficyt na polskim rachunku obrotéw biezgcych. Zwiekszenie salda na rachunku
obrotéw biezgcych wynikato z wyzszych sald obrotéw ustug i dochoddw pierwotnych
(odpowiednio o 344 min EUR i 953 min EUR wyzsze niz we wrzesniu), podczas gdy przeciwny
wptyw miaty nizsze salda obrotéw towarowych i dochodéw wtérnych (odpowiednio o 223 min
EUR i 62 mIn EUR nizsze niz we wrzesniu). Jednoczesnie w pazdzierniku odnotowano spadek
dynamiki eksportu (23,7% r/r w pazdzierniku wobec 25,5% we wrzesniu) oraz importu (24,6%
wobec 28,9%). Zgodnie z komunikatem NBP gtéwnym czynnikiem wyjasniajgcym utrzymujacy sie
silny wzrost wartosci eksportu jest zwiekszony eksport w branzy motoryzacyjnej, bedacy efektem
poprawy dostepnosci kluczowych komponentéw wykorzystywanych w produkcji. Z kolei do
stopniowego wyhamowywania wysokiej dynamiki wartosci importu przyczynito sie spowolnienie
W przywozie zelaza, stali oraz tworzyw sztucznych. Wynikato ono zaréwno ze stabngcego popytu,
jak i wolniejszego wzrostu cen. Dostrzegamy ryzyko w gére dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg
skumulowane saldo na rachunku obrotow biezgcych za ostatnie 4 kwartaty w relacji do PKB
zmniejszy sie w IV kw. do -4,0% wobec -3,7% w Il kw.
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obnizenia InﬂaCJI bazowej, ktdra Zrédto: Datastream, Credit Agricole

zmniejszyta sie w listopadzie do 6,0% r/r wobec 6,3% w pazdzierniku i takze uksztattowata sie
ponizej oczekiwan konsensusu (6,1%). W konsekwencji, dane zmniejszyty oczekiwania czesci
inwestoréw na dalsze, duze podwyzki stép procentowych przez Fed, a tym samym doprowadzity
do ostabienia dolara wzgledem euro oraz spadku rentownosci amerykanskich obligacji. W
ubiegtym tygodniu poznaliémy réwniez dane o produkcji przemystowej, ktérej miesieczna
dynamika obnizyta sie w listopadzie do -0,2% m/m wobec -0,1% w pazdzierniku, ksztattujac sie
ponizej oczekiwan rynku (0,1%). Spadek dynamiki produkcji przemystowej wynikat z nizszej
dynamiki produkcji w przetwérstwie. Jednoczesnie wykorzystanie mocy wytwdrczych
zmniejszyto sie w listopadzie do 79,7% wobec 79,9% w pazdzierniku. W zesztym tygodniu
poznaliSmy takze dane o sprzedazy detalicznej, ktérej miesieczna nominalna dynamika
zmniejszyta sie w listopadzie do -0,6% wobec 1,3% w pazdzierniku, ksztattujgc sie ponizej
oczekiwan rynku (-0,2%). Bez uwzglednienia samochoddw miesieczna dynamika sprzedazy
obnizyta sie w listopadzie do -0,2% wobec 1,2% w pazdzierniku. Jednoczesnie najsilniejszy spadek
sprzedazy obserwowany jest w takich kategoriach jak ,galerie handlowe”, ,materiaty
budowlane”, ,meble”, oraz ,,samochody i inne pojazdy”, co sugeruje, ze wysoka inflacja znajduje
odzwierciedlenie w obnizeniu sity nabywczej amerykanskich konsumentéw prowadzac do
spadku popytu na dobra trwatego uzytku. W ubiegtym tygodniu poznalisSmy réwniez wyniki
badan koniunktury. Regionalne indeksy NY Empire State (-11,2 pkt. w grudniu wobec 4,5 pkt. w
listopadzie) oraz Philadelphia Fed (-13,8 pkt. wobec -19,4 pkt.) dostarczyty mieszanych sygnatéow
z amerykanskiego przetwdrstwa. Dostrzegamy nieznaczne ryzyko w gére dla naszego
scenariusza, zgodnie z ktérym amerykanski PKB zwiekszy sie w 2022 r. 0 1,8% wobec wzrostu o
5,7% w 2021 r., aw 2023 r. wzrosnie o0 0,5%.

# Na ubiegtotygodniowym posiedzeniu Fed podniést docelowy przedziat dla wahan stopy
funduszy Rezerwy Federalnej o 50pb do [4,25%; 4,50%], co byto zgodne z naszg prognozj i
oczekiwaniami rynku. Decyzja Fed oznacza zmniejszenie tempa podwyzek stop procentowych
(na kazdym z poprzednich czterech posiedzen Fed podnosit stopy procentowe o 75pb). Fed
opublikowat réwniez swoje najnowsze projekcje makroekonomiczne. Istotnie w doét wzgledem
wrzesniowej projekcji zrewidowana zostata sciezka wzrostu PKB (szczegdlnie w 2023 r.), podczas
gdy w gdre w catym horyzoncie projekcji podniesiona zostata $ciezka stopy bezrobocia. W gére,
w catym horyzoncie projekcji zrewidowane zostaty takze Sciezki inflacji PCE ogdtem i inflacji PCE
bazowe]. Zwiekszyta sie rowniez mediana dla oczekiwanego przez cztonkéw FOMC poziomu stép
procentowych w USA. Obecnie oczekujg oni, ze na koniec 2023 r. docelowy przedziat dla wahan
stopy funduszy Rezerwy Federalnej wyniesie [5,00%; 5,25%] (wzrost o 50pb wzgledem
wrzesniowej projekcji), [4,00%; 4,25%] na koniec 2024 r. (wzrost o 25pb) i [3,00%; 3,25%] na
koniec 2025 r. (wzrost o 25pb). Tym samym cztonkowie FOMC wyceniajg jeszcze podwyzki o
tacznej skali 75pb, po czym Fed zakonczy cykl podwyzek stép procentowych. Jednoczesnie
grudniowa projekcja jest spdjna z wynikami wrzesniowej projekcji, zgodnie z ktérymi Fed w 2024
r. zacznie obnizac stopy procentowe. Cho¢ podnidst sie oczekiwany poziom startowy, z ktérego
obnizane bedg stopy procentowe, to prognozowane przez cztonkdw FOMC tempo rozluzniania
polityki pienieznej zarowno w 2024 r. jak i 2025 r. pozostato bez zmian. Podczas konferencji
prasowej po posiedzeniu szef Rezerwy Federalnej J. Powell powiedziat, ze Fed ma jeszcze duzo
do zrobienia w celu odzyskania kontroli nad inflacjg. Jednoczesnie dat on do zrozumienia, ze
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kolejne podwyzki stép procentowych sg wskazane aby w srednim okresie przywrécic inflacje do
celu inflacyjnego na poziomie 2%. Grudniowa projekcja FOMC, a takze wypowiedzi J. Powella
stanowig wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym 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%)]. Rynek wycenia obecnie podwyzke o ok.
30pb w lutym, stad realizacja naszego scenariusza bedzie sprzyja¢ umocnieniu dolara wzgledem
euro w najblizszych miesigcach. Mimo to, ze wzgledu na jastrzebi wydZzwiek
ubiegtotygodniowego posiedzenia EBC (patrz ponizej) dostrzegamy ryzyko w gére dla naszej
prognozy, zgodnie z ktérg na koniec marca 2023 r. kurs EURUSD obnizy sie do 1,00 wobec 1,03
na koniec grudnia 2022 r. (por. MAKROmapa z 12.12.2022).

# Zgodnie ze wstepnymi danymi
zagregowany indeks PMI (dla 190
przetworstwa i sektora ustug) w 7°
strefie euro zwiekszyt sie w grudniu 50
do 48,8 pkt. wobec 47,8 pkt. w 25
listopadzie, ksztattujgc sie powyiej 0
oczekiwan rynku (48,0 pkt.). czel9 grul9 cze20 gru20 cze2l gru2l cze?22 gru?22

. . . Ceny surowcoéw Czas dostaw*
Zwigkszenie zagregowanego indeksu , .. Markit, Credit Agricole

PMI Wynika’fo ze wzrostu jego *im nizsza warto$¢ indeksu tym wieksze nasilenie problemu

sktadowych zaréwno dla biezgcej produkcji w przetwdrstwie, jak i aktywnosci biznesowej w
ustugach. Spadek zagregowanego indeksu PMI zostat odnotowany we Francji, podczas gdy w
Niemczech oraz w pozostatych gospodarkach strefy euro objetych badaniem doszto do jego
zwiekszenia. W strukturze danych na uwage zastuguje nieco wolniejszy niz w poprzednich
miesigcach spadek biezgcej produkcji oraz nowych zamdwien, co jest spdjne z naszym
scenariuszem miekkiego lgdowania gospodarki strefy euro. Stabszy popyt, w potgczeniu ze
zmniejszajgcymi sie barierami podazowymi i skracajgcym sie czasem dostaw (czas dostaw w
przetwdrstwie w strefie euro zmniejszyt sie w grudniu po raz pierwszy od wybuchu pandemii)
sprzyjajg obnizeniu tempa wzrostu cen zaréwno débr posrednich wykorzystywanych w procesie
produkcji, jak réwniez débr finalnych oferowanych przez ankietowane firmy. Nalezy jednak
podkredli¢, ze mimo malejgcych ograniczen podazowych i stabngcego popytu presja inflacyjna
nadal pozostaje silna, a indeks dla cen débr finalnych pozostaje nadal wyraZznie powyzej granicy
50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku cen. Z punktu widzenia polskiego eksportu na szczegdlng
uwage zastuguje sytuacja w niemieckim przetwdrstwie, gdzie indeks PMI zwiekszyt sie w grudniu
do 47,4 pkt. wobec 46,2 pkt. w listopadzie, ksztattujgc sie wyraznie powyzej oczekiwan rynku
(46,5 pkt.). Wzrost indeksu wynikat z wyzszych wktadéw 2 z 5 jego sktadowych (dla biezacej
produkcji i nowych), podczas gdy przeciwny wptyw miaty nizsze wktady sktadowych dla
zatrudnienia, zapaséw i czasu dostaw. Warto odnotowac, ze skracajgcemu sie czasowi dostaw
towarzyszyt wolniejszy wzrost cen zardwno doébr posrednich wykorzystywanych w produkgji, jak
i dobr finalnych sprzedawanych przez te firmy. W IV kw. br. $rednia wartos¢ zagregowanego
indeksu PMI dla strefy euro obnizyta sie do 48,0 pkt. wobec 49,0 pkt. w Il kw. Podtrzymujemy
naszg prognoze, zgodnie z ktérg kwartalna dynamika PKB w strefie euro obnizy sie w IV kw. do
-0,2% wobec 0,3% w Il kw.

« W ubieglym tygodniu odbyto sie posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego, ktéry
zdecydowat sie na podwyzke swoich stép procentowych o 50pb. W konsekwencji gtdwna stopa
procentowa EBC wynosi obecnie 2,50%, a depozytowa 2,00%. Tym samym skala podwyzki
okazata sie zgodna z naszg prognozg oraz oczekiwaniami rynku (por. MAKROmapa z 12.12.2022).
EBC opublikowat réwniez wyniki najnowszej projekcji ekonomicznej. Istotnie w goére
zrewidowana zostata Sciezka inflacji (6,3% w 2023 r. i 3,4% w 2024 r. wobec odpowiednio 5,3% i
2,3% we wrzesniowe] projekcji) przy jednoczesnym nieznacznym obnizeniu Sciezki wzrostu
gospodarczego (0,5% w 2023 r. i 1,9% w 2024 r. wobec odpowiednio 0,9% wobec 1,9% we
wrzesniowej projekcji). EBC w swoim komunikacie po posiedzeniu stwierdzit, ze istnieje potrzeba

Indeks PMI dla niemieckiego przetworstwa (pkt.)
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dalszych, istotnych podwyzek stép procentowych. EBC zapowiedziat rowniez, ze w marcu 2023
r. rozpocznie stopniowe zmniejszanie swojego bilansu (o 15 mld EUR miesiecznie). Innymi stowy
EBC bedzie w coraz mniejszym stopniu reinwestowat srodki z zapadajgcych papieréw skupionych
w ramach prowadzonego przez siebie wczesniej programu APP. Wiece] szczegdtdéw co do catego
mechanizmu zostanie ogtoszonych w lutym 2023 r. Podczas konferencji po posiedzeniu prezes
EBC Ch. Lagarde stwierdzita, ze EBC nie zmienia swojego nastawienia w polityce pienieznej i jest
zdeterminowany by sprowadzi¢ inflacje do celu inflacyjnego w $rednim okresie. Ponadto
podkreslita ona, ze EBC ma o wiele wiecej do zrobienia w tym zakresie niz Fed. Jastrzebie
wypowiedzi Ch. Lagarde doprowadzity do umocnienia euro wzgledem dolara. Zgodnie z naszg
zrewidowang prognozg EBC dokona jeszcze dwdch podwyzek po 50pb (w lutym i w marcu),
konczac cykl podwyzek przy stopie depozytowej na poziomie 3,00%. Ponadto oczekujemy, ze w
Il kw. 2023 r. EBC zwiekszy tempo ograniczania swojego bilansu do 20 mld EUR miesiecznie.
Jastrzebi wydzwiek ubiegtotygodniowego posiedzenia EBC stanowi ryzyko w goére dla naszego
scenariusz kursu EURUSD, zgodnie z ktérym wyniesie on 1,03 na koniec grudnia br., 1,00 na
koniec marca 2023 r., 1,03 na koniec czerwca, 1,06 na koniec wrzesnia oraz 1,09 na koniec
grudnia (por. MAKROmapa z 12.12.2022).

¢ W ubieglym tygodniu opublikowane zostaly istotne dane z Chin. Dane o produkcji
przemystowej (2,2% r/r w listopadzie wobec 5,0% w pazdzierniku), sprzedazy detalicznej (-5,9%
wobec -0,5%) i inwestycjach w aglomeracjach miejskich (5,3% wobec 5,8%) zasygnalizowaty
dalsze spowolnienie aktywnosci gospodarczej w Chinach. Jednoczesnie uksztattowaty sie one
ponizej oczekiwan rynku (odpowiednio 3,6%, -3,6% oraz 5,7%). 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 chinski rzad nasili dziatania w
ramach swojej polityki gospodarczej ukierunkowane na pobudzenie wzrostu gospodarczego.
Jednoczesnie czynnikiem wspierajgcym aktywnosé gospodarczg w Chinach bedzie stopniowe
odchodzenie przez chinski rzad 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.

¢ W ubieglym tygodniu odbyto sie posiedzenie Szwajcarskiego Banku Narodowego (SNB). SNB
podnidst gtdwng stope procentowg o 50pb do 1,00%, co byto zgodne z oczekiwaniami rynku. W
komunikacie zaznaczono, ze celem podwyzki stép procentowych jest przeciwdziatanie
narastaniu presji inflacyjnej. Jednoczesnie SNB w swoim komunikacie podtrzymat deklaracje, ze
nie wyklucza on kolejnych podwyzek stép procentowych, jesli bylyby one konieczne dla
zapewnienia stabilnosci cen w $rednim okresie. SNB podtrzymat rdwniez swojg gotowos$é do
interwencji walutowych w razie potrzeby. SNB opublikowat takie najnowsze projekcje
makroekonomiczne. SNB podtrzymat swojg prognoze dynamiki PKB w 2022 r. na poziomie ok.
2,0%. Jednoczesnie przedstawit pierwszg prognoze PKB na 2023 r., zgodnie z ktdrg tempo jego
wzrostu obnizy sie do 0,5%, co bedzie efektem stabszego popytu zagranicznego oraz wysokich
cen energii ograniczajacych aktywnos¢ gospodarczg. Nieznacznie zrewidowana zostata $ciezka
inflacji, zgodnie z ktéra wyniesie ona 2,9% w 2022 r. (3,0% we wrzesniowe] projekcji), 2,4% w
2023 r. (2,4%) oraz 1,8% w 2024 r. (1,7%). Ubiegtotygodniowa decyzja SNB jest spdjna z naszg
prognozg kurséw EURCHF (0,97 na koniec 2022 r. i 0,98 na koniec 2023 r.) oraz CHFPLN (4,77 na
koniec 2022 r. i 4,65 na koniec na koniec 2023 r.).
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W MAKROmapie z 12.09.2022 oméwiliSmy temat sfinansowania budzetu panstwa na 2023 r., w tym
ksztattowanie sie tzw. potrzeb pozyczkowych. Od tego czasu opublikowane zostaty nowe dokumenty w
tym zakresie (m.in. projekt ustawy budzetowej przekazany do sejmu oraz strategia zarzadzania dtugiem
sektora finanséw publicznych), jak réwniez zostaty ogtoszone nowe dziatania w zakresie polityki
fiskalnej. Z tego wzgledu aktualizujemy naszg wczesniejszg analize.

Potrzeby pozyczkowe brutto budzetu panstwa to kwota, ktdéra jest niezbedna do sfinansowania deficytu
budzetu panstwa i budzetu srodkéw europejskich, rozchodéw budzetu panstwa (m.in. sptata pozyczek i
kredytow) oraz wykupu obligacji wyemitowanych w poprzednich latach, ktére zapadajg w danym roku.
Zgodnie z projektem ustawy budzetowej przekazanej do sejmu potrzeby pozyczkowe brutto budzetu
panstwa wyniosg 260,7 mld zt w 2023 r. i sg nizsze 0 9 mld zt w poréwnaniu do wartosci przedstawionej
we wczesniejszym projekcie budzetu. Warto jednak zwrdci¢ uwage, ze projekt budzetu nie uwzglednia
realizacji niektérych wydatkéw, ktérych prawdopodobieristwo materializacji w 2023 r. jest naszym
zdaniem znaczace. Tym samym rzeczywiste potrzeby pozyczkowe sektora publicznego beda
najprawdopodobniej znaczgco wyzsze od kwoty zatozonej w projekcie ustawy.

Po pierwsze, projekt budzetu nie
przewiduje przedtuzenia
obowigzywania obnizonej stawki
VAT na zywno$¢ w 2023 r. Zgodnie

szacunkami  rzadu, koszt
przedtuzenia Tarczy
Antyinflacyjnej w zakresie cen
Zywnosci na pierwszg potowe 2023

r. to 8,7 mld zt. Zaktadamy, ze z
m Pozycje nieuzwglednione w budzecie uwagi na ksztattowanie sig inflacji

Potrzeby pozyczkowe brutto (budzet centralny, % PKB)

N

Zrédto: MinFin, Credit Agricole ogé’fem w 2023 r. na wysokim

poziomie, obnizona stawka VAT na zywnos$¢ zostanie utrzymana przez caty 2023 r., co bedzie wigzato sie
utratg dochoddéw do budzetu w wysokosci 17,4 mld zt. Po drugie, uwazamy, ze w ramach kampanii
wyborczej rzad podejmie decyzje o przyznaniu 14tej i 15tej emerytury w 2023 r. (budzet przewiduje
sfinansowanie tylko tzw. trzynastki) oraz waloryzacje $wiadczen w ramach programu Rodzina 500+ do 700
zt na dziecko od potowy 2023 r. Takie dziatania wigzatyby sie ze wzrostem wydatkéw budzetowych o
odpowiednio 28 i 8 mld zt. Alternatywnie, dopuszczamy zwiekszenie przez rzad innych wydatkéw (w tym
socjalnych) w skali zblizonej do kosztu 14stej i 15stej emerytury i 40-procentowej waloryzacji Swiadczenia
500+. Po trzecie, rzad przygotowat szereg rozwigzan, ktdrych celem jest zniwelowanie rosngcych cen
energii w przysztym roku (m.in. zamrozenie cen gazu, dodatek weglowy, dodatek do innych paliw niz
wegiel). taczny ich koszt szacowany jest na 57,5 mld zt. Trudno jest jednoznacznie przewidzie¢, czy
wspomniane powyzej dziatania rzeczywiscie zostang zrealizowane, albo czy rzad poczyni jednoczesne
oszczednosci w innych obszarach budzetu. Niemniej jednak, uwzgledniajgc w petni powyzsze dodatkowe
dziatania, potrzeby pozyczkowe brutto zwiekszytyby sie 0 111 mld zt wzgledem wielkosci zaprezentowanej
w projekcie ustawy budzetowe] i wyniostyby 371,8 mld zt. Obnizenie przez rzad szacunku potrzeb
pozyczkowych brutto o 9 mld zt, zaktadane przez nas opdznienie momentu waloryzacji Swiadczenia 500+
ze stycznia do lipca 2023 r. oraz zastgpienie Tarczy Antyinflacyjnej w zakresie cen energii innymi
rozwigzaniami przyczynito sie w sumie do obnizenia szacowanych przez nas potrzeb pozyczkowych brutto
w ramach budzetu centralnego o 17,7 mld zt wzgledem wartosci przedstawionej we wrzesniowej analizie
(389,4 mid zt).
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Jednoczesnie nalezy pamietad, ze potrzeby pozyczkowe sektora instytucji rzadowych i samorzgdowych
(sektor general government) nie ograniczajg sie do omawianych wyzej potrzeb pozyczkowych budzetu
panstwa (tzw. budzetu centralnego). Oprdcz tego konieczne jest réwniez zapewnienie finansowania dla
jednostek samorzadu terytorialnego oraz zobowigzan zacigganych przez fundusze w Banku Gospodarstwa
Krajowego zaliczane do tego sektora. Wéréd nich mozna wymieni¢ m.in. Krajowy Fundusz Drogowy,
Fundusz Przeciwdziatania COVID-19, Funduszu Pomocy i Fundusz Wsparcia Sit Zbrojnych. Konkretne
potrzeby pozyczkowe tych jednostek nie zostaty jeszcze upublicznione. Mozna je jednak oszacowac na
podstawie zmiany rdéznicy pomiedzy dtugiem instytucji rzgdowych i samorzgdowych a panistwowym
dtugiem publicznym. Zgodnie z projektem ustawy budzetowej przekazanej do sejmu zadtuzenie
pozostatych instytucji zaliczanych do sektora general government zwiekszy sie o 84,5 mld zt pomiedzy
2022 r.i 2023 r. Podobng wartos¢ (84,4 mid zt) wskazuje Strategia zarzgdzania dtugiem sektora finanséw
publicznych w latach 2023-2026 i sygnalizuje, ze za wzrost tego zadtuzenia odpowiadajg przede wszystkim
potrzeby pozyczkowe wspomnianych funduszy. Te 84-85 mld zf, to inaczej przyblizona wartosé¢ tzw.
potrzeb pozyczkowych netto, czyli potrzeb pozyczkowych brutto po wyfaczeniu wykupu obligacji
zapadajgcych w 2023 r. Korzystajgc z Wieloletniej Prognozy Finansowej jednostek samorzadu
terytorialnego zaktadamy, ze faczne potrzeby pozyczkowe brutto funduszy BGK i jednostek samorzadu
terytorialnego wyniosg 95 mld zt w 2023 r. Wskazany szacunek nie zmienit sie wzgledem naszej
wrzedniowej analizy.

W celu oceny wptywu emisji dtuznych papierdw wartosciowych przez rzad, jednostki samorzadu
terytorialnego i BGK na ksztattowanie sie rentownosci obligacji, konieczne jest spojrzenie na ich tgczng
podaz (nowe emisje plus rolowanie dtugu zapadajgcego w 2023 r.), czyli inaczej potrzeby pozyczkowe
brutto sektora instytucji rzadowych i samorzadowych. Szacujemy, ze wyniosg one 466,3 mid zt w 2023 r.
(13,8% PKB), na co ztozg sie nowe emisje w wysokosci 306,0 mld zt i wykup zapadajacych obligacji w
kwocie 160,2 mld zt. Czes¢ tych potrzeb zostata juz sfinansowana (prefinansowana) w 2022 r. Na
podstawie informacji o emisjach obligacji skarbowych i oszczednosciowych przez rzad szacujemy, ze rzad
sfinansowat juz 44 mld zt potrzeb pozyczkowych. Uwzgledniajac prefinansowanie, potrzeby pozyczkowe
brutto w 2023 r. bedg wcigz znaczace i wyniosg 422 mld, oddziatujgc w kierunku wzrostu rentownosci
polskich obligacji. Taka tendencja bedzie réwniez wspierana przez oczekiwane przez nas zacie$nienie
polityki pienieznej przez gtéwne banki centralne, przede wszystkim Fed i EBC w (patrz wyzej). Naszym
zdaniem, w przypadku znaczacego wzrostu rentownosci, mozliwe jest wznowienie przez NBP skupu
skarbowych papieréow wartosciowych i dtuznych papieréw wartosciowych gwarantowanych przez Skarb
Panstwa na rynku wtédrnym w ramach strukturalnych operacji otwartego rynku. Takie dziatanie bedzie
oddziatywato w kierunku obnizenia rentownosci obligacji i stabilizowato rynek instrumentéw dtuznych, co
moze przyczynic sie do zwiekszenia popytu na obligacje skarbowe ze strony inwestoréw zagranicznych.
Zarysowane powyzej warunki rynkowe beda sprzyjaty podwyzszonej zmiennosci kursu ztotego.

Oprodcz analizy wptywu zwiekszonej podazy dtugu na ksztattowanie sie rentownosci obligacji kluczowa jest
rowniez kwestia ksztattowania sie popytu na instrumenty dtuzne emitowane przez jednostki sektora
publicznego. W ocenie mozliwosci sfinansowania potrzeb pozyczkowych sektora instytucji rzgdowych i
samorzgdowych wazne jest spojrzenie na potrzeby pozyczkowe netto. Zaktadamy, ze dtug zapadajgcy w
przysztym roku zostanie po prostu zrolowany. Szacujemy, ze potrzeby pozyczkowe netto sektora instytucji
rzgdowych i samorzagdowych wyniosg 306 mld zt w 2023 r. (110,5 mld zt zaplanowane w ramach budzetu
centralnego i 85 mld zt ze strony funduszy BGK i jednostek samorzadu terytorialnego oraz 111 mld zt z
uwagi na oczekiwane przez nas dziatania rzadu nieuwzglednione w budzecie), czyli 9,1% PKB. Nawet w
ostroznym szacunku, zaktadajgcym, ze 14ta i 15ta emerytura nie zostatyby przyznane, a Swiadczenie 500+
nie zostatoby zwaloryzowane, potrzeby pozyczkowe netto sektora general government wyniostyby 270
mld zt (8,0% PKB) w 2023 r.
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Zrédto: NBP, Credit Agricole *przedsiebiorstwa niefinansowe i gosp. domowe stopy procentowe) ptynno$é w

sektorze bankowym zwiekszy sie wyraznie w 2023 r. Nadptynnos$¢, w uproszczeniu rozumiana jako
nadwyzka depozytdw gospodarstw domowych i przedsiebiorstw niefinansowych nad udzielonymi im
kredytami, zwiekszy sie naszym zdaniem w 2023 r. o ok. 85 mld zt w pordwnaniu do 2022 r. Z uwagi na
konstrukcje podatku bankowego (brak opodatkowania obligacji) duza cze$¢ z tych Srodkéw zostanie
naszym zdaniem przeznaczona na zakup dtugu publicznego.

Nalezy zwréci¢ uwage, ze szacowane przez nas potrzeby pozyczkowe netto (zaréwno w wariancie petnym,
jak i ostroznym, odpowiednio 306 i 270 mld zt) sg dosy¢ wysokie nawet po odjeciu prefinansowania
zrealizowanego w 2022 r. (44 mld zt) oraz wolnych $rodkéw zgromadzonych na rachunkach budzetowych,
ktdre mogtyby zosta¢ uzyte do ich sfinansowania. Szacujemy, ze poduszka ptynnosciowa rzgdu wynosi ok.
15 mld zt. Po uwzglednieniu tych dwdch zrédet finansowania, nadal konieczna bedzie emisja dtugu w 2023
r. w wysokosci 247 mld zt w wariancie petnym i 211 mld zt w wariancie ostroznym. Kwoty te stanowig
wielokrotno$¢ szacowanego przez nas przyrostu nadptynnosci w sektorze bankowym (85mld zt), ktory
mogtby zostaé przeznaczony na zakup obligacji. Emisja obligacji przez rzad mogtaby dodatkowo zostac
sfinansowana przez srodki ulokowane dotychczas przez banki w bonach pienieznych NBP (ok. 200 mld zt).
Uwazamy jednak, ze potencjat do takiego transferu srodkdw jest ograniczony z uwagi na znaczace ryzyko
stopy procentowej (bony pieniezne NBP to lokata kapitatu na 7 dni, podczas gdy obligacje maja zwykle
kilkuletnie okresy zapadalnosci). W rezultacie rzad mogtby zdecydowac sie na emisje bondéw skarbowych
o krétkim terminie zapadalnosci (ponizej roku), aby zwiekszy¢ atrakcyjnosé takich papieréow
wartosciowych wzgledem bondéw pienieznych NBP. Czes¢ finansowania moze by¢ pozyskana od
inwestorow zagranicznych, choé trudno przewidzie¢ jego poziom. Tym samym w 2023 r. mogg pojawic sie
problemy ze sfinansowaniem potrzeb pozyczkowych rzadu, ktére beda rodzity koniecznosé ograniczenia
niektorych wydatkéw publicznych.

W ,,Opinii RPP do projektu Ustawy budzetowej na rok 2023 r.” stwierdzono, ze nastawienie polityki
fiskalnej bedzie neutralne w przysztym roku. Trudno jednoznacznie przewidzie¢, czy wspomniane przez
nas powyzej dziatania rzadu (wyptata 14. i 15. emerytury, waloryzacja programu 500+, obowigzywanie
nizszej stawki VAT na zywnosc¢ przez caty rok) rzeczywiscie zostang zrealizowane w 2023 r., albo czy rzad
poczyni jednoczesne oszczednosci w innych obszarach budzetu. Niemniej jednak, uwzgledniajgc w petni
powyzsze dodatkowe dziatania, szacujemy, ze deficyt sektora general government wyniesie 261 mid zt
(150 mld zt zatozone w ustawie budzetowe] plus 111 mld zt nieuwzglednionych w ustawie dziatann) wobec
141,4 mld zt w 2022 r. (zatozonych w pazdziernikowej notyfikacji fiskalnej). W przypadku materializacji
takiego scenariusza, szacowany przez nas deficyt sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych
zwiekszytby sie z 4,6% PKB w 2022 r. do 7,7% w 2023 r., a tym samym polityka fiskalna bytaby wyraznie
ekspansywna w 2023 r. Stanowi to wsparcie dla naszej prognozy wzrostu gospodarczego w 2023 r. (1,2%

r/r).
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- Krajowe dane o produkcji i sprzedazy detalicznej mogga ostabic ztotego

Kursy walutowe

5,00 5,10 5,10
4,89 4,86 4,92
4,78 4,62 475
4,67 438 457
4,56 4,14 440
4,45 390 42
gru2l lut 22 kwi 22 cze22 sie 22 pai 22 gru22 ' gru 2l lut 22 kwi 22 cze22 sie 22 pat 22 gru22
Zrédto: Refinitiv EURPLN (l. 09) USDPLN (p. 03)

CHFPLN {(l. 0$) —GBPPLN (p. 0$)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrdst 4,6888 (ostabienie ztotego 0 0,1%). W ubiegtym tygodniu kurs
EURPLN byt dos¢ stabilny i ksztattowat sie wokdt poziomu 4,68. Z podwyzszong zmiennoscig mieliémy do
czynienia w $rode i w czwartek ze wzgledu na posiedzenia Fed i EBC. Niemniej ich ostateczny wptyw na
kurs ztotego byt ograniczony.

Z wyzszg zmiennos$cig mielisSmy natomiast do czynienia w przypadku kursu EURUSD. We wtorek doszto do
ostabienia dolara wzgledem euro po publikacji nizszych od oczekiwan danych o inflacji w USA. W czwartek
mieliémy do czynienia z przejsciowym wzrostem kursu EURUSD podczas konferencji prasowej po
posiedzeniu EBC.

W tym tygodniu kluczowe dla ztotego beda publikacje krajowych danych o produkcji przemystowe;j
(wtorek) i sprzedazy detalicznej (Sroda). W naszej ocenie mogg one przyczynic sie do ostabienia ztotego.
Uwazamy, ze zaplanowane na ten tydzien pozostate publikacje danych z polskiej i ze Swiatowej gospodarki
nie bedg miaty istotnego wptywu na kurs polskiej waluty. Jednoczes$nie z uwagi na okres swigteczny na
rynku bedziemy mieé¢ do czynienia z relatywnie niskg ptynnoscig, co bedzie sprzyjac stabilizacji kursu
zfotego.
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’ Krajowe dane o produkgji i sprzedazy detalicznej w centrum uwagi

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)

7,50 8,00
7,25
7,00 697 7,00
6,75
6,50 6,65 6,00
6,25 6.05 5,91
6,00 5,00
5,75
5,50 4,00
5,25 5,56
5,00 243 3,00

2 lata 5 lat 10 lat gru2l lut 22 kwi 22 cze 22 sie 22 paz 22 gru22
Frédio: Refinitiv.  —— 16-12-2022 —09-12-2022 2-letnie —5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do 6,97 (wzrost o 32pb), 5-letnie do 6,05 (wzrost
0 49pb), a 10-letnie do 5,91 (wzrost o 48pb). W ubiegtym tygodniu doszto do wzrostu stawek IRS na catej
dtugosci krzywej w $lad za strefg euro. Do zwiekszenia rentownosci obligacji w strefie euro przyczynit sie
jastrzebi wydzwiek ubiegtotygodniowego posiedzenia EBC.

W tym tygodniu kluczowe dla stawek IRS beda publikacje krajowych danych o produkcji przemystowe;j
(wtorek) i sprzedazy detalicznej (Sroda), ktdre w naszej ocenie mogg przyczynic sie do spadku stawek IRS
na krotkim koncu krzywej. Przewidziane na ten tydzien pozostate publikacje danych z polskiej i ze
Swiatowe] gospodarki nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na stawki IRS. Jednoczesnie z
uwagi na okres swigteczny na rynku bedziemy mie¢ do czynienia z relatywnie niskg ptynnoscia, co bedzie
sprzyjac stabilizacji stawek IRS.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

ane wskazniki ma ciu miesigcznym
Wskaznik mar 22 | kwi 22 | maj 22 | cze 22 wrz 22 | paz 22
Stopa referencyjna NBP* (%) 1,25 1,75 2,25 2,75 3,50 4,50 5,25 6,00 6,50 6,50 6,75 6,75 6,75 6,75
Kurs EURPLN* 4,65 4,58 4,58 4,69 4,64 4,67 4,58 4,70 4,73 4,72 4,85 4,71 4,67 4,70
Kurs USDPLN* 4,10 4,03 4,08 4,18 4,19 4,43 4,27 4,48 4,63 4,70 4,95 4,77 4,48 4.45
Kurs CHFPLN* 4,47 4,42 4,40 4,56 4,54 4,55 4,45 4,69 4,86 4,80 5,01 4,76 4,74 477
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 17,5
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 (r/r, %) 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 16,1 219 241 24,7 25,6 255 255 24,6 229 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 15,1
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 59 58 5,6 54 5,2 5,2 52 51 51 51
Saldo ROB (mIn EUR) -1483 -3883 -1091 -2032 -4206 -2844 -1340 -541 -1887 -3332 -1561 -549
Eksport (r/r, %, EUR) 13,7 250 274 203 11,9 182 26,9 21,3 190 26,7 255 237
Import (r/r, % EUR) 312 396 387 297 314 364 325 266 206 287 289 246

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartaln

8,6 4,5 1,2 3,1

PKB (%, r/r) 5,8 3,6 11 -1,0 0,0 2,5 3,2

Konsumpcija (%, 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 (%, r/r) 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 52 2,8 3,8
Import (ceny state, %, rir) 9,4 6,9 6,0 2,3 0,3 -1,0 3,1 4,0 59 1,6 4,3
8 = _ 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 § %’ Inwestycje (pp.) 0,6 1,0 0,3 -0,4 -0,3 -0,1 0,2 0,6 0,3 0,1 0,7
=z 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 (%9)** 5,8 52 51 5,3 57 5,4 5,3 55 5,3 55 5,4
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 7,08 6,88 6,88 6,88 6,88 7,08 6,88 5,76
Stopa referencyjna NBP (%)** 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 4,45 4,78 4,59 4,43 4,27 4,45 4,27 4,29

*wartos¢ Sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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CDé CREDIT MAPA
—_— AGRICOLE Potrzeby pozyczkowe publicznego sektora MAKRO

Kalendarz

wciaz (za) wysokie

z PROGNOZA*
GODZINA KRAJ WSKAZNIK POPRZEDNIA

PUBLIKACJI WARTOSC
CA RYNEK**

Poniedziatek 19.12.2022 r.

10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Grudzien 86,3 87,4
11:00 Strefa euro Wynagrodzenia (% r/r) I kw. 4,1
Wtorek 20.12.2022 r.
10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Listopad 13,0 12,4 13,3
10:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Listopad 22,9 21,6 211
10:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Listopad 6,8 1,6 2,0
10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Pazdziernik -8,1
10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Listopad 2,4 2,3 2,3
14:30 USA Liczba rozpoczetych budow (tys.) Listopad 1425 1389 1400
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Listopad 1512 1474 1483
16:00 Strefa euro Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Grudzien -239 -22,0
Sroda 21.12.2022r.
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (%r/r) Listopad 18,3 15,1 16,9
16:00 USA Sprzedazdomow na rynku wtérnym (min m/m) Listopad 4,43 4,25 4,20
16:00 USA Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Grudzen 100,2 101,0 1010
Czwartek 22.12.2022r.
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r) Listopad 7,0 6,6 5,9
14:30 USA Finalny PKB (% r/r) I kw. 2,9 2,9 2,9
Piatek 23.12.2022r.
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Listopad 51 51 51
14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Listopad 0,5
14:30 USA Inflacja PCE (% r/r) Listopad 6,0 55
14:30 USA Inflacja bazowa PCE (% r/r) Listopad 5,0 4,6 4,6
14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Listopad 11 -2,0 -0,8
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys.) Listopad 632 600 595
16:00 USA Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Grudzien 59,1 59,1 59,1

* 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
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