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W tym tygodniu
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niezmienionym poziomie, byta 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 grudniowej
konferencji. A. Glapinski dat wéwczas do zrozumienia, ze RPP stara sie jak najszybciej zdusic¢
inflacje, ale jednoczesnie chce unikngé zbyt silnego ograniczenia aktywnosci gospodarcze;.
Waznym argumentem dla RPP na rzecz status quo w polityce pienieznej bedzie spadek inflacji
CPl odnotowany w listopadzie (i jej prognozowany dalszy spadek w grudniu, patrz ponizej).
Decyzja o utrzymaniu niezmienionych stdp 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, ktéra rzuci wiecej sSwiatta na perspektywy
krajowej polityki pienieznej.

#  Kolejnym waznym wydarzeniem w Inflacja CPI w Polsce (%, r/r)
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skompensowany przez nizsze tempo wzrostu cen paliw i nosnikdw energii. Nasza prognoza
ksztattuje sie zgodnie z konsensusem (17,3%), a tym samym jej materializacja bedzie neutralna
dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

# W tym tygodniu poznamy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Na pigtek zaplanowana
jest publikacja danych z rynku pracy. Zgodnie z konsensusem zatrudnienie poza rolnictwem
zwiekszyto sie 0 200 tys. oséb w grudniu wobec wzrostu o 263 tys. w listopadzie, przy stabilizacji
stopy bezrobocia na poziomie 3,7%. Przed pigtkowg publikacja dodatkowych informacji nt.
rynku pracy dostarczy raport ADP o zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek oczekuje
wzrostu o 150 tys. w grudniu wobec 127 tys. w listopadzie). W srode poznamy indeks ISM dla
przetworstwa, ktory zgodnie z konsensusem zmniejszyt sie do 48,5 pkt. w grudniu z 49,0 pkt. w
listopadzie, co bedzie spdjne ze spadkiem wskaznika PMI dla przetwérstwa. Naszym zdaniem
publikacje danych z USA w tym tygodniu bedg neutralne dla rynkdéw finansowych.

# Na érode zaplanowana jest publikacja Minutes z grudniowego posiedzenia FOMC. Istotnym
elementem Minutes bedg informacje na temat rdznic w oczekiwaniach poszczegdlnych
cztonkéw Fed dotyczacych tempa zaciesniania polityki pienieznej w kolejnych miesigcach, w
szczegdlnosci koniecznosci zmniejszenia skali kolejnych podwyzek stép procentowych. W
trakcie konferencji po grudniowym posiedzeniu FOMC J. Powell stwierdzit, ze Fed ma jeszcze
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duzo do zrobienia w celu odzyskania kontroli nad inflacjg. Jednoczesnie dat on do zrozumienia,
ze kolejne podwyzki stép procentowych sg wskazane, aby w srednim okresie przywrécic inflacje
do celu inflacyjnego na poziomie 2%. Uwazamy, ze publikacja Minutes bedzie oddziatywata w
kierunku podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych.

W pigtek opublikowany zostanie wstepny szacunek inflacji HICP w strefie euro. Rynek
oczekuje, ze roczne tempo wzrostu cen zmniejszyto sie w grudniu do 9,7% r/r wobec 10,1% w
listopadzie. We wtorek dodatkowych informacji nt. inflacji w strefie euro dostarczy wstepny
szacunek inflacji HICP w Niemczech. Rynek oczekuje, ze zmniejszyta sie ona do 10,7% r/r w
grudniu z 11,3% w listopadzie. Uwazamy, ze grudniowa publikacja bedzie kolejnym sygnatem
dezinflacji w strefie euro. Oczekujemy, ze inflacja w obszarze wspdlnej waluty bedzie
utrzymywata sie w trendzie spadkowym w 2023 r. Publikacja danych o inflacji bedzie naszym
neutralna dla kursu ztotego i cen polskich obligac;ji.

We wtorek poznamy wyniki badan koniunktury dla chinskiego przetworstwa. Rynek oczekuje,
ze indeks Caixin PMI obnizyt sie do 48,8 pkt. w grudniu z 49,4 pkt. w listopadzie. Wsparciem dla
takiej prognozy jest indeks CFLP PMI, ktéry zostat opublikowany w weekend. Zmniejszyt sie on
do 47,0 pkt. w grudniu z 48,0 pkt. w listopadzie, co byto jego najsilniejszym spadkiem od
wybuchu pandemii. Czynnikiem negatywnym dla aktywnosci w chinskim przetwdrstwie jest
silny wzrost zakazen zwigzany z odejsciem Chin od polityki ,,zero COVID”. Ponadto, w kierunku
pogorszenia koniunktury w chinskim przetwdrstwie oddziatujg spowolnienie w Swiatowym
handlu, a takze stabnacy popyt wewnetrzny. Dane z Chin bedg w naszej ocenie neutralne dla
rynkéw finansowych.

Dzisiaj opublikowane zostaly grudniowe dane o koniunkturze w przetwdrstwie
przemystowym w Polsce. Indeks PMI dla polskiego przetwdrstwa zwiekszyt sie w grudniu do
45,6 pkt. wobec 43,4 pkt. w listopadzie, ksztattujgc sie wyraznie powyzej konsensusu rynkowego
(44,0 pkt.) i naszej prognozy (44,3 pkt., patrz ponizej).

’ Restrukturyzacja w polskim przetwdrstwie przemystowym postepuje

Indeks PMI dla polskiego
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ponizej granicy 50 pkt.,
oddzielajgcej wzrost od spadku
aktywnosci. Zwiekszenie wartosci

indeksu wynikato z wyzszych wktaddéw 4 z 5 jego sktadowych: dla nowych zamdwien, biezgcej produkgji,
zatrudnienia i czasu dostaw. Przeciwny wptyw miat nizszy wkfad sktadowej dla zapasow.

Struktura indeksu w grudniu nie zmienita sie istotne w poréwnaniu do listopada. Nadal utrzymuje sie silny
spadek nowych zamdwien, w tym nowych zamdwien eksportowych, przy czym jego tempo stopniowo
spowalnia. Nizsze zamdwienia znajdujg z kolei odzwierciedlenie w spadku biezgcej produkcji. Zgodnie z
komunikatem, wsrdd przyczyn stabszego popytu firmy wymieniaty niestabilng sytuacjg gospodarczg oraz

wysoka inflacje.
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Ze wzgledu na stabszy popyt, od siedmiu miesiecy firmy nadrabiajg zalegtosci produkcyjne, co pozwala im
ograniczac spadek biezgcej produkcji. Mimo to, w warunkach utrzymujacej sie silnej presji kosztowej wiele
firm staneto przed koniecznoscig przeprowadzenia proceséw restrukturyzacyjnych, na co wskazuje juz
siédmy z rzedu spadek zatrudnienia oraz zapaséw. Wysoka niepewnos$¢ co do perspektyw sytuacji
gospodarczej widaé réwniez w indeksie dla oczekiwanej produkcji w horyzoncie 12 miesiecy. Cho¢
ksztattuje sie on lekko powyzej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci, to pozostaje
on na bardzo niskim na tle historycznym poziomie.

W danych na szczegdlng uwage zastugujg obnizajgce sie indeksy zaréwno dla cen ddébr posrednich
wykorzystywanych w produkgcji, jak i débr finalnych sprzedawanych przez ankietowane firmy. Mimo, ze
tempo wzrostu cen pozostaje wysokie to w ostatnich miesigcach wyraznie stabnie. Jest to spdjne z naszym
scenariuszem zaktadajgcym, ze inflacja osiggnie swoje maksimum w | kw. br. na poziomie 18,3% r/r, a
nastepnie bedzie ksztattowad sie w tagodnym trendzie spadkowym osiggajac 6,4% w IV kw.

Srednia wartos$¢ indeksu PMI dla polskiego przetwdrstwa zwiekszyta sie w IV kw. do 43,7 pkt. wobec 42,0
pkt. w Il kw. Tym samym dane stanowig wsparcie dla naszego scenariusza ,miekkiego lgdowania” polskiej
gospodarki, zgodnie z ktérym w najblizszych kwartatach uniknie ona recesji, a w catym 2023 r. wzrost
gospodarczy wyniesie 1,2%. Jednoczesnie dzisiejsze dane o koniunkturze w przetwérstwie przemystowym
w grudniu wspierajg nasz scenariusz, zgodnie z ktdrym tempo wzrostu gospodarczego spowolni do 1,1%
r/r w IV kw. z 3,6% w Il kw. Dzisiejsze dane sg naszym zdaniem lekko pozytywne dla kursu ztotego i
rentownosci polskich obligacji.

- Publikacja Minutes FOMC w centrum uwagi rynku

Kursy walutowe
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W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést 4,6760 (ostabienie ztotego o 0,8%). Na poczatku ubiegtego
tygodnia doszto do ostabienia ztotego. Deprecjacji polskiej waluty sprzyjaty stabngce oczekiwania czesci
inwestorow na szybkie otrzymanie przez Polske srodkéw z KPO. W dalszej czesci tygodnia kurs ztotego byt
stabilny, co wynikato z ubogiego kalendarza wydarzen makroekonomicznych, a takze obnizonej ptynnosci
na rynku z uwagi na okres swigteczno-noworoczny. Z tego samego powodu z relatywnie niskg zmiennoscia
mieliémy do czynienia réwniez w przypadku kursu EURUSD.

W tym tygodniu kluczowa dla ztotego bedzie zaplanowana na $rode publikacja Minutes z grudniowego
posiedzenia FOMC. W naszej ocenie moze ona sprzyja¢ podwyzszonej zmiennosci kursu ztotego.
Uwazamy, ze zaplanowane na ten tydzien publikacje danych z polskiej i 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 dziatarh wojennych w Ukrainie.
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’ Publikacja Minutes FOMC bedzie sprzyja¢ podwyiszonej zmiennosci stawek IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec (pp.)
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Zrédto: Refinitiv. —— 30-12-2022 —23-12-2022 = 2-letnie —5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do 6,92 (spadek o 1pb), 5-letnie zwiekszyly sie
do 6,16 (wzrost o 3pb), a 10-letnie do 6,15 (wzrost o 5pb). W ubiegtym tygodniu doszto do lekkiego
wzrostu stawek IRS na dtugim koncu krzywej w slad za rynkami bazowymi. Zwiekszeniu rentownosci
obligacji na rynkach bazowych sprzyjaty rosngce oczekiwania inwestoréw na to, ze gtéwne banki centralne
utrzymajg stopy procentowe na podwyzszonym poziomie przez diuiszy czas. Jednocze$nie na rynku
utrzymywata sie obnizona ptynnosc¢ z uwagi na okres swigteczno-noworoczny.

W tym tygodniu kluczowe dla stawek IRS bedzie zaplanowana na srode publikacja Minutes z grudniowego
posiedzenia FOMC, ktdra moze sprzyja¢ podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych. Przewidziane
na ten tydzien publikacje danych z polskiej i ze swiatowej gospodarki nie bedg miaty naszym zdaniem
istotnego wptywu na stawki IRS. Waznym czynnikiem wptywajgcym 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.



CDé CREDIT MAPA
—_— AGRICOLE Restrukturyzacja w polskim przetwérstwie MAKRO

przemystowym postepuje

Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesigcznym

Wskaznik gru2l | sty22 | lut22 |mar 22| kwi22| maj22|cze22 | lip22 |sie22 |wrz22|paz22 | lis22 |[gru22 | sty23
Stopa referencyjna NBP* (%) 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 6,75
Kurs EURPLN* 4,58 4,58 4,69 4,64 4,67 4,58 4,70 4,73 4,72 4,85 4,71 4,67 4,68 4,70
Kurs USDPLN* 4,03 4,08 4,18 4,19 4,43 4,27 4,48 4,63 4,70 4,95 4,77 4,48 4,39 4,39
Kurs CHFPLN* 4,42 4,40 4,56 4,54 4,55 4,45 4,69 4,86 4,80 5,01 4,76 4,74 4,75 4,82
Inflacja CPI (r/r, %) 8,6 9.4 8,5 11,0 12,4 13,9 15,5 15,6 16,1 17,2 17,9 17,5 17,3
Inflacja bazowa (r/r, %) 53 6,1 6,7 6,9 7,7 8,5 9,1 9,3 9,9 10,7 11,0 114 11,7
Produkcja przemystu (r/r, %) 16,3 18,0 17,3 15,4 12,3 14,9 10,4 71 10,9 9,8 6,6 4.5 3,0
Inflacja PPI (r/r, %) 14,4 16,1 16,1 219 241 24,7 25,6 255 25,5 24,6 231 20,8 19,3

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 16,9 20,0 16,5 22,0 334 23,6 19,9 18,4 215 219 18,3 18,4 18,0
Wynagrodzenie w SP (r/r,%) 11,2 9,5 11,7 12,4 14,1 13,5 13,0 158 12,7 14,5 13,0 13,9 12,4

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 0,5 2,3 2,2 24 2,8 24 2,2 2,3 24 2,3 24 2,3 2,3
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,8 5,9 5,9 5,8 5,6 54 5,2 52 52 51 51 51 5.2
Saldo ROB (mIn EUR) -3883 -1091 -2032 -4206 -2844 -1340 -541 -1887 -3332 -1561 -549 -1084
Eksport (r/r, %, EUR) 250 274 203 119 182 269 213 19,0 26,7 255 237 19,5
Import (r/r, % EUR) 396 387 29,7 314 364 325 266 206 287 289 246 215

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

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

PKB (%, r/r) 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 (%, 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, %, r/r) 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 5,9 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 § 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
é g 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 obrotow 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 (%)** 58 52 51 52 5,6 54 53 55 52 55 54
Zatrudnienie poza rolnict. (%or/r) 2,3 0,6 -0,9 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 0,4 -0,5 0,1
Wynagrodzeniaw 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 (%)* 9,6 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 7,02 6,88 6,88 6,88 6,88 7,02 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 4,69 4,78 4,73 4,70 4,65 4,69 4,65 4,50
USDPLN** 4,19 4,48 4,95 4,39 4,78 4,59 4,43 4,27 4,39 4,27 4,29

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI e LG ONRISS WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 02.01.2023 r.

9:00 Polska Indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Grudzien 43,4 44,3 44,0
9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Grudzien 474 474 474
10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Grudzien 47,8 47,8 47,8

Wtorek 03.01.2023r.
2:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Grudzien 49,4 48,8
14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Grudzien 113 10,7
15:45 USA Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Grudzien 46,2

Sroda 04.01.2023 r.

Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Styczen 6,75 6,75 6,75
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Grudzien 49,1 49,1 49,1
10:00 Strefa euro Finalnyindeks Composite PMI Grudzien 48,8 48,8 48,8
16:00 USA Indeks ISMdla przetwérstwa (pkt.) Grudzien 49,0 48,5
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC Grudzien
Czwartek 05.01.2023r.

8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Listopad 6,9 75
10:00 Polska Wstepna inflacja CPI (%r/r) Grudzien 17,5 17,3 17,3
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Listopad 30,8 27,6
14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Styczen
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Grudzien 127 145

Piatek 06.01.2023 r.
8:00 Niemcy Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Listopad 0,8 -0,5
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Grudzien 0,54
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Grudzien 10,1 9,7
11:00 Strefa euro Sprzedazdetaliczna (% m/m) Listopad -1.8 0,5
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Grudzien 3,7 3,7
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Grudzien 263 200
16:00 USA Indeks ISM poza przetwérstwem (pkt.) Grudzien 56,5 55,0
16:00 USA Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Listopad 1,0 -0,9

* 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



