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61,0 wobec 59,7 pkt. w grudniu sygnalizujgc nieznaczng poprawe nastrojow amerykanskich
gospodarstw domowych, wspierang przez obnizajgca sie inflacje. Naszym zdaniem publikacje
danych z USA w tym tygodniu bedga neutralne dla rynkéw finansowych.

W piatek opublikowane zostang Inflacja CPI w Polsce (%, r/r)
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bezalkoholowych, paliw oraz nosnikdw energii, podczas gdy przeciwny wptyw miat wzrost
inflacji bazowej. Publikacja danych o inflacji bedzie naszym zdaniem neutralna dla kursu ztotego
i rentownosci polskich obligacji.

W pigtek poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w listopadzie. Oczekujemy
zwiekszenia deficytu na rachunku obrotéw biezgcych do -1084 mIn EUR wobec -549 min EUR w
pazdzierniku, bedgcego wynikiem przede wszystkim nizszego salda obrotéw towarowych.
Prognozujemy, ze dynamika eksportu spadta z 23,7% r/r w pazdzierniku do 19,5% w listopadzie,
a tempo wzrostu importu obnizyto sie z 24,6% r/r do 21,5%, co bedzie spdjne ze spowolnieniem
produkcji przemystowej odnotowanym w listopadzie. Naszym zdaniem dane o bilansie
pfatniczym bedga neutralne dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W piatek opublikowane zostang dane nt. handlu zagranicznego w Chinach. Zgodnie z
konsensusem saldo bilansu handlowego zwiekszyto sie do 76,2 mld USD w grudniu wobec 69,84
mld USD w listopadzie. Rynek oczekuje, ze dynamika eksportu obnizyta sie do -10,0%% r/r w
grudniu z -8,7% w listopadzie, a import zmniejszyt sie 0 9,6% w grudniu wobec spadku o 10,6%
w listopadzie. Dane potwierdza tym samym negatywny wptyw wzrostu liczby zakazeh COVID-19
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.

Na piatek zaplanowana na pigtek publikacja aktualizacji dtugoterminowego ratingu dtugu
Polski przez agencje Fitch. W lipcu 2022 r. agencja utrzymata dtugoterminowy rating kredytowy
Polski na poziomie A- z perspektywa stabilng. W uzasadnieniu do decyzji Fitch zaznaczyt, ze
obecny rating réwnowazy z jednej strony zdywersyfikowang gospodarke, relatywnie niski
poziom dtugu publicznego oraz silne fundamenty polskiej gospodarki, a z drugiej strony
wskazniki opracowane przez Bank Swiatowy dotyczace praworzadnosci i PKB per capita, ktdre
ksztattujg sie na relatywnie niskim poziomie w pordwnaniu z innymi krajami posiadajgcymi
rating A. Oczekujemy, ze Fitch utrzyma w tym tygodniu niezmieniony rating Polski i jego
perspektywe podkreslajgc dobre fundamenty polskiej gospodarki. W komunikacie mogg jednak
znalez¢ sie fragmenty wskazujace, ze przeciggajacy sie spor Polski z Komisjg Europejska i bedaca
tego skutkiem wstrzymana wyptata srodkéw unijnych w ramach Krajowego Planu Odbudowy s3
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negatywne dla oceny wiarygodnosci kredytowej Polski. Decyzja zostanie ogtoszona po
zamknieciu europejskich rynkéw, a tym samym ewentualna reakcja rynku walutowego i rynku
dtugu na nie nastgpi dopiero w przysztym tygodniu.

W zesztym tygodniu

# W ubieglym tygodniu opublikowane zostaty Minutes z grudniowego posiedzenia FOMC. Nie
dostarczyty one nowych istotnych informacji z punktu widzenia perspektyw polityki pienieznej w
USA. Zgodnie z zapisem dyskusji cztonkowie FOMC oczekuja wyraznie wiecej dowoddow
Swiadczacych o stabnacej inflacji, zanim bedg przekonani, ze znajduje sie ona pod kontrolg.
Ponadto, cztonkowie FOMC na ogdét uwazajg, ze nalezy utrzymac restrykcyjne nastawienie w
polityce pienieznej przynajmniej tak dtugo, jak inflacja nie znajdzie sie w trwatym trendzie
spadkowym wskazujgcym na jej powrét do celu inflacyjnego, ,,co najprawdopodobniej zajmie
troche czasu”. Wielu cztonkéw FOMC podkreslato réwniez, ze zmniejszenie tempa podwyzek
stop procentowych w grudniu nie oznacza obnizenia determinacji Fed w przywracaniu stabilnosci
cen, a takze nie jest réwnoznaczne z oceng, ze inflacja znajduje sie juz w trwatym trendzie
spadkowym. Tres¢ Minutes jest spdjna z naszym scenariuszem zaktadajgcym, ze Fed dokona
jeszcze dwdéch podwyzek stop procentowych: w lutym o 50pb i w marcu o 25pb, koriczac tym
samym cykl podwyzek z docelowym przedziatem dla wahan stopy funduszy Rezerwy Federalnej
wynoszgcym [5,00%; 5,25%). Jednoczesnie uwazamy, ze w 2024 r. Fed rozpocznie cykl obnizek
stép procentowych i w catym 2024 r. zmniejszy stopy procentowe facznie o 100pb.

¢ W ubiegtym tygodniu poznaliémy
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odnotowano w oswiacie i stuzbie

zdrowia (+78,0 tys.), turystyce i rekreacji (+67,0 tys.) oraz w budownictwie (+28,0 tys.). Z kolei
najsilniejszy spadek zatrudnienia odnotowano w ustugach biznesowych (-6,0 tys.) oraz w
dostarczaniu informacji (-5,0 tys.). Stopa bezrobocia obnizyta sie w grudniu do 3,5% wobec 3,6%
w listopadzie, ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku (3,7%). Jednoczesnie wspétczynnik
aktywnosci zawodowej zwiekszyt sie w grudniu do 62,3% wobec 62,2% w listopadzie. Z kolei
dynamika wynagrodzenia godzinowego obnizyta sie w grudniu do 4,6% r/r wobec 4,8% w
listopadzie, co wskazuje na stabnaca presje ptacowg w amerykanskiej gospodarce. Na
pogorszenie sytuacji w przetwdrstwie wskazat indeks ISM, ktory obnizyt sie w grudniu do 48,4
pkt. wobec 49,0 pkt. w listopadzie, ksztattujac sie lekko ponizej oczekiwan rynku (48,5 pkt.).
Spadek indeksu wynikat z nizszych wktadéw 3 z 5 jego sktadowych (dla nowych zaméwien,
biezgcej produkcji i czasu dostaw), podczas gdy przeciwny wptyw miaty wyzsze wktady
sktadowych dla zatrudnienia i zapaséw. W strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje
dalszy spadek cen débr posrednich wykorzystywanych w produkcji (sktadowa wyraznie ponizej
granicy 50 pkt.), co wskazuje na wygasajacy presje kosztowg w amerykanskim przetwoérstwie.
Spadek odnotowat réwniez indeks ISM dla ustug, ktéry zmniejszyt sie w grudniu do 49,6 wobec
56,5 pkt. w listopadzie. Jego obnizenie wynikato w wyraznego zmniejszenia wszystkich jego 4
sktadowych: dla aktywnosci biznesowej w ustugach, nowych zamédwien, zatrudnienia oraz czasu
dostaw. Podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktérym amerykanski PKB zwiekszyt sie w 2022
r.o 1,9% wobec wzrostu 0 5,7% w 2021 r., a w 2023 r. wzro$nie o 0,5%.
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# 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 prognozg i konsensusem rynkowym. Brak istotnych zmian w komunikacie styczniowym
w porédwnaniu z komunikatem z grudnia 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 (por. MAKROpuls
z 04.01.2023). Podobnie jak w poprzednich miesigcach tresé¢ komunikatu sugeruje, ze Rada nie
zamkneta cyklu zaostrzenia polityki pienieznej. Nadal uwazamy jednak, ze prawdopodobierstwo
powrotu przez Rade do cyklu podwyzek w najblizszych miesigcach pozostaje niskie. Wsparcie dla
takiej oceny stanowig wypowiedzi prezesa NBP A. Glapinskiego na ubiegtotygodniowej
konferencji prasowej, ktoéry zaznaczyt, ze zdaniem NBP na koniec roku inflacja osiggnie
jednocyfrowy poziom. Decyzja RPP, a takie wypowiedzi A. Glapinskiego sg spdjne z nasza
prognozg, zgodnie z ktdrg do korica 2023 r. stopy procentowe NBP nie ulegng zmianie mimo
prognozowanego przez nas przejsciowego wzrostu inflacji w | kw. br. w zwigzku z modyfikacjami
Tarczy Inflacyjne;j.

# Zgodnie ze wstepnym szacunkiem inflacja CPl w Polsce zmniejszyta sie w grudniu do 16,6% r/r
wobec 17,5% w listopadzie, ksztattujac sie wyraznie ponizej konsensusu rynkowego rownego
naszej prognozie (17,3%). Tym samym inflacja obnizyta sie po raz drugi miesigc z rzagdu. 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” (31,2%
r/r w grudniu wobec 36,8% w listopadzie), ,,zywnos¢ i napoje bezalkoholowe” (21,5% wobec
22,3%) oraz ,,paliwa” (13,5% wobec 15,5%), podczas gdy przeciwny wptyw miata wyzsza inflacja
bazowa, ktéra zgodnie z naszymi szacunkami zwiekszyta sie w grudniu do 11,6% r/r wobec 11,4%
w listopadzie. Gtéwne Zrddto zaskoczenia w danych w kontekscie naszej prognozy stanowi
silniejszy od naszych oczekiwan spadek dynamiki cen w kategorii ,nosniki energii” (por.
MAKROmapa z 02.01.2023). Ubiegtotygodniowe dane, w pofaczeniu z brakiem podwyzek cen
paliw na stacjach mimo modyfikacji Tarczy Antyinflacyjnej od stycznia br. sktonity nas do rewizji
naszego scenariusza inflacji. Obecnie oczekujemy, ze dynamika cen uksztattuje sie na poziomie
17,3% r/r w | kw. (18,3% przed rewizjg), 13,0% w Il kw. (13,5%), 10,6% w IIl kw. (10,1%) oraz 7,3%
w IV kw. (6,4%). Mimo rewizji kwartalnej Sciezki inflacji, podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie
z ktérym srednioroczna inflacja w Polsce wyniesie 12,1% w 202 r. wobec 14,3% w 2022 r., a w
2023 r. obnizy sie do 4,8%.
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osiggnetfa juz swoje maksimum, niemniej jej spadek w kolejnych miesigcach bedzie powolny.
Perspektywa inflacji utrzymujacej sie przez dtuzszy czas na podwyzszonym poziomie stanowi
wsparcie dla naszego scenariusza stop procentowych w strefie euro, zgodnie z ktérym w lutym
EBC podniesie stopy o 50pb, w marcu o 50pb, w maju o 50pb, a w czerwcu o 25pb, korczgc w
ten sposoéb cykl podwyzek z gtéwnag stopg procentowa na poziomie 4,25% oraz ze stopa
depozytowa na poziomie 3,75%.

# W ubieglym tygodniu poznali$my istotne dane z niemieckiej gospodarki. Dynamika zamdéwien
w przetworstwie zmniejszyta sie w listopadzie do -5,3% m/m wobec +0,6% w sierpniu, ksztattujac
sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (-0,6%). Spadek zamdwien zostat odnotowany przede

Zywnos¢ (1. 0$)
Nosniki energii (p. 0$)

Inflacja bazowa (I. 0$)
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wszystkim w przypadku zamowien zagranicznych (-8,1% m/m) podczas gdy zamdwienia krajowe
obnizyty sie tylko nieznacznie (-1,1%). Obnizenie zamoéwien eksportowych wynikato z nizszych
zamoéwien zaréwno z krajow strefy euro, jak i spoza obszaru wspdlnej waluty. Uwzgledniajgc
grudniowe indeksy PMI dla niemieckiego przetwoérstwa mozna oczekiwaé, ze w kolejnych
miesigcach spadek zaméwien utrzyma sie (por. MAKROmapa z 19.12.2022). W ubiegtym
tygodniu poznalismy réwniez dane nt. bilansu handlu zagranicznego w Niemczech, ktérego saldo
zwiekszyto sie listopadzie do 10,8 mld EUR wobec 6,9 mld EUR w pazdzierniku. Jednoczesnie
listopadzie odnotowano spadek zaréwno dynamiki importu (-3,3% m/m w listopadzie wobec -
2,4% w pazdzierniku), jak i eksportu (-0,3% wobec 0,8%), co wskazuje na dalsze obnizenie
aktywnosci w niemieckim handlu zagranicznym. Dzisiaj z kolei poznaliSmy dane o produkcji
przemystowej w Niemczech, ktérej miesieczna dynamika zwiekszyta sie w listopadzie do 0,2%
wobec -0,4% w pazdzierniku (rewizja w dot z -0,1%), a tym samym uksztattowata sie zgodnie z
oczekiwaniami rynku. Na jej zwiekszenie ztozyta sie wyzsza dynamika produkcji w przetwoérstwie
(0,5% m/m w listopadzie) i energetyce (3,0%) oraz nizsze tempo wzrostu produkcji w
budownictwie (-2,2%). Ubiegtotygodniowe dane stanowig wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie
z ktérg kwartalna dynamika niemieckiego PKB zmniejszyta sie w IV kw. do -0,6% wobec 0,4% w
1l kw.

¢ Indeks Caixin PMI dla chinskiego przetwérstwa zmniejszyt sie w grudniu do 49,0 pkt. wobec
49,4 pkt. w listopadzie, ksztattujac sie nieznacznie powyzej oczekiwan rynku (48,8 pkt.). Spadek
indeksu wynikat z nizszych wktadéw 3 z 5 jego sktadowych (dla nowych zamoéwien, zapasow i
czasu dostaw), podczas gdy przeciwny wptyw miaty wyzsze wktady sktadowych dla biezacej
produkcji oraz zatrudnienia. W danych na szczegdlng uwage zastuguje zwiekszajgce sie tempo
spadku nowych zaméwien, w tym zamodwien eksportowych. Jest to zaréwno efektem stabszego
popytu wewnetrznego w Chinach, jak i spowolnienia w swiatowym handlu. Czynnikiem
negatywnym dla aktywnosci w chinskim przetwérstwie jest silny wzrost zakazen zwigzany z
odejsciem Chin od polityki ,,zero COVID”. Uwazamy, ze istotnej poprawy sytuacji epidemicznej w
Chinach mozna oczekiwac dopiero na przetomie marca i kwietnia br. Jest to spdjne z nasza
prognoza, zgodnie z ktérg dynamika PKB w Chinach zwiekszy sie w 2023 r. do 5,0% r/r wobec
3,0% w 2022 r., a w 2024 r. uksztattuje sie na poziomie 4,8%.

’ Ryzyko wystgpienia spirali ptacowo-cenowej pozostaje niskie

Ptace charakteryzuja sie relatywnie wysoka ,,lepkoscig”. Oznacza to, ze cho¢ ceny w gospodarce na ogét
z roku na rok rosng, to nie mamy do czynienia z masowymi prébami renegocjacji wynagrodzen przez
pracownikéw. Niemniej w warunkach utrzymujacej sie przez dtuzszy czas wysokiej inflacji moze dojs¢
do odkotwiczenia oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych, a w konsekwencji wystgpienia tzw.
spirali pfacowo-cenowej. Zjawisko to polega na tym, ze ze wzgledu na trwale wyzszg inflacje pracownicy
zaczynaja odczuwac spadek realnej warto$ci swoich wynagrodzen i prébujg je renegocjowaé, aby
utrzyma¢ dotychczasowy poziom konsumpcji. Podwyzki wynagrodzen prowadza z kolei do wzrostu
kosztow w firmach, ktére starajg sie przerzuci¢ je na ceny oferowanych produktéw. Prowadzi to do
dalszego wzrostu inflacji i powtdrzenia catlego mechanizmu. Przedmiotem poniiszej analizy jest
identyfikacja wybranych przyczyn ograniczonej presji ptacowej i zwigzanego z tym niskiego ryzyka
wystapienia spirali ptacowo-cenowej w polskiej gospodarce.

Pracownicy mogg podnie$¢ swoje wynagrodzenie na dwa sposoby. Pierwszy z nich to renegocjacja
wynagrodzenia z obecnym pracodawca. Na ogdt jest to tatwiejsze w warunkach wysokiego
uzwigzkowienia rynku pracy. Drugim sposobem na podwyzke wynagrodzenia jest zmiana pracy i
wynegocjowanie wyzszej stawki z nowym pracodawca. Nalezy jednak pamietaé, ze zmiana pracy wigze sie
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z podjeciem ryzyka i tylko czes¢ pracownikdéw decyduje sie na takie rozwigzanie. Warto jednak podkresli¢,
ze ma ono najbardziej proinflacyjny charakter. Pracownik aby podjg¢ ryzyko i zmieni¢ prace musi dostaé
odpowiednio wysokg premie w postaci podwyzki wynagrodzenia. Aby obsadzi¢ wakat, podnie$¢ stawke
ptac bedzie musiat najprawdopodobniej réwniez jego dotychczasowy pracodawca. Z tego powodu,
analizujagc ryzyko wystgpienia spirali ptacowo-cenowej w polskiej gospodarce, w naszej analizie
skoncentrowalismy sie przede wszystkim na ustaleniu, jaka cze$¢ pracownikéw jest w obecnych
warunkach sktonna zmieni¢ prace.

Zgodnie z danymi BAEL pracownicy

i; E poszukujgcy innej pracy gtdwnej lub
dodatkowej stanowili w Il kw. 2022 r.

13 4 zaledwie 1,0% ogdétu zatrudnionych.
u 3 Jednoczesnie uwzgledniajac
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7 1 poprzednich kwartatach nadal nie
s o Powrdcit on do poziomoéw
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—Iz::i?jztcr\]/yp(z:zsupkﬁj?;:;(Ii;v:;];a:afz:ca;\é’r(gﬁse:?lcjl; I(;;So:atkowej (% ogdtu pracujacych, p.os) pandemii. Mozna zatem odniest
#rédto: GUS, Credit Agricole a wrazenie, ze w warunkach pandemii,

wojny w Ukrainie oraz zwigzanej z
nimi podwyzszonej zmiennosci wzrostu gospodarczego pracownicy charakteryzujg sie wyzszg awersjg do
ryzyka i s3 mniej sktonni zmienié prace. Wsparcie dla takiej oceny stanowi wydtuzajacy sie przecietny czas
poszukiwania pracy, ktéry zgodnie danymi GUS wynidst w Il kw. 2022 r. 8,7 miesiecy i uksztattowat sie na
najwyzszym poziomie od IV kw. 2018 r. W naszej ocenie wskazuje to, ze pracownicy, ze wzgledu na wyzsza
awersje do ryzyka, sg ostrozniejsi w poszukiwaniu nowej pracy i caty proces trwa dtuze;j.

Naszym zdaniem przywotane wyzej dane BAEL wskazujg, ze mimo utrzymujgce] sie dobrej sytuacji na
rynku pracy i wysokiej inflacji ryzyko wystgpienia spirali ptacowo-cenowej w polskiej gospodarce na
szerokg skale pozostaje niskie. Cho¢ zjawisko to moze by¢ widocznie w niektérych sektorach, to nie
uwazamy, aby wystgpito ono na poziomie catej gospodarki. Tym samym podtrzymujemy naszg prognoze,
zgodnie z ktérg dynamika wynagrodzen w gospodarce narodowej nie przyspieszy w 2023 r. wzgledem
2022 r. i wyniesie 12,3% r/r wobec 12,5%, a w 2024 r. obnizy sie do 7,5%.

*” Daneo inflacji w USA kluczowe dla ztotego

Kursy walutowe

5,00 510 5,10
4,89 486 4,9
4,78 4,62 4,75
4,67 438 457
4,5 414 440
4,45 390 42
sty 22 mar 22 maj22 lip 22 wrz 22 lis 22 sty 23 ! sty 22 mar 22 maj 22 lip 22 wrz 22 lis 22 sty 23
trédto: Refinitiv — EURPLN (I.0)  =——USDPLN (p. 0%) CHFPLN (1. 0§) —— GBPPLN (b. 08)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wyniost 4,6870 (brak zmian w poréwnaniu do poziomu sprzed
dwoch tygodni). W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN byt dos¢ stabilny i ksztattowat sie wokét poziomu
4,67. Obnizonej zmiennosci kursu EURPLN sprzyjat relatywnie ubogi kalendarz wydarzen

5

6,10

5,92

574

5,56

5,38

5,20
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makroekonomicznych, a takze mniejsza aktywno$¢ krajowych inwestoréw z uwagi na swieto Trzech Kroli.
Publikacja wyraznie nizszych od oczekiwan krajowych danych o inflacji nie miata istotnego wptywu na kurs
zfotego.

Z wyzszg zmiennos$cig mielisSmy natomiast do czynienia w przypadku kursu EURUSD. We wtorek doszto do
umocnienia dolara wzgledem euro po publikacji nizszych od oczekiwan danych o inflacji w Niemczech. Z
kolei w czwartek spadkowi kursu EURUSD sprzyjata publikacja raportu ADP wskazujgcego na utrzymujaca
sie bardzo dobra sytuacje na amerykanskim rynku pracy. Czes¢ inwestorow odebrata bowiem te dane jako
wzrost prawdopodobienstwa silniejszych podwyzek stdp procentowych w USA.

W tym tygodniu kluczowe dla ztotego bedzie zaplanowana na czwartek publikacja danych o inflacji w USA,
niemniej uwazamy, ze nie bedzie miata ona istotnego wptywu na kurs ztotego. Uwazamy, ze zaplanowane
na ten tydzien pozostate publikacje danych z polskiej i ze swiatowe]j 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. Pigtkowa aktualizacja polskiego ratingu przez agencije
Fitch zostanie ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkdw, tym samym jej wptyw na kurs ztotego
zmaterializuje sie dopiero w przysztym tygodniu.

> Znaczacy spadek rentownosci w reakcji na silne obnizenie inflacji w Polsce

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
7,25 692 8,00
7,00
6,75 7,00
6,50 6,30 6,16 6,15
6,25 ’ 6,00
6,00
5,00
75 5,41 5,38
>50 4,00
5,25
5,00 3,00
2 lata 5 lat 10 lat gru2l lut 22 kwi 22 cze22 sie 22 pat 22 gru22
Zrédio: Refinitiv. — 06-01-2023 —30-12-2022 = 2-letnie 5-letnie = 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do 6,30 (spadek o 62pb), 5-letnie do 5,41
(spadek o 75pb), a 10-letnie do 5,38 (spadek o 77pb). W ubiegtym tygodniu doszto do silnego spadku
stawek IRS na catej dtugosci krzywej. Poczatkowo stawki IRS obnizaty sie w slad za spadkiem rentownosci
na rynkach bazowych. W czwartek do silnego pogtebienia spadku stawek IRS doprowadzita publikacja
wyraznie nizszych od oczekiwan danych o krajowej inflacji. Rynek wycenia pierwszg obnizke stop
procentowych w IV kw. br.

W tym tygodniu kluczowa dla stawek IRS bedzie czwartkowa publikacja danych o inflacji w USA, cho¢ w
naszej ocenie bedzie miata ona ograniczony wptyw na krzywa. Przewidziane na ten tydzien pozostate
publikacje danych z polskiej i ze $wiatowej gospodarki nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu
na stawki IRS. Waznym czynnikiem wptywajgcym na krzywg dochodowosci pozostang informacje
sugerujgce ewentualng zmiane nastawienia Rezerwy Federalnej oraz EBC w polityce pienieznej, a takze te
dotyczace przebiegu dziatarh wojennych w Ukrainie. Pigtkowa aktualizacja polskiego ratingu przez agencje
Fitch zostanie ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkéw, tym samym jej wptyw na rynek dtugu
zmaterializuje sie dopiero w przysztym tygodniu.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wskaznik gru 2l | sty22 | lut22 [mar 22| kwi22 | maj22|cze22 | lip22 |sie22 |wrz22|paz22 | lis 22 |gru22 | sty 23
Stopa referencyjna NBP* (%) 1,75 2,25 2,75 350 450 525 6,00 6,50 6,50 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75
Kurs EURPLN* 458 458 469 464 4,67 458 470 473 472 485 471 4,67 4,69 4,70
Kurs USDPLN* 403 408 418 419 443 427 448 463 470 495 477 448 438 4,39
Kurs CHFPLN* 442 440 456 454 455 445 469 486 480 501 476 474 4,72 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 16,6
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 11,6
Produkcja przemystu (rir, %) 16,3 18,0 17,3 154 12,3 14,9 10,4 7,1 10,9 9,8 6,6 4,5 3,0
Inflacja PPI (r/r, %) 14,4 16,1 16,1 219 241 24,7 25,6 255 255 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 21,9 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 15,8 12,7 145 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 5.2 5.2 51 51 51 52
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

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalny

8,6 45 1,2 3,1

PKB (%, r/r) 58 3,6 1,1 -1,0 0,0 2,5 3,2

Konsumpcija (%, r/r) 6,7 6,4 0,9 -2,0 -0,7 -0,9 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 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
] = _ 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 é 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 (%)** 5,8 5,2 51 5,2 5,6 5,4 5,3 5,5 5,2 5,5 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 17,3 13,0 10,6 7,3 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 (%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 4,69 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
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ EESRESNA WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 09.01.2023 r.

8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Listopad -0,1 0,1
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Styczen -21,0 -18,0
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Listopad 6,5 6,5
Wtorek 10.01.2023 r.
16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Listopad 1,0 1,0
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Listopad 0,4
Czwartek 12.01.2023 r.
2:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Grudzien -1,3 -0,1
2:30 Chiny Inflacja CPI (% rr) Grudzien 1,6 1,8
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Grudzien 0,1 0,0 0,0
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Grudzien 0,2 0,3 0,3
Piatek 13.01.2023 r.
Chiny Bilans handlowy (mld USD) Grudzien 69,8 76,2
10:00 Niemcy Wstepny szacunek PKB (% r/r) 2022 2,6 1,8 1,9
10:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Grudzien 175 16,6 16,6
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Listopad -2,0 0,2
13:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mIn €) Listopad -549 -1084  -820
16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Styczen 59,7 61,0 60,0

* 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.: 22573 18 41 tel.: 2257318 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



