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listopadzie. W kierunku spowolnienia wzrostu produkcji oddziatywaty niekorzystne efekty
kalendarzowe. Oczekujemy, ze tempo wzrostu sprzedazy detalicznej w cenach biezgcych
obnizyto sie do 18,0% r/r w grudniu wobec 18,4% w listopadzie. Jednoczesnie z uwagi na
oczekiwane przez nas spowolnienie tempa wzrostu cen w handlu detalicznym realna dynamika
sprzedazy detalicznej zwiekszy sie do 1,7% r/r w grudniu z 1,6% w listopadzie, co bedzie spdjne
z odnotowang w grudniu poprawg nastrojow konsumenckich. Nasze prognozy zaréwno
dynamiki produkcji przemystowej, jak i sprzedazy detalicznej ksztattujg sie powyzej oczekiwan
rynkowych (odpowiednio 1,4% i 17,8%), a tym samym ich materializacja bedzie lekko pozytywna
dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.
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trzeci miesigc z rzedu, w ktérym *im nizsza wartos¢ indeksu tym wigksze nasilenie problemu

odnotowano poprawe koniunktury czesSciowo powigzang z ustepowaniem zaktécen w
tancuchach dostaw. Niemniej jednak indeksy PMI pozostang nadal na relatywnie niskim
poziomie. Inwestorzy oczekuja takze lekkiego wzrostu indeksu PMI w niemieckim przetwérstwie
(do 47,8 pkt. w styczniu z 47,1 pkt. w grudniu). Kluczowa informacjg w raporcie PMI bedzie
ocena przedsiebiorstw dotyczaca wptywu ewentualnego szoku gazowego na ich dziatalnos¢. W
$rode opublikowany zostanie indeks Ifo obrazujgcy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw
reprezentujacych sektor przemystu przetwoérczego, budownictwa, handlu i ustug. Rynek
oczekuje, ze wartos¢ indeksu zwiekszyta sie do 90,2 pkt. w styczniu z 88,6 pkt. w listopadzie.
Uwazamy, ze publikacja wynikéw badan koniunktury w strefie euro bedzie neutralna dla rynkéw

finansowych.

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Na czwartek zaplanowana
jest publikacja wstepnego szacunku PKB w IV kw. 2022 r. Oczekujemy, ze sprowadzone do
wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB obnizyto sie do 2,7% z 3,2% w Il kw. z uwagi na
spowolnienie wzrostu inwestycji. Prognozujemy, ze inflacja PCE ogétem zmniejszyta sie do 4,9%
w grudniu z 5,5% w listopadzie przy jednoczesnym spadku inflacji bazowej do 4,4% r/r z 4,7%.
Oczekujemy, ze wstepne zamowienia na dobra trwate zwiekszyty sie w grudniu o 4,0% m/m
wobec spadku 0 2,1% w listopadzie z uwagi na wyzsze zamodwienia w firmie Boeing. Oczekujemy,
ze dane dotyczace sprzedazy nowych domdw (610 tys. w grudniu wobec 640 tys. w listopadzie)
wskazg na dalszy spadek aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci. Uwazamy, ze
finalny indeks Uniwersytetu Michigan (64,6 pkt. w styczniu wobec 59,7 pkt. w grudniu) wskaze
na lekkg poprawe nastrojow gospodarstw domowych zwigzang m.in. z postepujgcym spadkiem
inflacji. Naszym zdaniem publikacje danych z USA bedga neutralne dla rynkéw finansowych.
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¢ Nominalna dynamika wynagrodzerh w polskim sektorze przedsiebiorstw zmniejszyta sie w
grudniu do 10,3% r/r wobec 13,9% w listopadzie, ksztattujac sie znaczaco ponizej konsensusu
rynkowego zgodnego z naszg prognoza (12,4%). W ujeciu realnym, po skorygowaniu o zmiany
cen, wynagrodzenia w firmach zmniejszyty sie w grudniu o 5,4% r/r wobec spadku o 3,1% w
listopadzie, co byto ich najsilniejszym spadkiem historii danych. Gtéwnym czynnikiem
oddziatujgcym w kierunku silnego spowolnienia wzrostu nominalnych wynagrodzen byt efekt
wysokiej bazy sprzed roku. Niemniej dane sg spdjne z naszg oceng, zgodnie z ktdrg, mimo
utrzymujacej sie wysokiej presji ptacowej, w warunkach rosngcych kosztéw funkcjonowania
przedsiebiorstw oraz oczekiwanego przez nas spowolnienia wzrostu gospodarczego roczna
dynamika wynagrodzen bedzie ksztattowata sie w lekkim trendzie spadkowym. Dynamika
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw zmniejszyta sie do 2,2% r/r w grudniu z 2,3% w
listopadzie, ksztattujac sie ponizej konsensusu rynkowego zgodnego z naszg prognozg (2,3%).
Zatrudnienie zmniejszyto sie o 2,8 tys. w ujeciu miesiecznym. Na szczegdlng uwage zastuguje
relatywnie silne obnizenie liczby etatéw w przetworstwie przemystowym (o 8,5 tys.). Trudno
wnioskowa¢ na podstawie danych z jednego miesigca, jednak moze to byé efekt
przeprowadzania proceséw restrukturyzacyjnych w przedsiebiorstwach, co wczesniej
sygnalizowat juz grudniowy wskaznik PMI (por. MAKROpuls z 20.01.2023). Zmniejszenie dynamiki
zatrudnienia oraz silniejszy spadek realnych ptac w sektorze przedsiebiorstw ztozylty sie na
obnizenie realnej dynamiki funduszu ptac w sektorze przedsiebiorstw (iloczynu zatrudnienia i
przecietnego wynagrodzenia skorygowanego o zmiany cen) do -3,3% r/r w grudniu wobec -0,9%
w listopadzie. Przecietnie w IV kw. 2022 r. fundusz ptac zmniejszyt sie 0 2,0% r/r wobec wzrostu
0 0,6% w Il kw. Dane o funduszu ptac sg spdjne z naszg prognoza realnego spadku dynamiki
konsumpcji (0 2,0% r/r w IV kw. wobec spadku 0 0,9% w Il kw.).
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(odpowiednio 1,6% r/ri-1,1% kw/kw). W ujeciu sektorowym przyspieszenie dynamiki produkcji
odnotowano w goérnictwie i rolnictwie, podczas gdy tempo wzrostu produkcji w przemysle oraz
ustugach zmniejszyto sie. W catym 2022 r. tempo wzrostu PKB w Chinach obnizyto sie do 3,0% r/r
wobec 8,4% w 2021 r., co byto znaczgco ponizej celu dla wzrostu gospodarczego ustalonego przez
chinski rzad na poziomie 5,5%. Lepsze od oczekiwan rynku okazaty sie réwniez dane o produkgji
przemystowej (1,3% r/r w grudniu wobec 2,2% w listopadzie, przy oczekiwaniach réwnych 0,2%),
sprzedazy detalicznej (-1,8% wobec -5,9%; -8,5%) i inwestycjach w aglomeracjach miejskich (5,1%
wobec 5,3%; 5,0%). Dane wskazuja tym samym, ze pozytywny wptyw odejscia od polityki ,zero
COVID” na aktywnos$¢ w chinskiej gospodarce okazat sie silniejszy niz negatywny wptyw wzrostu
zakazen koronawirusem. Uwazamy, ze szczyt zachorowan w Chinach zostat osiggniety na
przetomie grudnia i stycznia. W konsekwencji oczekujemy, ze kolejne miesigce przyniosg istotng
poprawe sytuacji epidemicznej, a tym samym dalsze ozywienie aktywnosci gospodarczej. W
efekcie prognozujemy, ze w 2023 r. tempo wzrostu PKB w Chinach przyspieszy do 5,2%, gtéwnie
za sprawg oczekiwanego przez nas silnego ozywienia konsumpcji (7,5% r/r w 2023 r. wobec
10,2% w 2022 r.), wspieranego przez realizacje odtozonego popytu. Czynnikiem wspierajgcym
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wzrost bedzie réwniez prognozowana przez nas nieznacznie wyzsza dynamika inwestycji (4,0%
r/r w 2023 r. wobec 3,7% w 2022 r.), z uwagi na dalsze inwestycje infrastrukturalne i
mieszkaniowe realizowane przy wsparciu chinskiego rzadu. Przeciwny wptyw bedzie miat
natomiast nizszy wktad eksportu netto (-0,4 pp. 2023 r. wobec 0,5 pp. w 2022 r.) bedacy efektem
silniejszego popytu wewnetrznego w warunkach spowolnienia aktywnosci w swiatowym handlu.
Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla naszego scenariusza wzrostu sg dalszy rozwéj pandemii w
Chinach, sytuacja na rynku nieruchomosci, skala spowolnienia aktywnosci w Swiatowym handlu
oraz czynniki geopolityczne (gtdwnie w obszarze relacji gospodarczych na linii USA-Chiny).
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przetwodrstwie i dostarczaniu mediéw, podczas gdy przeciwny wptyw miata wyzsza dynamika
produkcji w gérnictwie. Jednoczesnie wykorzystanie mocy wytwdérczych zmniejszyto sie w
grudniu do 78,8% wobec 79,4% w listopadzie. W zesztym tygodniu poznalismy takze dane o
sprzedazy detalicznej, ktérej miesieczna nominalna dynamika zmniejszyta sie w grudniu do -1,1%
m/m wobec -1,0% w listopadzie, ksztattujagc sie ponizej oczekiwan rynku (-0,8%). Bez
uwzglednienia samochodéw miesieczna dynamika sprzedazy obnizyta sie w grudniu do -1,1%
wobec -0,6% w listopadzie. Jednoczesnie najsilniejszy spadek sprzedazy obserwowany jest w
kategorii ,galerie handlowe”, co sugeruje, ze wysoka inflacja znajduje odzwierciedlenie w
obnizeniu sity nabywczej amerykanskich konsumentéw prowadzac do spadku ich aktywnosci
zakupowej. Na dalsze zmniejszenie aktywnosci na amerykarskim rynku nieruchomosci wskazaty
dane o pozwoleniach na budowe (1330 tys. w grudniu wobec 1351 tys. w listopadzie),
rozpoczetych budowach (1382 tys. wobec 1401 tys.) oraz sprzedazy domdéw na rynku wtérnym
(4,02 min wobec 4,08 min). W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez wyniki badan koniunktury.
Regionalne indeksy NY Empire State (-32,9 pkt. w styczniu wobec -11,2 pkt. w grudniu) oraz
Philadelphia Fed (-8,9 pkt. wobec -13,7 pkt.) dostarczyty mieszanych sygnatéw z amerykanskiego
przetwdrstwa. Dostrzegamy nieznaczne ryzyko w dét dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym
amerykanski PKB zwiekszyt sie w 2022 r. o 1,9% wobec wzrostu o0 5,7% w 2021 r., a w 2023 r.
wzrosnie o 0,5%.

¢ Zrewidowali$my nasze scenariusze stép procentowych w USA oraz kursu EURUSD. Ostatnie
wypowiedzi cztonkéw FOMC, w potaczeniu z serig stabszych od oczekiwarnn danych z
amerykanskiej gospodarki (patrz powyzej) sktonity nas do wygtadzenia naszej Sciezki stop
procentowych w USA. Obecnie oczekujemy, ze Fed podniesie stopy procentowe o 25 pb w lutym
(wczesniej oczekiwalismy podwyzki o 50pb), w marcu dokona kolejnej podwyzki o 25 pb (25pb),
a w maju o kolejne 25pb (wczesniej oczekiwaliémy, ze ostatnia podwyzka nastgpi w marcu)
konczac tym samym cykl podwyzek ze stopa funduszy Rezerwy Federalnej na poziomie [5,00%;
5,25%)]. Pierwszych obnizek stép procentowych oczekujemy dopiero w Il pot. 2024 r. i zaktadamy,
ze ich faczna skala w 2024 r. wyniesie 100pb. Uwzgledniajgc wolniejsze tempo prognozowanego
przez nas zaciesniania polityki pienieznej w USA, poprawiajace sie perspektywy wzrostu
gospodarczego w Chinach (odejscie od polityki ,zero COVID”) oraz w Europie (ze wzgledu na
spadajace ceny energii z uwagi na tagodng zime) podnieslismy rowniez naszg sciezke EURUSD.
Obecnie prognozujemy, ze kurs EURUSD wyniesie 1,05 na koniec marca br. (1,00 przed rewizjg),
1,07 na koniec czerwca (1,03), 1,09 na koniec wrzesnia (1,06) i 1,10 na koniec grudnia (1,09). W
konsekwencji, uwzgledniajgc naszg sciezke EURPLN, prognozujemy, ze kurs USDPLN wyniesie
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4,55 na koniec marca br., 4,42 na koniec czerwca, 4,31 na koniec wrzesnia i 4,23 na koniec
grudnia.

W 2023 r. eksport wzros$nie dzieki zagranicznym inwestycjom bezposrednim

Zgodnie z wynikami badan dostepnych w literaturze naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych
ma zazwyczaj pozytywny wptyw na eksport kraju, w ktorym zostaty zrealizowane. Efekty te s3
szczegOlnie wyrazne w przypadku krajow rozwijajacych sie. Jednym z kanatéw oddziatywania w ramach
tej zaleznosci jest zwiekszenie mozliwosci produkcyjnych (i eksportowych) danego panstwa poprzez
akumulacje kapitatu i wzrost zatrudnienia. Realizacja inwestycji skutkuje réwniez transferem wiedzy,
umiejetnosci i technologii zwiekszajac wydajnos¢ w kraju, w ktérym sg one realizowane. Oprdcz tego,
obecnos¢ duzych miedzynarodowych przedsiebiorstw wspiera wzrost konkurencyjnosci u krajowych
firm o podobnym profilu, jak rowniez utatwia im to wiaczenie sie w globalne tancuchy wartosci.
Wspomniane kanaly oddzialywania mozna w uproszczeniu nazwaé efektami podazowymi wzrostu
inwestycji zagranicznych na eksport. Ponizej analizujemy, w jakim zakresie wspomniane efekty
podazowe bedg dynamizowaty eksport w Polsce.

40 Inwestycje przedsiebiorstw 50+ (% r/r) Zgodnie z danymi z bazy PONT Info
(opartymi na petnych, oficjalnych
30 informacjach GUS zawartych w
20 . .
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o przez przedsiebiorstwa), inwestycje
10 firm zagranicznych rosty w szybkim
20 tempie w ostatnich kilku kwartatach.
30 Od potowy 2021 r. tempo wzrostu
mar 19 wrz 19 mar 20 wrz 20 mar 21 wrz 21 mar 22 wrz 22 naktadéw brutto przedsiebiorstw
Ogotem Sektor publiczny .. . L
Sektor prywatny - wiasnosé krajowa Sektor prywatny - wiasnosc zagraniczna ~ Zatrudniajacych  co  najmniej 50
Zrédto: PONT Info, Credit Agricole pracownikéw utrzymywato sie

przecietnie blisko poziomu 20% r/r i odpowiadato ono za okoto potowe zrealizowanego w tym czasie
wzrostu inwestycji firm 50+ ogétem.

W naszym badaniu skupilismy sie na analizie wptywu inwestycji firm zagranicznych 50+ w ramach
przetworstwa przemystowego na przychody ze sprzedazy skierowanej na eksport wszystkich (krajowych i
zagranicznych) firm przetwdrczych 50+. Eksport firm zagranicznych stanowi ponad 60% sprzedazy
skierowanej na eksport wszystkich srednich i duzych firm. Przetwdérstwo przemystowe odpowiada za
okoto trzy czwarte catego eksportu przedsiebiorstw w ramach segmentu firm zatrudniajgcych co najmniej
50 pracownikéw. W celu objasnienia zmian eksportu firm przetwdrczych w ostatnich latach skorzystalisSmy
z modelowania ekonometrycznego. Oprocz inwestycji firm zagranicznych, pozostatymi zmiennymi
objasniajgcymi w naszym modelu sg PKB w strefie euro (odzwierciedlajgcy popyt na polski eksport) oraz
realny efektywny kurs ztotego (reprezentujgcy wptyw wahan kurséw walutowych na konkurencyjnosé
cenowg polskich eksporteréw). Nalezy jednoczesnie zwrdci¢ uwage, ze inwestycje firm zagranicznych sg
uwzglednione w naszym modelu z opdznieniem wynoszgcym 6 kwartatdéw. Ten zabieg ma na celu
odzwierciedlenie opdznien czasowych dotyczgcych materializacji efektéw podazowych w nastepstwie
zrealizowanych naktaddw brutto na srodki trwate. Przyktadowo, rozpoczecie budowy fabryki nie przetozy
sie natychmiastowo na zwiekszenie mozliwosci produkcyjnych i eksportowych — konieczny jest najpierw
czas (w naszym modelu wynosi on przecietnie poéttora roku) na zakoriczenie danego projektu
inwestycyjnego.
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Warto zaznaczy¢, ze zgodnie z wynikami naszego modelu kluczowymi czynnikami ttumaczacymi
zmiennos¢ eksportu polskich srednich i duzych firm przetwdrczych w ostatnich latach byty popyt ze strony
strefy euro oraz zmiany kursu walutowego. Te dwie zmienne ttumaczg tacznie ok. 85% zmiennosci
przychodéw ze sprzedazy eksportowej. Niemniej jednak wspomniane wyzej efekty podazowe majg
rowniez statystycznie istotny wptyw na ksztattowanie sie eksportu. Na podstawie naszego modelu
szacujemy, ze wzrost inwestycji firm zagranicznych o 10% powoduje po 6 kwartatach — przy innych
warunkach niezmienionych — wzrost eksportu o ok. 1%.

Dynamiczny  wzrost inwestycji

Efekty podazowe inwestycji zagranicznych o i
przedsiebiorstw zagranicznych,

dynamizujace eksport
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Zrédto: Credit Agricole kontrfaktycznym obejmujacym

okres do Il kw. 2022 r., co jest podyktowane dostepnoscig danych o inwestycjach i eksporcie. W tym
scenariuszu odsezonowany poziom inwestycji firm zagranicznych 50+ nie zmieniatby sie w okresie 1l kw.
2021 r. — Il kw. 2022 r., pozostajgc na poziomie zaobserwowanym w Il kw. 2021 r. W takim przypadku
szacowany przez nas eksport polskich firm przetwdrczych 50+ uksztattowatby sie w okresie | kw. 2023 r. —
| kw. 2024 r. przecietnie nizej o 1,9% w porédwnaniu do scenariusza, w ktérym inwestycje te zostaty
zrealizowane (tj. stan faktyczny).

Nasza analiza skupia sie na Srednich i duzych przedsiebiorstwach przetwdérstwa przemystowego, jednak
efekty podazowe bedg istotnym czynnikiem pobudzajgcym rowniez eksport ogétem w 2023 r. Dodatkowo,
oczekiwane przez nas ozywienie wzrostu gospodarczego w strefie euro w Il pot br. i tylko niewielka skala
umocnienia ztotego bedg réwniez stanowity wsparcie dla polskiego eksportu. W warunkach ostabienia
popytu krajowego oddziatujgcego w kierunku spowolnienia importu, prognozujemy, ze zwiekszenie
wktadu eksportu netto bedzie waznym czynnikiem stabilizujgcym wzrost gospodarczy w Polsce w 2023 r.
Tym samym podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktérg tempo wzrostu PKB wyniesie 1,2% r/r w br

- Krajowe dane o produkgji i sprzedazy detalicznej mogg umocnic ztotego
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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
frédto: Refinitiv —EURPLN (I.0d)  =——USDPLN (p. 0%) CHFPLN (l.o§) ~ ——GBPPLN (p. 0$)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,7067 (ostabienie ztotego o 0,4%). W ubiegtym tygodniu
doszto do nieznacznego ostabienia ztotego wzgledem euro. Jednym z czynnikéw oddziatujgcym w kierunku

5
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wzrostu kursu EURPLN byta utrzymujgca sie niepewnos¢ wokét wyptaty Polsce srodkéw w ramach KPO z
uwagi na wydtuzajacy sie spér Polski z Komisjg Europejska.

Z wyzszg zmiennoscig mieliSmy natomiast do czynienia w przypadku kursu EURUSD. W $rode doszto do
przejSciowego ostabienia dolara wzgledem euro po publikacji stabszych od oczekiwan danych o produkgji
przemystowe] i sprzedazy detalicznej w USA, co ostabito oczekiwania czesci inwestoréw na dalsze, silne
podwyzki stop procentowych przez Fed.

W tym tygodniu kluczowe dla ztotego bedg dzisiejsze publikacje krajowych danych o produkcji
przemystowe] i sprzedazy detalicznej, ktére mogg doprowadzi¢ do lekkiego umocnienia ztotego.
Uwazamy, ze zaplanowane na ten tydzien pozostate 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 EBCw
polityce pienieznej, a takze te dotyczace przebiegu dziatan wojennych w Ukrainie.

’ Krajowe dane o produkgcji i sprzedazy detalicznej w centrum uwagi

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

6,50 8,00
625 6,23

6,2 7,00
6,00 :
5,75 6,00
550 5,26 5,24 5,00
5,25

4,00

>00 >,19 5,13
4,75 3,00

2lata 5 lat 10 lat sty 22 mar 22 maj 22 lip 22 wrz 22 lis 22 sty 23
Zrédto: Refinitiv.n. ——13-01-2023 —20-01-2023 2-letnie 5-letnie — 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwigkszyly sie do 6,25 (wzrost o 2pb), 5-letnie obnizyly sie do
5,19 (spadek o 7pb), a 10-letnie do 5,13 (spadek o 11pb). W ubiegtym tygodniu doszto do dalszego spadku
stawek IRS widocznego szczegdlnie na dtugim koncu krzywej w $lad za rynkami bazowymi. Spadkowi
rentownosci na rynkach bazowych sprzyjaty zmniejszajace sie oczekiwania na dalsze, silne podwyzki przez
Fed w warunkach pojawiajacych sie sygnatdw o pogorszajacej sie koniunkturze w USA.

W tym tygodniu w centrum uwagi bedg przewidziane na dzisiaj publikacje krajowych danych o produkgji
przemystowej i sprzedazy detalicznej, ktdre w przypadku realizacji naszych wyzszych od konsensusu
rynkowego prognoz mogg sprzyjac¢ wzrostowi rentownosci polskich obligacji. Uwazamy, ze zaplanowane
na ten tydzien pozostate publikacje danych z polskiej i ze $wiatowej gospodarki nie bedg miaty istotnego
wptywu na stawki IRS. Waznym czynnikiem wptywajgcym na krzywa dochodowosci pozostang informacje
sugerujgce ewentualng zmiane nastawienia Rezerwy Federalnej oraz EBC w polityce pienieznej, a takze te
dotyczace przebiegu dziatan wojennych w Ukrainie.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wskaznik i gru 22 | sty 23
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 4,69 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 4,38 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 4,72 4,80
Inflacja CPI (r/r, %) 8,6 9,4 8,5 11,0 124 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 11,5
Produkcja przemystu (rir, %) 16,3 18,0 17,3 15,4 12,3 14,9 10,4 71 10,9 9,8 6,6 45 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 18,4 215 219 18,3 18,4 18,0
Wynagrodzeniew SP (r/r,%) 11,2 9,5 11,7 12,4 14,1 13,5 13,0 15,8 12,7 14,5 13,0 13,9 10,3

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 2,2
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,8 59 59 58 5,6 54 5,2 52 52 51 51 51 52
Saldo ROB (mIn EUR) -3883 -1091 -2032 -4206 -2834 -1078 -499 -1206 -2743 -1839 -597  -422
Eksport (r/r, % EUR) 250 274 203 11,9 17,6 26,8 215 20,3 27,6 26,5 24,4 20,3
Import (r/r, % EUR) 39,6 38,7 29,7 314 36,0 327 27,1 21,8 294 301 25,3 17,7

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

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 -0,7 -0,9 0,7 2,5 2,9 0,3 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 52 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
-E % o Spozycie prywatne (pp.) 4,0 3,6 0,5 -1,0 -0,4 -0,5 0,4 1,2 1,6 0,2 1,7
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
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 -3,5 -4,0 -3,9 -3,8 -3,7 -3,6 -4,0 -3,6 -3,0
Stopa bezrobocia (%9** 5,8 5,2 5,1 5,2 5,6 5,4 5,3 5,5 5,2 5,5 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 17,3 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%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 4,38 4,55 4,42 4,31 4,23 4,38 4,23 4,29

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA , POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ L IS WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 23.01.2023 r.

10:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Grudzien 20,8 19,3 19,4
10:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Grudzien 4,6 3,0 14
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (%r/r) Grudzien 18,4 18,0 17,8
16:00 Strefa euro Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Styczen -22,2 -20,0
Wtorek 24.01.2023 r.
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Styczen 47,1 47,8
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Styczen 49,8 50,2
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Styczen 47,8 48,5
10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Styczen 49,3 49,8
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r) Grudzien 5,6 6,2 6,0
15:45 USA Wstepnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Styczen 46,2 46,2
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Styczen 1,0
Sroda 25.01.2023 r.
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Styczen 88,6 90,2
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Grudzien 51 5,2 5,2
Czwartek 26.01.2023 r.
14:30 USA Wstepny szacunek PKB (% r/r) IV kw. 3,2 2,7 2,6
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Grudzien 2,1 4,0 2,6
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys.) Grudzien 640 610 614
Piatek 27.01.2023 r.
10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Grudzieh 4.8 4.6
14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Grudzien 0,0
14:30 USA Inflacja PCE (% r/r) Grudzien 55 4,9
14:30 USA Inflacja bazowa PCE (% r/r) Grudzien 4.7 4.4 4.4
16:00 USA Finalny indeks Uni. Michigan (pkt.) Styczen 64,6 64,6 64,6

* 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 57318 40 tel.: 225731841 tel.: 22573 18 42
jakub.borowski@credit-agricole.pl krystian.jaworski@credit-agricole.pl jakub.olipra@credit-agricole.pl

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



