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W tym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem w
tym tygodniu bedzie z aplanowane
na Srode posiedzenie FOMC.
Oczekujemy, ze Fed zdecyduje sie na
podwyzke stép procentowych o
25pb, a tym samym docelowy
przedziat dla wahan stopy funduszy
Rezerwy Federalnej wyniesie

W oczekiwaniu na szczyt inflacji w regionie
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[4,50%, 4,75%)]. Taka decyzja bytaby zrsdto: Refinitiv, Credit Agricole
spdjna z konsensusem rynkowym i wyceng kontraktéw terminowych. Duzo wazniejsze od samej
decyzji Fed beda informacje zawarte w komunikacie dotyczgce oczekiwanego tempa

zaciesniania polityki

pienieznej w kolejnych miesigcach i

docelowego poziomu stop

procentowych (tzw. forward guidance). Oczekujemy, ze J. Powell wskaze na koniecznosé
dalszych podwyzek stép procentowych. Jastrzebi ton konferencji po posiedzeniu FOMC bedzie
oddziatywat w kierunku ostabienia ztotego i wzrostu rentownosci polskich obligacji. W naszym
scenariuszu zaktadamy, ze Fed podniesie stopy procentowe jeszcze o 25pb w marcu i 25pb w
maju a tym samym docelowy przedziat dla wahan stopy funduszy Rezerwy Federalnej wyniesie

[5,00%, 5,25%].

Kolejnym wainym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowane na czwartek

posiedzenie EBC. Oczekujemy, ze EBC podniesie stopy procentowe o 50pb, co bedzie zgodne z

konsensusem

rynkowym. Naszym zdaniem Ch. Lagarde zasygnalizuje,

iz EBC bedzie

kontynuowat cykl zaciesniania polityki pienieznej w kolejnych miesigcach. Uwazamy ze
konferencja po posiedzeniu EBC bedzie utrzymana w jastrzebim tonie, a tym samym bedzie
oddziatywata w kierunku ostabienia ztotego i wzrostu rentownosci polskich obligacji.
Oczekujemy, ze EBC podniesie stopy procentowe jeszcze o 50pb w marcu i maju oraz o 25pb w
czerwcu. Wowczas gtdwna stopa procentowa osiggnie docelowy poziom 4,25%, a stopa

depozytowa 3,75%.

W piatek poznamy wazne dane z amerykanskiego rynku pracy. Oczekujemy, ze zatrudnienie

poza rolnictwem wzrosto o 175 tys. oséb w styczniu wobec wzrostu o 223 tys. w grudniu, przy
lekkim wzroscie stopy bezrobocia do 3,6% z 3,5% w grudniu. Przed pigtkowa publikacjg
dodatkowych informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o zatrudnieniu w sektorze
prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 170 tys. w styczniu wobec wzrostu 235 tys. w grudniu).
W srode opublikowany zostanie indeks ISM dla przetwdrstwa. Oczekujemy, ze zmniejszyt sie on
do 48,0 pkt. w styczniu wobec 48,4 pkt. w grudniu, co bedzie spdjne z wynikami regionalnych
badan koniunktury. Uwazamy, ze indeks zaufania konsumentéw Conference Board wskaze na
lekkie pogorszenie nastrojéw gospodarstw domowych (106 pkt. w styczniu wobec 108,3 w
grudniu). Naszym zdaniem publikacje danych z USA w tym tygodniu pozostang w cieniu decyzji
Fed i bedg neutralne dla rynkéw finansowych.

W tym tygodniu opublikowane zostang istotne dane ze strefy euro. Oczekujemy, ze kwartalna

dynamika PKB zmniejszyta sie do -0,3% w IV kw. z 0,3% w Il kw. (konsensus rynkowy wskazuje
na stabilizacje PKB w IV kw.). Wyniki badan koniunktury (PMI) dotyczace strefy euro
opublikowane w okresie pazdziernik-grudzien 2022 r. stanowig ryzyko w goére dla naszej
prognozy. Ponadto rynek oczekuje, ze inflacja HICP w strefie euro zmniejszyta sie nieznacznie
do 9,1% r/r w styczniu z 9,2% w grudniu, do czego przyczynit sie dalszy spadek inflacji bazowe;.
Oczekujemy, ze publikacje danych ze strefy euro bedg neutralne dla kursu ztotego i rentownosci

polskich obligacji.

W tym tygodniu poznamy wyniki

badania koniunktury w chinskim przetwdrstwie

przemystowym. Rynek oczekuje, ze indeks Caixin PMI zwiekszyt sie w styczniu do 49,5 pkt.
wobec 49,0 pkt. w grudniu, a indeks CFLP PMI wzrdst w styczniu do 49,7 pkt. wobec 47,0 pkt. w
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grudniu. Poprawa koniunktury bedzie zwigzana z dalszym ozywieniem gospodarczym po
odejsciu od polityki ,,zero COVID” przez chiniski rzad. Niemnie jednak pomimo oczekiwanego
wzrostu w styczniu, indeksy PMI nadal pozostang ponizej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost
od obnizenia aktywnosci. Uwazamy, ze dane z Chin beda neutralne dla rynkéw finansowych.
¢ Dzisiaj opublikowany zostanie szacunek PKB w Polsce za 2022 r. Oczekujemy, ze tempo
wzrostu gospodarczego wyniosto 4,5% r/r wobec 6,8% w 2021 r. Gtéwnym czynnikiem
oddziatujgcym w kierunku spowolnienia wzrostu PKB byto nizsze tempo wzrostu konsumpcji z
uwagi na wygasanie odtozonego popytu i ostabienie realnej sity nabywczej konsumentéw w
warunkach wysokiej inflacji. Nasza prognoza PKB ksztattuje sie ponizej oczekiwan rynku (4,8%),
a tym samym jej materializacja bytaby lekko negatywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich

obligacji.

¢ W érode poznamy styczniowe g 20
dane o koniunkturze W 50 10
przetwoérstwie przemystowym w 40 0
Polsce. Oczekujemy, ze wskaznik 30 -10
PMI zmniejszyt sie do 45,0 pkt. z 20 -20
45,6 pkt. w grudniu. Wsparcie dla 10 -30
naszej prognozy stanowi 2020 PMI (pkt., |%>Oé2)l 2022
pogorszenie koniunktury PMI: Produkcja (pkt., .o$)

. .. - Produkcja w przetworstwie przemystowym (% r/r, p. o$)
odnotowane w badaniach GUS. Zrédto: Markit, GUS

Jednoczesnie dostrzegamy ryzyko w gore dla naszej prognozy w zwigzku z poprawg koniunktury
w przetwodrstwie strefy euro sygnalizowang przez grudniowy indeks PMI (patrz ponizej). Nasza
prognoza ksztattuje sie ponizej konsensusu (46,2 pkt.), stad jej materializacja bytaby lekko
negatywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

¢ Zgodnie ze wstepnymi danymi

zagregowany indeks PMI (dla 1%
przetwoérstwa i sektora ustug) w = 7°
strefie euro zwiekszyt sie w styczniu 50 :
do 50,0 pkt. wobec 49,3 pkt. w 25
grudniu, ksztattujagc sie powyzej O
oczekiwan rynku (49,8 pkt.). Po raz

. - Ceny surowcow
pierwszy od czerwca 2022 r. indeks  sq10: Markit, Credit Agricole
uksztattowat SiQ powyiej granicy 50 ’im nizsza wartos¢ indeksu tym wigksze nasilenie problemu
pkt. oddzielajacej wzrost od spadku aktywnosci. Wzrost zagregowanego indeksu PMI byt efektem
wyzszych sktadowych indeksu dla aktywnosci biznesowej w ustugach i biezgcej produkcji w
przetwodrstwie. Zgodnie z komunikatem wzrost aktywnosci w ustugach byt napedzany przez
kategorie tak jak ,ustugi i sprzet IT”, ,sektor ochrony zdrowia” i ,ustugi powigzane z
przemystem”. Z kolei do zmniejszenia tempa spadku produkcji w przetwdrstwie przyczynito sie
dalsze stopniowe zmniejszanie sie barier podazowych odzwierciedlone przez stabilizacje czasu
dostaw oraz wolniejszy wzrost cen srodkow produkcji. W ujeciu geograficznym pogorszenie
koniunktury odnotowano we Francji, podczas gdy w Niemczech i w pozostatych gospodarkach
strefy euro objetych badaniem sytuacja ulegta poprawie. Z punktu widzenia sytuacji polskiego
eksportu szczegdlnie istotne sg tendencje w Niemczech, gdzie indeks PMI dla przetwdrstwa
zmniejszyt sie nieznacznie w styczniu do 47,0 pkt. wobec 47,1 pkt. w grudniu. Spadek indeksu
wynikat przede wszystkim z nizszych wktadéw jego sktadowych dla zapaséw i zatrudnienia. W
strukturze danych z Niemiec na szczegdlng uwage zastuguje obserwowane juz trzeci miesigc z
rzedu skracanie sie czasu dostaw, ktdremu towarzyszy nizsze tempo wzrostu cen ddbr

Indeks PMI dla przetwérstwa w strefie euro (pkt.)

2019 2020 2021 2022 2023

Czas dostaw*
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posrednich. Taka struktura danych potwierdza sygnalizowane w raporcie stopniowe
zmniejszanie sie barier podazowych. Oczekujemy, ze PKB w strefie euro zmniejszy sie 0 0,5% w |
kw. wobec spadku 0 0,6% w IV kw. 2022 r., chociaz styczniowe badania koniunktury sygnalizujg
wyrazne ryzyko w gore dla tej prognozy.

¢ Indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw reprezentujacych przetwérstwo,
budownictwo, handel i ustugi zwiekszyt sie w styczniu do 90,2 pkt. wobec 88,6 pkt. w grudniu,
ksztattujac sie zgodnie z oczekiwaniami rynku. Wzrost indeksu wynikat ze zwiekszenia jego
sktadowej dla oczekiwan, podczas gdy przeciwny wptyw miat spadek sktadowej dla oceny
biezacej sytuacji. Poprawe koniunktury odnotowano we wszystkich analizowanych sektorach:
przetwdrstwie, ustugach, handlu i budownictwie. Indeks Ifo w pofaczeniu ze styczniowym
badaniem PMI stanowig lekkie ryzyko w gére dla naszej prognozy, zgodnie z ktéra dynamika PKB
w Niemczech nie zmienita sie w | kw. w poréwnaniu do IV kw. i wyniosta -0,3% kw/kw.

s w ubiegtym tygodniu poznali$my Sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w USA (%)

istotne dane 1z amerykanskiej 13

gospodarki. Inflacja PCE obnizyta sie :

w grudniu do 5,0% r/r wobec 5,5% w 5

listopadzie. Spadek zostat Iﬁ

odnotowany réwniez w przypadku mar2l cze2l wrz21 gru2l mar22 cze22 wrz22 gru22
inflacji bazowej PCE (4,4% wobec — mstr:gga prywatna \Z/\;gi;k' readowe
4,7%), co wskazuje na stabnaca mm— Eksport netto —e—PKB

presje inflacyjna W amerykaﬁskiej Zrodto: Datastream, Credit Agricole

gospodarce. Zamdwienia na dobra trwate zwiekszyty sie w grudniu o 5,6% m/m wobec spadku o
1,7% w listopadzie, co wynikato z wyzszych zamdéwienn w firmie Boeing. Bez uwzglednienia
srodkdéw transportu miesieczna dynamika zamodwien na dobra trwate zmniejszyta sie w grudniu
do -0,1% wobec 0,1% w listopadzie. Jednoczesnie dynamika zamdéwierr na cywilne dobra
kapitatowe zmniejszyta sie w grudniu do 5,2% r/r wobec 5,5% w listopadzie. Byt to juz siodmy
miesigc z rzedu jej spadku, co w naszej ocenie wskazuje na pogorszenie perspektyw inwestycji w
USA. W zesztym tygodniu poznaliSmy rowniez wstepny szacunek amerykanskiego PKB, zgodnie z
ktérym jego tempo sprowadzone do wymiaru rocznego zmniejszyto sie w IV kw. do 2,9% wobec
3,2% w Il kw. W najwiekszym stopniu do zmniejszenia dynamiki PKB pomiedzy Ill kw. a IV kw.
przyczynity sie nizsze wktady eksportu netto oraz inwestycji. Ich spadek zostat jednak w duzej
mierze skompensowany przez wyzszg kontrybucje zapaséw. Tym samym gtéwnym Zrédtem
wzrostu gospodarczego w IV kw., byt wzrost zapaséw, podczas gdy w Il kw. byt to eksport netto.
Poprawe nastrojow amerykanskich konsumentéw potwierdzit finalny indeks Uniwersytetu
Michigan (64,9 pkt. w styczniu wobec 64,6 pkt. w grudniu i 54,7 pkt. we wstepnym szacunku).
Prognozujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego w USA
spowolni do 0,4% w | kw. 2023 r.

¢ Dynamika produkcji sprzedanej przemystu w Polsce zmniejszyta sie w grudniu do 1,0% r/r
wobec wzrostu o 4,6% w listopadzie, ksztattujac sie ponizej konsensusu rynkowego (1,4%) i
naszej prognozy (3,0%, por. MAKROpuls z 23.01.2023). W kierunku obnizenia dynamiki
produkcji przemystowej pomiedzy listopadem a grudniem oddziatywat efekt statystyczny w
postaci niekorzystnej rdznicy w liczbie dni roboczych. Po oczyszczeniu z wptywu czynnikéw
sezonowych produkcja przemystowa zwiekszyta sie w grudniu 0 0,7% m/m. Struktura grudniowej
produkcji wskazata na relatywnie wysokg odpornos¢ branz eksportowych na dekoniunkture u
gtéwnych partneréw handlowych Polski i nasilajgcy sie wptyw wyhamowania popytu
wewnetrznego (konsumpcji i inwestycji) na branze relatywnie silnie powigzane z rynkiem
krajowym. Dane o produkcji przemystowej stanowig wsparcie dla naszej prognozy wzrostu PKB
w IV kw. (1,1% r/r wobec 3,6% w III kw.).

¢ Produkcja budowlano-montazowa w Polsce zmniejszyta sie o 0,8% r/r w grudniu wobec
wzrostu o 4,0% w listopadzie, co byto wyraZnie ponizej konsensusu rynkowego (2,7%) i naszej
prognozy (7,5%). W kierunku spowolnienia wzrostu produkcji budowlano-montazowej pomiedzy
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listopadem a grudniem oddziatywat efekt statystyczny w postaci niekorzystnej réznicy w liczbie
dni roboczych. Po oczyszczeniu z wptywu czynnikdw sezonowych produkcja budowlano-
montazowa zmniejszyta sie w grudniu o 3,7% m/m. W strukturze grudniowych danych na
szczegdlng uwage zastuguje utrzymujacy sie spadek produkcji w ujeciu rocznym w kategorii
,budowa budynkéw”. Jest on zgodny z naszym scenariuszem, w ktérym wysokie bariery
podazowe i popytowe bedg w najblizszych miesigcach oddziatywa¢ w kierunku stopniowego
spadku aktywnosci w budownictwie mieszkaniowym oraz komercyjnym (por. MAKROpuls z
23.01.2023). Relatywnie wysoka odpornos¢ wykazata natomiast produkcja w kategorii ,,budowa
obiektéw inzynierii ladowe] i wodnej”, ktéra jest w duzym stopniu zwigzana z inwestycjami
sektora publicznego. Oczekujemy, ze w najblizszych miesigcach aktywnosé w tej kategorii bedzie
czynnikiem ograniczajgcym spadek produkcji w budownictwie, co bedzie zwigzane z cyklem w
absorbcji srodkédw unijnych. Dane o grudniowej produkcji budowlano-montazowej wspierajg
naszg prognoze spadku inwestycji ogdétem w IV kw. ub. r. (-1,8% r/r wobec wzrostu 0 2,0% r/r w
1 kw.)

¢ Dynamika nominalnej sprzedazy detalicznej w Polsce zmniejszyta sie w grudniu do 15,5% r/r
wobec 18,4% w listopadzie, ksztattujac sie ponizej konsensusu rynkowego (17,8%) oraz naszej
prognozy (18,0%). Sprzedaz detaliczna liczona w cenach statych zwiekszyta sie w grudniu 0 0,2%
r/r wobec wzrostu o 1,6% w listopadzie. Po wyeliminowaniu wptywu czynnikéw sezonowych
sprzedaz detaliczna w cenach statych zmniejszyta sie w grudniu o 4,8% m/m. Struktura sprzedazy
wskazata na stabngcy popyt gospodarstw domowych na dobra trwatego uzytku, co jest efektem
spadku sity nabywczej dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych spowodowanego przez
utrzymujaca sie wysoka inflacje (por. MAKROpuls z 23.01.2023). Dane o sprzedazy detalicznej w
grudniu wspierajq naszg prognoze konsumpcji w IV kw. (-2,0% r/r wobec 0,9% w IIl kw.), ktorej
spadek zostat w naszej ocenie spowodowany obnizeniem popytu gospodarstw domowych na
ustugi.

’ W oczekiwaniu na szczyt inflacji w regionie

W Sdrednioterminowych scenariuszach makroekonomicznych coraz wieksza uwaga poswiecana jest
kwestii dezinflacji (spadku inflacji) nie tylko w Polsce, ale réwniez na swiecie. Ponizej analizujemy
tendencje inflacyjne w krajach regionu Europy Srodkowo-Wschodniej — Polsce, Czechach, Wegrzech i
Rumuni (dalej ESW-4).

We wszystkich krajach regionu obserwowaliSmy wzrost inflacji w ostatnich kwartatach. Silna presja
kosztowo-ptacowa, szybki wzrost cen nosnikdéw energii, zaktdcenia w tancuchach dostaw oddziatywaty w
proinflacyjnie. Poza Wegrami, zgodnie z grudniowymi danymi w kazdym kraju odnotowany zostat spadek
inflacji. Nie uwazamy jednak, ze to juz sygnat odwrdcenia dotychczasowych tendencji i koniec wzrostu
inflacji. W przypadku Czech obnizenie tempa wzrostu cen w ostatnich miesigcach wynikato gtéwnie z
uwzglednienia przez urzad statystyczny mechanizmu rekompensat za energie elektryczng, ktéry zgodnie
z szacunkami banku centralnego oddziatywat w kierunku spadku inflacji o 3,5 pkt. proc. W styczniu 2023
r. mechanizm ten zostat wygaszony, a jednoczesnie zostanie wprowadzony rzgdowy limit dla cen energii
elektrycznej i gazu dla gospodarstw domowych. Wypadkowa tych dwdch czynnikéw bedzie wzrost inflacji
ogdétem w Czechach. Podobnie w Polsce, wygaszenie Tarczy Antyinflacyjnej i jednoczesne wprowadzenie
nowego mechanizmu ograniczenia wzrostu cen energii na poczatku 2023 r. jest proinflacyjne. W
przypadku Wegier inflacja wcigz ksztattowata sie grudniu w trendzie wzrostowym z uwagi na zniesienie
cen maksymalnych na paliwa, co przyczynito sie do wzrostu inflacji w o ok. 2 pkt. proc. wzgledem
listopada. Z uwagi na zmiany podatkowe, aktualizacje cennikdw przez przedsiebiorstwa z poczatkiem roku
oraz zmiany cen regulowanych uwazamy, ze inflacja ulegnie zwiekszeniu w kazdym z czterech
wspomnianych wyzej krajéw w styczniu br. W rezultacie oczekujemy, ze dopiero w | kw. 2023 r.
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powinniémy zaobserwowac szczyt inflacji we wszystkich krajach ESW-4. Uwazamy, ze w przypadku Czech
i Rumunii wyniesie ona 15,0% r/r przecietnie w okresie styczen-marzec, 17,3% dla Polski i 25,0% w
przypadku Wegier.

Realne wynagrodzenia (% r/r) Prognozujemy, ze w  kolejnych

12 kwartatach 2023 r. inflacja bedzie
9 ksztattowata sie w trendzie
6 spadkowym we wszystkich krajach
3 ESW-4. W kierunku spadku presji
0 . L . . .
3 inflacyjnej bedzie oddziatywat m.in.
-6 spadek realnych wynagrodzen,
-9 ktéry zostat odnotowany juz w llI
-12 .
2019 2020 2021 2022 kw. 2922 r. we wszystkich
. Czechy Weg Rumunia Polska wspomnianych gospodarkach. Na
Zrodto: Datastream, Credit Agricole szczegdlng uwage zastuguja
Czechy, w ktorych spadek realnych wynagrodzen jest najsilniejszy w ujeciu r/r i byt zblizony do 10% w Il i
Il kw. 2022 r. Obnizenie realnej sity nabywczej gospodarstw domowych bedzie czynnikiem hamujgcym
popyt konsumpcyjny.
60 Inflacja PPI (% r/r) Kolejnym czynnikiem
wspierajgcym dezinflacje beda
50 malejagce bariery podazowe.
40 Zgodnie z najnowszymi
30 badaniami PMI dla
20 przetwdrstwa sktadowa PMI dla
10 czasu dostaw ksztattuje sie na
0 poziomie zblizonym do 50 pkt. w
-10 przypadku Czech i Polski
2019 2020 2021 2022 . o
Polska Czechy Rumunia ——Wegry Oznacza to, ze czas dostaw dobr

Zrédto: Datastream, Credit Agricole

posrednich wykorzystywanych w
produkcji nie zmienia sie. W przypadku Niemiec, gtéwnego partnera handlowego krajéw ESW-4, od
listopada 2022 r. obserwowane byto juz nawet skrécenie czasu dostaw. Sygnalizuje to, ze globalne i
krajowe ograniczenia w dostepie do dobr posrednich, wywotane zaburzeniami w taicuchach dostaw,
malejg. Takie tendencje przyczyniajg sie do zmniejszenia dynamiki cen ddébr finalnych, co znalazto
odzwierciedlenie w odnotowanym w grudniu obnizeniu sktadowej PMI dla cen wyrobéw gotowych w
Polsce i Czechach. Zmniejszenie presji inflacyjnej jest réwniez widoczne od pewnego czasu w przypadku
inflacji PPI. W potowie 2022 r. osiggneta ona maksimum lokalne w przypadku wszystkich krajéw ESW-4 i
od tego czasu ksztattuje sie w trendzie spadkowym. Wolniejszy wzrost cen producenckich bedzie
oddziatywat —z pewnym opdznieniem —w kierunku zmniejszenia inflacji konsumenckiej w krajach regionu.

Inflacja CPI (% r/r) W kolejnych miesigcach inflacja

25 powinna sie obniza¢é we
- ‘\\ wszystkich krajach ESW-4 2z
. ~ uwagi na antyinflacyjny wptyw

15 .-"3: N zacieéniania polityki pienieznej
10 :s\,:}\ zrealizowanej w poprzednich
5 “=<X  kwartatach, efekty wysokiej bazy
. z 2022 r., prognozowany przez
0001 0022 2023 nas §padek inflacji bazowej w

’ Czechy Wegry RuMunia Polska strefie euro (2 5,2% r/r w grudniu
Zrédto: Datastream, Credit Agricole br. do poziomu zblizonego do
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3,0% r/r pod koniec 2023 r.), wyrazny spadek cen wiekszosci surowcow rolnych i energetycznych na
Swiatowym rynku w ostatnich miesigcach oraz malejgce bariery podazowe. Trajektoria spadku inflacji
bedzie wygladata naszym zdaniem podobnie w przypadku Polski, Czech i Rumunii (por. wykres). Z kolei
punkt startowy dla dynamiki cen na Wegrzech ksztattuje sie znaczgco wyzej niz w przypadku pozostatych
krajéw regionu, jednak oczekiwane przez nas obnizenie inflacji bedzie nastepowato tam szybciej,
szczegoblnie w Il pot. 2022 r. z uwagi na efekty wysokiej bazy zwigzane z uwolnieniem cen paliw i nosnikéw
energii. W warunkach utrzymujgcych sie tendencji dezinflacyjnych prognozujemy, ze inflacja obnizy sie do
poziomoéw jednocyfrowych w IV kw. br. we wszystkich krajach ESW-4. Prognozujemy, ze éredniorocznie w
2023 r. inflacja wyniesie 9,5% r/r w Czechach, 16,4% na Wegrzech, 11,5% w Rumunii i 12,1% w Polsce.

- Decyzje Fed i EBC kluczowe dla kursu ztotego

Kursy walutowe

5,00 5,10 5,10 6,10
4,39 486 4,9 5,9
4,78 4,62 475 5,74
4,67 4,38 457 5,56
4,56 414 440 5,38
4,45 _ : | 390 45 5,20
sty22 mar22 maj22 lip 22 wrz 22 lis 22 sty 23 sty22  mar22  maj22 lip 22 wrz 22 lis 22 sty 23
#rédto: Refinitiv —— EURPLN (l. 03) = USDPLN (p. 0$) CHFPLN (I. 0%) = GBPPLN (p. 0$)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wynidst 4,7047 (bez zmian w poréwnaniu do poziomu sprzed dwéch
tygodni). Kurs EURPLN byt relatywnie stabilny przez caty tydzien, ksztattujgc sie w przedziale 4,70-4,72.
Poniedziatkowa publikacja krajowych danych z realnej sfery gospodarki, jak réwniez wtorkowe wyniki
badan koniunktury (PMI) w strefie euro nie miaty istotnego wptywu na kurs ztotego. Z relatywnie niska
zmiennoscig mieliSmy do czynienia rowniez w przypadku kursu EURUSD, czemu sprzyjat ubogi kalendarz
wydarzen makroekonomicznych w oczekiwaniu na posiedzenia bankdw centralnych w USA i strefie euro.

W tym tygodniu kluczowe dla ztotego bedg posiedzenia Fed ($Sroda) oraz EBC (czwartek). W naszej ocenie
mogg one przyczyni¢ sie do ostabienia kursu ztotego. W przypadku realizacji naszych nizszych od
konsensusu rynkowego prognoz indeksu PMI dla polskiego przetwdrstwa i wzrostu gospodarczego w 2022
r. mozemy miec¢ do czynienia z lekkg deprecjacjg kursu ztotego. Uwazamy, ze zaplanowane na ten tydzien
pozostate publikacje ze Swiatowe]j gospodarki nie bedg miaty istotnego wptywu na kurs polskiej waluty.
Istotnym czynnikiem determinujgcym kurs ztotego pozostang informacje dotyczace przebiegu dziatan
wojennych w Ukrainie.
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Posiedzenia Fed i EBC w centrum uwagi

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

6,75 8,00
6,50

6,28 700
6,25
6,00 6,25 6,00
5,75 5,00
5,50 5,31 533
525 4,00

5,19 5,13

5,00 3,00

2lata 5 lat 10 lat sty 22 mar 22 maj 22 lip 22 wrz 22 lis 22 sty 23
Frédio: Refinitiv. ——2023-01-20 —2023-01-27 2-letnie 5-letnie = 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do 6,28 (wzrost o 3pb), 5-letnie do 5,31 (wzrost
0 12pb), a 10-letnie do 5,23 (wzrost o 10pb). Podobnie jak kurs ztotego, stawki IRS charakteryzowaty sie
niskg zmiennoscig w ubiegtym tygodniu. Stabilizacji krajowych stép procentowych sprzyjat brak istotnych
zmian stawek IRS na rynkach bazowych w oczekiwaniu na posiedzenia gtdwnych bankdw centralnych w
tym tygodniu.

W tym tygodniu kluczowe dla stawek IRS posiedzenia Fed ($roda) oraz EBC (czwartek), ktére beda
oddziatywa¢ w kierunku ich wzrostu. W centrum uwagi rynku bedzie réwniez zaplanowana na dzisiaj
publikacja wstepnych danych o wzroscie PKB w Polsce w 2022 r., ktére mogg przyczynic sie do obnizenia
stawek IRS. W tym samym kierunku moze oddziatywac zaplanowana na $rode publikacja indeksu PMI dla
polskiego przetwdrstwa. Przewidziane na ten tydzien pozostate dane ze swiatowe] gospodarki nie beda
miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na stawki IRS. Waznym czynnikiem wptywajgcym na krzywa
dochodowosci pozostang informacje dotyczgce przebiegu dziatarh wojennych w Ukrainie.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik gru 2l | 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 4,58 470 473 4,72 4,85 4,71 4,67 4,69 4,71
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 4,33
Kurs CHFPLN* 4,42 4,40 4,56 4,54 4,55 4,45 4,69 4,86 4,80 5,01 4,76 4,74 472 4,70
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 (r/r, %) 16,3 18,0 17,3 15,4 12,3 14,9 10,4 71 10,9 9,8 6,6 45 1,0
Inflacja PPI (r/r, %) 14,4 16,1 16,1 21,9 241 247 25,6 255 255 24,6 231 20,8 20,4

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 16,9 20,0 16,5 22,0 334 23,6 19,9 184 215 219 18,3 18,4 15,5
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 11,2 9,5 11,7 12,4 14,1 135 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 23 2,2
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,8 5,9 5,9 5,8 5,6 54 52 5,2 5,2 51 51 51 5,2
Saldo ROB (mIn EUR) -3883 -1091 -2032 -4206 -2834 -1078 -499 -1206 -2743 -1839 -597  -422
Eksport (r/r, % EUR) 250 274 20,3 11,9 176 268 215 203 276 265 244 203
Import (r/r, % EUR) 396 387 29,7 314 360 327 271 218 294 301 253 17,7

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym
2023 2022 | 2028 | 2004
4,5 1,2 31

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

Konsumpcja (%, r/r) 6,7 6,4 0,9 -2,0 -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 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
8 = 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
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
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 obrotow 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 51 5,2 5,6 54 5,3 5,5 52 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 17,3 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)** 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
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI e LGS WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 30.01.2023 r.

10:00 Niemcy Wstepny PKB (% kw/kw) IV kw. 04 -0,6 0,0
10:00 Polska Roczny PKB (%r/r) 2022 5,7 45 4.8
Wtorek 31.01.2023r.
2:30 Chiny Indeks PMI dla przemystu wg CFLP (pkt.) Styczen 47,0 49,7
11:00 Strefa euro Wstepny szacunek PKB (% kw/kw) IV kw. 0,3 -0,3 0,0
14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Styczen 9,6 10,0
16:00 USA Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Styczen 108,3 106,0 109,0
Sroda 01.02.2023 r.
2:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetworstwa (pkt.) Styczenh 49,0 49,5
9:00 Polska Indeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Styczen 45,6 45,0 46,2
9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetwdrstwa (pkt.) Styczen 47,0 47,0 47,0
10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Styczen 48,8 48,8 48,8
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Styczen 9,2 9,1
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Grudzien 6,5 6,5
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujacych (tys.) Styczenh 235 170
15:45 USA Finalnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Styczen 46,8
16:00 USA Indeks ISMdla przetwérstwa (pkt.) Styczen 48,4 48,0 48,0
20:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Luty 4,50 4,75 4,75
Czwartek 02.02.2023 r.
13:00 WIk. Brytania Decyza o stopach procentowych Banku Anglii (%) Styczenh 3,50 4,00 4,00
14:15 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Luty 2,50 3,00 3,00
16:00 USA Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Grudzien -1,8 2,3 1,3
Piatek 03.02.2023 r.
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Styczen 50,7 50,7 50,7
10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Styczen 50,2 50,2 50,2
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Styczenh 35 3,6 3,6
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Styczen 223 175 185
16:00 USA Indeks ISM poza przetworstwem (pkt.) Styczen 49,6 50,8 50,2

* 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



