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pienieznej jest silny spadek inflacji Stopa referencyjna NBP (%) Wibor 3M (%)
odnotowany we wrze$niu (patrz ====FRA3M (%) Zrodo: Reuters, Credit Agricole
ponizej). Niemniej jednak dostrzegamy ryzyko, ze stopy procentowe mogg zostac¢ obnizone w
tym tygodniu w mniejszej skali niz zaktadamy, co bytoby spdjne z wypowiedziami prezesa NBP
dwa tygodnie temu (por. MAKROmapa z 25.09.2023). Zaznaczyt on wowczas, ze po
dostosowaniu polityki pienieznej we wrzesniu przestrzen do dalszych obnizek stép
procentowych znaczaco zawezita sie, cho¢ nadal bedzie sie pojawia¢ wraz z naptywajgcymi
danymi. Zgodnie z konsensusem stopy procentowe zostang obnizone o 25pb w tym tygodniu.
Tym samym materializacja oczekiwanej przez nas obnizki w wysokosci 50pb oddziatywataby w
kierunku ostabienia kursu ztotego i spadku rentownosci polskich obligacji. W tym tygodniu
zapewne odbedzie sie rowniez zwyczajowa konferencja prasowa z udziatem prezesa NBP, ktdra
rzuci wiecej swiatta na perspektywy krajowej polityki pienieznej. Uwazamy, ze bedzie ona
oddziatywata w kierunku podwyzszonej zmiennosci kursu ztotego i cen dtugu.

7w tym tygodniu poznamy istotne
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we wrzesniu wobec wzrostu o 187
tys. w sierpniu, przy spadku stopy
bezrobocia do 3'7% 7 3,8% W Zrédto: Datastream, Credit Agricole
sierpniu. Przed pigtkowa publikacjg dodatkowych informacji nt. rynku pracy dostarczy raport
ADP o zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 140 tys. we wrzes$niu
wobec wzrostu o 177 tys. w sierpniu). Dzisiaj opublikowany zostanie réwniez indeks ISM dla
przetworstwa. Oczekujemy, ze zwiekszyt sie on do 48,0 pkt. we wrzesniu wobec 47,6 pkt. w
sierpniu, co bedzie zgodne ze wzrostem indeksu PMI dla przetwdrstwa w USA. Naszym zdaniem
publikacje danych z USA w tym tygodniu bedg neutralne dla rynkéw finansowych.

¢ Indeks PMI dla polskiego przetworstwa zwiekszyt sie we wrzesniu do 43,9 pkt. wobec 43,1
pkt. w sierpniu, ksztattujac sie lekko powyzej oczekiwan rynku (43,7 pkt.) oraz wyraZnie
ponizej naszej prognozy (45,0 pkt.). Tym samym indeks od 17 miesiecy pozostaje ponizej
granicy 50 pkt., oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci.

Zatrudnienie poza rolnictwem w USA (min oséb, I. 0$)
Stopa bezrobocia w USA (%, p. 0S$)
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s Zgodnie ze wstepnym szacunkiem Inflacja CPI w Polsce (%, r/r)
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kategoriach ,zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe”, ,nosniki energii” oraz ,paliwa”. W kierunku
spadku inflacji oddziatywata nizsza dynamika cen w kategoriach: ,zywnos¢ i napoje
bezalkoholowe” (10,3% r/r we wrzesniu wobec 12,7% w sierpniu), ,nosniki energii” (9,9% wobec
13,9%), ,paliwa” (-7,0% wobec -6,1%), a takze obnizenie inflacji bazowej, ktdra zgodnie z naszymi
szacunkami zmniejszyta sie we wrzesniu do 8,6% r/r wobec 10,0% w sierpniu, wskazujac na
stopniowe zmniejszanie sie presji inflacyjnej. Pomimo nizszej od oczekiwan inflacji we wrzesniu
dostrzegamy istotne ryzyko w gore dla naszej krétkookresowej prognozy inflacji, a tym samym
rowniez tempa dezinflacji w kolejnych miesigcach. Ryzyko to jest zwigzane z ostabieniem kursu
ztotego obserwowanym w ostatnich tygodniach oraz wysokim prawdopodobieristwem wzrostu
cen paliw po wyborach parlamentarnych. W konsekwencji, dostrzegamy réwniez ryzyko w gore
dla naszej sciezki stép procentowych.

¢ Indeks Caixin PMI dla chinskiego przetwdrstwa zmniejszyt sie we wrzesniu do 50,6 pkt. wobec
51,0 pkt. w sierpniu, ksztattujagc sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (51,1 pkt.). Mimo
odnotowanego we wrzesniu spadku, indeks Caixin PMI od czterech miesiecy pozostaje powyzej
granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Spadek indeksu wynikat z nizszych
wktadoéw 2 z 5 jego sktadowych (dla zatrudnienia i nowych zamdéwien), podczas gdy przeciwny
wptyw miato zwiekszenie wktaddw sktadowych dla biezgcej produkcji, zapaséw i czasu dostaw.
W strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje silny spadek sktadowej dla zatrudnienia,
ktory odzwierciedla procesy restrukturyzacyjne zachodzace w chinskim przetwdrstwie. Procesy
te nasilajg sie wraz z pogarszajacg sie oceng firm dotyczacy przysztej aktywnosci gospodarczej —
sktadowa dla oczekiwane] produkcji w horyzoncie 12 miesiecy pozostaje w ostatnich miesigcach
w trendzie spadkowym i uksztattowata sie we wrzesniu na najnizszym poziomie do wrzesnia 2022
r. Lekkg poprawe koniunktury zasygnalizowat natomiast indeks NBS PMI, ktéry zwiekszyt sie we
wrzesniu do 50,2 pkt. wobec 49,7 pkt. w sierpniu, ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (50,1
pkt.). Wyniki badan koniunktury w chinskim przetwdrstwie nie zmieniaja naszej prognozy,
zgodnie z ktérag w 2023 r. tempo wzrostu PKB w Chinach przyspieszy do 5,1% wobec 3,0% w 2022
r., gtéwnie za sprawg oczekiwanego przez nas silnego ozywienia konsumpcji, wspieranego przez
realizacje odtozonego popytu. Takie tempo wzrostu bedzie spéjne z ustalonym przez chiiski rzad
celem dla tempa wzrostu PKB na poziomie ,,0k. 5%”. Jego osiggniecie bedzie jednak wymagac
zwiekszenia skali stymulacji fiskalnej.

/ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem 6 Inflacja HICP w strefie euro (% r/r) a0
inflacja w strefie euro obnizyta si¢ |, 60
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wszystkie jej sktadowe (por. wykres), Inflacja bazowa (I. 0$)
w tym nizsza inflacja bazowa (4,5% Zrédio: Datastream, Credit Agricole
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r/r we wrzesniu wobec 5,3% w sierpniu). Podtrzymujemy naszg ocene, zgodnie z ktorg w
kolejnych miesigcach obserwowany bedzie spadek inflacji ogétem oraz inflacji bazowej i w
grudniu br. oba wskazniki uksztattujg sie na poziomie 3,7%. Warto jednak podkresli¢, ze
prognozowany przez nas spadek inflacji w 2024 r. wyraznie spowolni i w catym horyzoncie
naszego scenariusza (czyli do konca 2025 r.) zaréwno inflacja ogétem jak i inflacja bazowa nie
powrdcg do celu inflacyjnego EBC (2%). Pomimo uporczywosci inflacji podtrzymujemy nasz
scenariusz, zgodnie z ktérym cykl zaciesniania polityki pienieznej w strefie euro zostat juz
zakonczony. Gtéwnym argumentem dla EBC przeciwko kolejnym podwyzkom stép procentowych
bedg stabe dane naptywajace z realnej sfery gospodarki obszaru wspdélnej waluty.

7w ubiegtym tygodniu poznaliSmy
istotne dane 2z amerykanskiej
gospodarki. Inflacja PCE zwiekszyta
sie w sierpniu do 3,5% r/r wobec
3,4% w lipcu, co byto efektem
zwiekszenia dynamiki cen no$nikéw
energu.. Spadek zostat odnotf)wanY 2019 2020 o021 2022 2023
natomiast w przypadku inflacji ] Inflacja bazowa PCE (% r/r) Inflacja PCE (% r/r)
bazowe]j PCE (3,9% wobec 4,3%), co Zrodio: Datastream, Credit Agricole
wskazuje na ostabiajgcg sie presje inflacyjng w amerykanskiej gospodarce. W ubiegtym tygodniu
poznaliSmy réwniez finalny szacunek amerykanskiego PKB w || kw. Tempo wzrostu sprowadzone
do wymiaru rocznego nie zostato zrewidowane wzgledem drugiego szacunku i wyniosto 2,1%. W
ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez dane o zaméwieniach na dobra trwate, ktdre zwiekszyty
sie w sierpniu 0 0,2% m/m wobec spadku 0 5,6% w lipcu, ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku
(-0,5%). Bez uwzglednienia sSrodkow transportu miesieczna dynamika zaméwien na dobra trwate
zwiekszyta sie w sierpniu do 0,4% wobec 0,1% w lipcu. Jednoczesnie dynamika zamdwien na
cywilne dobra kapitatowe nie zmienita sie w sierpniu w poréwnaniu do lipca i wyniosta 0,3% r/r.
Jej trzymiesieczna Srednia ruchoma pozostaje jednak w wyraznym trendzie spadkowym, co w
naszej ocenie wskazuje na dalsze pogorszenie perspektyw inwestycji w USA. W zesztym tygodniu
opublikowane zostaty dane o sprzedazy nowych doméw, ktéra zmniejszyta sie do 675 tys. w
sierpniu wobec 739 tys. w lipcu. Uwzgledniajagc opublikowane dwa tygodnie temu dane o
rozpoczetych budowach i sprzedazy domoéw na rynku wtédrnym wskazuje to na spadek
aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez
wyniki badan koniunktury. Indeks Conference Board zmniejszyt sie we wrze$niu do 103,0 pkt.
wobec 108,7 pkt. w sierpniu, wskazujgc na wyrazne pogorszenie nastrojow amerykanskich
gospodarstw domowych. Spadek indeksu wynikat ze zmniejszenia jego sktadowej dla oczekiwan,
podczas gdy sktadowa dla oceny biezgcej sytuacji nieznacznie wzrosta wzgledem sierpnia.
Zgodnie z komunikatem do danych, pogorszenie nastrojow byto powigzane z rosngcymi cenami
(przede wszystkim zywnosci i paliw), sytuacjg polityczng i wysokimi stopami procentowymi. Na
pogorszenie nastrojéw amerykanskich konsumentéw wskazat takze finalny indeks Uniwersytetu
Michigan (68,1 pkt. w sierpniu wobec 69,5 pkt. w lipcu i 67,7 pkt. we wstepnym szacunku).
Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki stanowig wsparcie dla naszego
scenariusza, zgodnie z ktérym Rezerwa Federalna zakonczyta w czerwcu cykl podwyzek stép
procentowych.

OFRrNWRMOO N

’ Dalsze przyspieszenie procesow restrukturyzacyjnych w przetwoérstwie

Indeks PMI dla polskiego przetworstwa zwiekszyt sie we wrzesniu do 43,9 pkt. wobec 43,1 pkt. w
sierpniu, ksztattujac sie lekko powyzej oczekiwan rynku (43,7 pkt.) oraz wyraZnie ponizej naszej
prognozy (45,0 pkt.). Tym samym indeks od 17 miesiecy pozostaje ponizej granicy 50 pkt., oddzielajacej
wzrost od spadku aktywnosci. W kierunku zwiekszenia w indeksu oddziatywaty wyzsze wktady 4 z 5 jego
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sktadowych (dla biezgcej produkcji, nowych zamoéwien, zapaséw oraz czasu dostaw), podczas gdy
przeciwny wptyw miat nizszy wktad sktadowej dla zatrudnienia.

Mimo odnotowanego we wrzesniu wzrostu sktadowe dla biezgcej produkcji i nowych zaméwien, w tym
zamoéwien eksportowych pozostajg wyraznie ponizej granicy 50 pkt., wskazujgc na utrzymujgce sie
wysokie tempo spadku aktywnosci w przetwodrstwie. W pewnym stopniu aktywnos¢ ta podtrzymywana
jest przez realizacje zalegtosci produkcyjnych, ktére we wrzeéniu obnizyty sie juz 15 miesigc z rzedu. Warto
jednak zauwazy¢, ze tempo ich spadku systematycznie spowalnia w ostatnich miesigcach. Z jednej strony
moze to swiadczy¢ o tym, ze bufor ten stopniowo sie wyczerpuje. Z drugiej strony, czes¢ firm w obawie
przed przeciggajgcym sie spadkiem zamdwien moze ostrozniej siegac po ten bufor, chcac aby wystarczyt
on na dtuzej.

60 go W danych na uwage zastuguje
wzrost sktadowej dla
50 70 oczekiwanej produkcji w
40 6o horyzoncie 12 miesiecy do
najwyzszego poziomu od marca
30 0 br.w naszej ocenie stanowi on
20 40 pewne zaskoczenie, szczegdlnie
uwzgledniajac tendencje
102017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 %0 obserwowane w strefie euro, w
= PMI: Nowe zaméwienia ogétem (pkt., 1.0$) tym w Niemczech, gdzie indeksy
Zrédio: S&P = PMI: Wskaznik Przysziej Produkcji (pkt., p. 0$) PMI za wrzesier wskazaly na
dalszy silny spadek aktywnosci w przetwdrstwie i pesymistyczne oceny dotyczace przysztej produkcji (por.
MAKROmapa z 25.09.2023).
Stabngaca aktywnos¢ w przetwdrstwie znajduje takze odzwierciedlenie w utrzymujgcym sie silnym spadku
zaréwno cen dobr posrednich jak i débr finalnych, przy czym jego tempo obnizyto sie we wrzesniu. Jest to
spdjne z naszym scenariuszem zaktadajgcym stopniowe ostabienie presji inflacyjnej w Polsce w kolejnych
miesigcach.
65 Jednoczesnie utrzymujgce sie
60 wysokie tempo spadku
55 aktywnosci sprzyja
50 przyspieszeniu procesow
45 restrukturyzacyjnych. Wsparcie
40 dla takiej oceny stanowi dalszy
35 spadek sktadowej PMI dla
30 zatrudnienia w przetworstwie,
2020 2021 2022 2023 . .
ktorego tempo we wrzesniu byto
’ PMI (pkt.) === PMI: Zapasy $rodkéw produkgcji (pkt.) === PMI: Zatrudnienie (pkt.) najwyisze od paidziernika 2022
Zrodto: S&P

r. We wrzesniu firmy ograniczyty
w dalszym ciggu zapasy Srodkow produkcji, przy czym tempo ich spadku spowolnito w ostatnich
miesigcach.

W $rednia wartosc indeksu PMI dla polskiego przetwdérstwa obnizyta sie w Il kw. do 43,5 pkt. wobec 46,2
pkt. w Il kw. Dane nie zmieniajg naszej prognozy wzrostu gospodarczego w Polsce w lll kw. (0,5% r/r wobec

-0,6% w Il kw.).

Dzisiejsze dane sg naszym zdaniem neutralne dla kursu ztotego i rentownosci obligacji.
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o posiedzenie RPP kluczowe dla ztotego

Kursy walutowe

4,90 5,10 5,10 5,70
4,78 4,86 4,96 5,58
4,66 4,62 4,82 5,46
4,54 4,38 4,68 5,34
4,42 4,14 4,54 5,22
4,30 3,90 4,40 5,10
wrz 22 lis 22 sty 23 mar 23 maj23 lip 23 wrz 23 wrz 22 lis 22 sty 23 mar 23 maj 23 lip 23 wrz 23
$rédio: Refinity ——EURPLN (1.0§) ~ =——USDPLN (p. 0%) CHFPLN (1. 0$) —— GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,6241 (ostabienie ztotego o 0,6%). Przez caty ubiegty
tydzied kurs ztotego ksztattowat sie w lekkim trendzie spadkowym, podobnie jak kursy forinta
wegierskiego i rumunskiego leja. Ostabieniu walut regionu sprzyjat wzrost oczekiwan rynkowych na
utrzymywanie sie stop procentowych na wyzszym poziomie przez dtuzszy czas, po jastrzebim posiedzeniu
Fed dwa tygodnie temu. Krajowe dane o inflacji miaty ograniczony wptyw na kurs ztotego.

W tym tygodniu kluczowe dla kursu ztotego bedzie posiedzenie RPP. Nasza prognoza zaktadajaca, ze RPP
obnizy stopy procentowe o 50pb przewiduje wiekszg skale tagodzenia polityki pienieznej niz wynosi
konsensu rynkowy (25pb), a tym samym jej realizacja bedzie oddziatywata w kierunku ostabienia ztotego.
Podwyzszonej zmiennosci kursu ztotego moze natomiast sprzyjaé konferencja prasowa prezesa NBP A.
Glapinskiego. Uwazamy, ze zaplanowane na ten tydzien pozostate publikacje bedg neutralne dla kursu
polskiej waluty.

’ Konferencja prezesa NBP moze podwyzszy¢ zmiennosc stawek IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
5,00 700
4,98 ,
4,82 6,00

4,85

5,00
4,70 4,62 4,00

3,00
ass \4,51

2,00

4,46
4,40 4,48 1,00
2lata 5 lat 10 lat wrz 22 lis 22 sty 23 mar 23 maj23 lip 23 wrz 23

Zrédto: Refinitv. ——2023-09-22 —2023-09-29 = 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegltym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do 4,48 (spadek o 14pb), 5-letnie zwiekszyty sie
do 4,51 (wzrost o 5pb), a 10-letnie zwiekszyly sie do 4,98 (wzrost o 16pb). W pierwszej czesci tygodnia
doszto do wzrostu stawek IRS na catej dtugosci krzywej w $lad rynkami bazowymi. Z kolei w pigtek
obserwowalismy spadek stawek IRS w Polsce w zwigzku z publikacjg nizszych od oczekiwan danych o
inflacji w Niemczech, strefie euro i Polsce. Spadek ten byt widoczny przede wszystkim na krétkim korcu
krzywej, co doprowadzito do jej wystromienia.

W tym tygodniu, w centrum uwagi inwestoréw bedzie zaplanowane na $rode posiedzenie RPP.
Materializacja naszej prognozy zaktadajgcej obnizke stép procentowych o 50pb bedzie oddziatywata w
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kierunku spadku stawek IRS. W kierunku podwyziszonej zmiennosci stawek IRS moze oddziatywac
natomiast konferencja prasowa prezesa NBP A. Glapinskiego. Zaplanowane na ten tydzien pozostate
publikacje beda naszym zdaniem neutralne dla krzywej.

Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

czne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik wrz 22 | paz 22 | lis 22 sty 23 | lut23 [mar 23 [ kwi23 | maj23 | cze 23 | lip23 | sie 23 [wrz 23
Stopa referencyjna NBP* (%) 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,00 5,50
Kurs EURPLN* 4,85 4,71 4,67 4,69 4,71 4,70 4,68 4,59 4,53 4,43 4,40 4,47 4,62 4,65
Kurs USDPLN* 4,95 4,77 4,48 4,38 4,33 4,45 4,31 4,16 4,23 4,06 4,00 4,12 4,38 4,39
Kurs CHFPLN* 5,01 4,76 4,74 4,72 4,70 4,72 4,71 4,66 4,64 4,52 4,59 4,66 4,78 4,79
Inflacja CPI (r/r, %) 17,2 17,9 17,5 16,6 16,6 18,4 16,1 14,7 13,0 115 10,8 10,1 8,3
Inflacja bazowa (r/r, %) 10,7 11,0 11,4 115 11,7 12,0 12,3 12,2 115 111 10,6 10,0 8,8
Produkcja przemystu (r/r, %) 9,8 6,6 4.4 0,9 1,8 -1,0 -3,1 -6,0 -2,8 -1,1 -2,3 -2,0 -3,0
Inflacja PPI (r/r, %) 24,6 231 211 20,5 20,1 18,2 10,3 6,2 2,8 0,3 -2,1 -2,8 -2,6

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 219 18,3 18,4 15,5 15,1 10,8 4,8 34 18 2,1 21 31 4,0
Wynagrodzenie w SP (r/r,%) 14,5 13,0 13,9 10,3 13,5 13,6 12,6 12,1 12,2 11,9 10,4 119 10,8

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 2,3 24 2,3 2,2 11 0,8 0,5 04 04 0,2 0,1 0,0 0,0
Stopa bezrobocia rej.* (%) 51 51 51 52 55 55 54 52 51 5,0 5,0 5,0 5,0
Saldo ROB (mln EUR) -2208  -439 283 -2635 2381 1738 1355 529 1479 2431 566 106
Eksport (r/r, %, EUR) 26,5 23,2 24,2 10,6 15,7 14,7 18,1 2,6 33 1,7 1,3 -1,5
Import (r/r, %, EUR) 31,4 241 18,3 11,3 7.4 3,9 -1,4 -8,9 -6,3 -5,8 -8,9 -11,5

* wartosc¢ na koniec miesigca

wskaznikdow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroek

y
023 2024
m————————

PKB (%, r/r) 3,9 2,3 -0,3 -0,6 0,5

Konsumpcija (%, r/r) 6,8 6,7 1,1 -1,1 -2,0 -2,7 0,2 2,3 3.3 -0,5 3.0
Inwestycje (%, r/r) 54 7,1 2,5 54 55 7,9 6,6 6,1 5,0 6,5 2,7
Eksport (ceny state, %, rir) 5,6 6,4 9,0 3,9 3,2 -2,7 1,1 3,7 6,2 1,3 3,8
Import (ceny state, %, rir) 8,7 8,2 7,7 0,7 -4,6 -8,1 -3,0 4,3 6,2 -2,6 4,3
) = _ Spozycie prywatne (pp.) 4,0 3,8 0,6 -0,5 -1,0 -1,5 0,1 1,1 1,8 -0,3 1,7
g § g Inwestycje (pp.) 0,7 1,1 0,4 1,2 0,6 1,2 1,0 1,3 0,9 1,1 0,4
. Eksport netto (pp.) -1,4 -0,7 0,8 1,7 4,3 3,1 2,5 -0,3 0,2 2,4 0,1
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** -2,5 -3,3 -3,4 -3,0 -1,2 0,1 0,6 0,8 -3,0 0,8 -1,0
Stopa bezrobocia (%)** 5,8 5,2 51 5,2 5,4 5,0 5,0 5,5 5,2 5,5 5,4
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 2,3 0,6 -0,9 0,3 1,5 1,1 0,5 0,0 0,6 0,8 -1,0
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 9,7 11,8 14,6 12,3 14,3 13,8 11,4 9,9 12,1 12,3 7,5
Inflacja CPI (%9* 9,6 13,9 16,3 17,3 17,0 13,1 9,7 6,3 14,3 11,6 4,4
Wibor 3-miesigczny (%)** 4,77 7,05 7,21 7,02 6,89 6,90 5,78 5,13 7,02 5,13 4,13
Stopa referencyjna NBP (%)** 3,50 6,00 6,75 6,75 6,75 6,75 6,00 5,00 6,75 5,00 4,00
EURPLN** 4,64 4,70 4,85 4,69 4,68 4,43 4,62 4,71 4,69 4,71 4,52
USDPLN** 4,19 4,48 4,95 4,38 4,31 4,06 4,37 4,36 4,38 4,36 4,30

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

restrukturyzacyjnych w przetwdérstwie

POPRZEDNIA PROGNOZA*

WSKAZNIK OKRES WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 02.10.2023 r.

9:00 Polska Indeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Wrzesien 431 45,0 43,7
9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Wrzesien 39,8 39,8 39,8
10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Wrzesien 43,4 43,4 434
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Sierpien 6,4 6,4
15:45 USA Finalnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Wrzesien 48,9
16:00 USA Indeks ISMdla przetwérstwa (pkt.) Wrzesien 47,6 48,0 47,7
Sroda 04.10.2023 r.

Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Pazdziernik 6,00 5,50 5,75
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Wrzesien 48,4 48,4 48,4
10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Wrzesien 47,1 47,1 47,1
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Sierpien -7,6 -11,6
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Sierpien -0,2 -0,3
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Wrzesien 177 160
16:00 USA Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Sierpien -2,1 0,3
16:00 USA Indeks ISM poza przetwdrstwem (pkt.) Wrzesien 54,5 53,5 53,6

Czwartek 05.10.2023 r.
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Sierpien 15,9 15,8
Piatek 06.10.2023 r.

8:00 Niemcy Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Sierpien -11,7 15
14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Pazdziernik
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Wrzesien 3.8 3,7 3,7
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Wrzesien 187 160 163

* Prognozy wskaznikdw 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.: 2257318 42
jakub.borowski@credit-agricole.pl krystian.jaworski@credit-agricole.pl jakub.olipra@credit-agricole.pl

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



