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W tym tygodniu

7w najblizsza niedziele odbedg sie wybory parlamentarne w Polsce. Dopuszczamy
materializacje czterech scenariuszy: (1) PiS utrzyma wiekszo$¢ absolutng w sejmie, (2) PiS nie
bedzie w stanie zapewni¢ sobie absolutnej wiekszosci w sejmie i bedzie zmuszony podjgc
wspotprace z Konfederacjg, (3) partie opozycyjne (Koalicja Obywatelska, Nowa Lewica i Trzecia
Droga) utworzg rzad, (4) brak wyraznego zwyciezcy wyboréw, prowadzacy do
przedterminowych wyboréw w ciggu najblizszych kilku miesiecy. Obecnie za najbardziej
prawdopodobne uwazamy scenariusze drugi (wspotpraca PiS i Konfederacji) oraz trzeci
(opozycja uzyskuje wiekszo$¢). W naszym obecnym scenariuszu makroekonomicznym
zaktadamy, ze PiS nie uzyska wiekszosci absolutnej w sejmie i bedzie zmuszony wspdétpracowac
z Konfederacjg, a tym samym jego materializacja bytaby neutralna dla naszych
Sredniookresowych prognoz. Z kolei w przypadku zwyciestwa opozycji oczekujemy, ze nowy
rzad bedzie dazyt do jak najszybszego odblokowania srodkéw w ramach KPO. Komisja
Europejska zapewne bytaby przychylna takiej inicjatywie, prawdopodobnie przyspieszajgc ten
proces. Taki rozwéj sytuacji bytby korzystny dla tempa wzrostu gospodarczego i kursu ztotego.
Premia za ryzyko w przypadku polskich aktywéw réwniez obnizytaby sie w zwigzku z
powotaniem prounijnego rzadu, co bytoby korzystne dla cen polskiego dtugu. W scenariuszu
zwyciestwa opozycji RPP (z wiekszoscig cztonkdw wybrang przez PiS) zapewne przyjmie bardziej
jastrzebie nastawienie, wskazujgc na koniecznos¢ skupienia sie na ograniczaniu inflacji, a tym
samym skala obnizek stdp procentowych bedzie mniejsza niz obecnie zaktadamy.

7w tym tygodniu poznamy istotne dane z USA. Naszym zdaniem inflacja ogdétem CPI obnizyta sie
we wrzesniu do 3,6% r/r wobec 3,7% w sierpniu przy jednoczesnym spadku inflacji bazowej do
4,0% r/r we wrzesniu wobec 4,3% w sierpniu. Uwazamy, ze wstepny indeks Uniwersytetu
Michigan obnizy sie do 67,5 pkt. w pazdzierniku wobec 68,1 pkt. we wrzesniu z uwagi na obawy
gospodarstw domowych o pogarszajacg sie sytuacje gospodarczg. Naszym zdaniem publikacje
danych z USA w tym tygodniu bedg neutralne dla rynkéw finansowych.
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po wrze$niowym posiedzeniu. Sygnalizowali oni, ze stopy procentowe w USA pozostang na
podwyzszonym poziomie jeszcze przez dituzszy czas i nie nalezy sie spodziewac ich szybkich,
znaczacych obnizek. Taka ocena jest spdjna z naszym scenariuszem, zgodnie z ktérym stopy
procentowe w USA nie zostang juz podniesione w 2023 r. Naszym zdaniem publikacja Minutes
FOMC bedzie neutralna dla rynkdw finansowych.

7w piatek opublikowane zostang dane dotyczace handlu zagranicznego w Chinach.
Prognozujemy, ze saldo bilansu handlowego zwiekszyto sie do 74,5 mld USD we wrzesniu z 68,4
mld USD w sierpniu. Naszym zdaniem dynamika chifskiego eksportu wzrosta we wrzesniu do
-7,0% r/r wobec -8,8% r/r w sierpniu, co byto zastuga gtéwnie efektu nizszej bazy w warunkach
wcigz stabego popytu zagranicznego. Z kolei dynamika importu zwiekszyta sie w naszej ocenie
do -6,0% r/r we wrzes$niu wobec do -7,3% w sierpniu, co jest efektem odbicia swiatowych cen
surowcow i wyhamowania tempa redukcji zapasdw przez chinskie firmy. Dane z Chin beda w
naszej ocenie neutralne dla rynkéw finansowych.
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7w piatek poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w sierpniu. Oczekujemy
zmniejszenia salda na rachunku obrotéw biezgcych do 106 min EUR wobec 566 min EUR w lipcu,
bedacego wynikiem przede wszystkim nizszego salda obrotéw towarowych. Prognozujemy, ze
dynamika eksportu obnizyta sie z 1,3% r/r w lipcu do -1,5% w sierpniu, a tempo spadku importu
zwiekszyto sie z2-8,9% r/r do -11,5%. Spadek dynamiki eksportu bedzie spdjny ze spowolnieniem
w branzach eksportowych obserwowanym w sierpniowych danych o produkcji przemystowej. Z
kolei obnizenie dynamiki importu bedzie efektem odziatywania efektow wysokiej bazy sprzed
roku. Nasza prognoza salda bilansu ptatniczego ksztattuje sie znaczgco ponizej konsensusu
rynkowego (740 min EUR), jednak naszym zdaniem publikacja bedzie neutralna dla kursu
ztotego i rentownosci polskich obligacji.
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tempem wzrostu cen zywnosci, paliw i nosnikéw energii oraz szacowanym nas spadkiem inflacji
bazowej do 8,6% r/r wobec 10,0% w sierpniu. Uwazamy, ze publikacja danych o inflacji bedzie
neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¥ 4 Dzisiaj poznaliSmy dane o produkcji przemystowej w Niemczech, ktérej dynamika zwiekszyta
sie w sierpniu do -0,2 m/m wobec -0,6% w lipcu, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku
(-0,1%). W kierunku zwiekszenia tempa wzrostu produkcji przemystowej oddziatywata jej
wyzsza dynamika w przetwodrstwie, podczas gdy przeciwny wptyw miato jej obnizenie w
energetyce i w budownictwie. W ujeciu sektorowym na uwage zastuguje silny wzrost produkcji
w branzy motoryzacyjnej (produkcja w kategorii ,pojazdy samochodowe, przyczepy i naczepy”
zwiekszyta sie w sierpniu o 7,6% m/m po odnotowanym w lipcu spadku o 9,4% powracajac do
trendu wzrostowego), ktéry potwierdza obserwowane w ostatnich miesigcach ozywienie w tym
sektorze. Z kolei w ubiegtym tygodniu poznalismy dane o zamdwieniach w niemieckim
przetworstwie, ktérych dynamika zwiekszyta sie w sierpniu do 3,9% m/m wobec -11,3% w lipcu,
ksztattujac sie wyraznie powyzej oczekiwan rynku (+1,8%). Zgodnie z komunikatem wzrost
miesiecznej dynamiki zamoéwien wynikat zarédwno z wygasniecia efektu wysokiej bazy z
poprzedniego miesigca w kategorii ,pozostaty sprzet transportowy”, jak i silnego wzrostu
zamoéwien w kategoriach ,,urzadzenia komputerowe, elektroniczne i optyczne” oraz ,,urzadzenia
elektryczne”. Wzrost zamowien w sierpniu zostat odnotowany zaréwno w przypadku zamoéwien
zagranicznych (ze strefy euro oraz spoza obszaru wspdlnej waluty), jak i zamoéwien krajowych.
Uwzgledniajac opublikowane ostatnio indeksy PMI dla strefy euro i Niemiec oceniamy, ze mimo
odnotowanego w sierpniu wzrostu zamoéwienn pozostang one w najblizszych miesigcach na
obnizonym poziomie (por. MAKROmapa z 25.09.2023). W ubiegtym tygodniu poznali$my
rowniez dane nt. bilansu handlu zagranicznego w Niemczech, ktérego saldo zmniejszyto sie w
sierpniu do 16,6 mld EUR wobec 17,7 mld EUR w lipcu. Odnotowano zaréwno spadek eksportu
(-1,2% m/m w sierpniu wobec -1,9% w lipcu), jak i importu (-0,4% wobec -1,3%). Dane za sierpien
wskazujg, ze niemiecki handel zagraniczny nadal pozostaje pod wptywem spowolnienia w
Swiatowe] gospodarce. Czynnikiem oddziatujgcym w kierunku ograniczenia aktywnosci w
Swiatowym handlu, ktore dotyka niemiecki przemyst, jest dostosowanie poziomu zapasow do
stabszej koniunktury. Dane z niemieckiej gospodarki sg spdjne z naszg prognozg, zgodnie z ktdrg
kwartalna dynamika PKB w Niemczech obnizy sie w Ill kw. do -0,2% wobec 0,0% w Il kw.
Jednoczesnie uwazamy, ze sg one neutralne dla rynkéw finansowych.
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W zesztym tygodniu
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po posiedzeniu nie ulegta znaczagcym zmianom w stosunku do dokumentu opublikowanego we
wrzesniu. Rada, podobnie jak przed miesigcem, odnotowata ostabienie koniunktury swiatowe;j.
Ponadto zwrdcita uwage na wygasanie wiekszosci zewnetrznych szokéw podazowych oraz
ograniczenie presji kosztowej, co wraz z niskg dynamikg aktywnosci gospodarczej bedzie
oddziatywaé¢ w kierunku dalszego spadku inflacji w kolejnych kwartatach. W komunikacie
odnotowane zostato réwniez (podobnie jak przed miesigcem) obnizenie oczekiwan inflacyjnych
oddziatujagce, w ocenie Rady, w kierunku zwiekszenia restrykcyjnosci polityki pienieznej.
Pazdziernikowa obnizka stop procentowych zostata, podobnie jak we wrzesniu, nazwana przez
Rade ,dostosowaniem” stép procentowych. W ubiegtym tygodniu miata miejsce réwniez
zwyczajowa konferencja prasowa prezesa NBP A. Glapinskiego, ktory stwierdzit, ze ,inflacja
gwattownie spada” i bardzo szybko zmierza w kierunku ,inflacji petzajacej”. Zapytany o
perspektywy dalszych obnizek stdép procentowych stwierdzit, ze jest on zwolennikiem
dokonywania ptynnych, stopniowych zmian i preferuje serie mniejszych dziatan niz skokowych.
Z uwagi na mniejszg od naszych oczekiwan skale tagodzenia polityki pienieznej w pazdzierniku
oraz uwzgledniajagc wypowiedzi A. Glapinskiego zrewidowaliSmy nasza prognoze stép
procentowych. Uwazamy, ze dalszy spadek inflacji sktoni RPP do obnizenia stép procentowych o
25pb w listopadzie i grudniu. Nastepnie w styczniu i lutym oczekujemy pauzy w cyklu tagodzeniu
polityki pienieznej, ktéry zostanie wznowiony w marcu. Uwazamy, ze stopy procentowe zostang
obnizone tacznie o 25pb w marcu, kwietniu i maju. Tym samym stopa referencyjna osiaggnie
poziom 4,50%. Prognozowany przez nas wzrost inflacji w Il pot. 2024 r. sktoni Rade do
wstrzymania sie z kolejnymi obnizkami i przejscia w tryb wait-and-see. Wynik wyboréw
parlamentarnych w Polsce (patrz wyzej) stanowi istotny czynnik niepewnosci dla perspektyw
stép procentowych.

7w ubiegtym tygodniu poznali$my
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Najsilniejszy wzrost zatrudnienia  Zrédio: Datastream, Credit Agricole

odnotowano w turystyce i rekreacji (+96,0 tys.), sektorze rzgdowym (+73,0 tys.) oraz w oswiacie
i stuzbie zdrowia (+70,0 tys.). Z kolei jedyng kategorig, w ktorej doszto do spadku zatrudnienia
byta branza informacyjna (-5,0 tys.). Stopa bezrobocia we wrzesniu nie zmienita sie w
poréwnaniu do sierpnia i wyniosta 3,8%, ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (3,7%). Na
niezmienionym poziomie pozostat réwniez wspoétczynnik aktywnosci zawodowe] (62,8%).
Jednoczesnie dynamika wynagrodzenia godzinowego we wrzesniu obnizyta sie do 4,2% r/r
wobec 4,3% w sierpniu, co wskazuje na stopniowy spadek presji ptacowej w amerykanskiej
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gospodarce. W ubiegtym tygodniu poznalismy rowniez wyniki badan koniunktury. Na poprawe
nastrojéw w przetworstwie wskazat indeks ISM, ktéry zwiekszyt sie we wrzesniu do 49,0 pkt.
wobec 47,6 pkt. w sierpniu, ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (47,7 pkt.). Wzrost indeksu
wynikat z wyzszych wktadéw 4 z 5 jego sktadowych (dla zatrudnienia, biezgcej produkcji, nowych
zamoéwien i zapasow), podczas gdy przeciwny wptyw miat nizszy wktad sktadowej dla czasu
dostaw. Warto zauwazy¢, ze we wrze$niu odnotowano pierwszy od maja br. wzrost biezgcej
produkcji (wartos¢ indeksu powyzej 50 pkt.). Jest on wspierany przede wszystkim przez realizacje
zalegtosci produkcyjnych, podczas gdy nowe zamdwienia obnizyty sie juz 13 miesigc z rzedu. W
danych na uwage zastuguje réwniez dalszy silny spadek cen débr posrednich wykorzystywanych
w procesie produkcji, co jest kolejnym sygnatem stabnacej presji kosztowej w amerykarskim
przetworstwie. Z kolei nieznaczny spadek odnotowat indeks ISM dla sektora ustug, ktéry
zmniejszyt sie we wrzesniu do 53,6 pkt. wobec 54,5 pkt. w sierpniu, ksztattujgc sie zgodnie z
oczekiwaniami rynku (53,6 pkt.). Wynikato to ze zmniejszenia wktadéw 2 z 4 jego sktadowych
(dla nowych zamdwien i zatrudnienia), podczas gdy przeciwny wptyw miaty wyzsze wktady
sktadowych dla aktywnosci biznesowej i czasu dostaw. W przeciwienstwie do indeksu ISM dla
przetworstwa sktadowa dla cen débr posrednich nadal ksztattuje sie znaczgco powyzej granicy
50 pkt. Jest to spdjne z danymi o inflacji w USA, ktére wskazujg na utrzymujgce sie podwyzszone
tempo wzrostu cen ustug (por. MAKROmapa z 18.09.2023). Prognozujemy, ze sprowadzone do
wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego w USA zwiekszy sie w Il kw. 2023 r. do 3,5%
wobec wzrostu 0 2,1% w Il kw.
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Wegry Rumunia

makroekonomiczny na lata 2023-
2024 dla krajow regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej — Czech,
Wegier i Rumunii (dalej: kraje
ESW-3).

Srednioterminowe perspektywy
wzrostu gospodarczego w krajach
ESW-3 ksztattuja sie podobnie. W |
pot. br. obserwowaliSmy spadek
rocznych dynamik PKB ze wzgledu
na oddziatywanie efektéw wysokiej
bazy sprzed roku, pogorszenie
koniunktury w Niemczech i strefie
euro, wygasanie odfozonego popytu
oraz transmisje podwyzek stép
procentowych realizowanych w

ostatnich kwartatach na realng sfere gospodarki. W Czechach i na Wegrzech (podobnie jak w Polsce)
roczna dynamika PKB uksztattowata sie w tym okresie na ujemnym poziomie (odpowiednio -0,4% i -1,7%).
Na tym tle pozytywnie wyrdznia sie Rumunia, ktéra odnotowata przecietny wzrost +1,7% r/r w | pot. br.
Wsparciem dla tempa wzrostu aktywnosci gospodarczej w tym kraju byta silna podwyzka ptacy minimalnej

oraz utrzymujacy sie solidny wzrost inwestycji.

Oczekujemy, ze wzrost gospodarczy we wszystkich krajach regionu umiarkowane przyspieszy w Il pot. br.
Gtéwnym czynnikiem dynamizujagcym wzrost gospodarczy bedzie spadajaca inflacja (patrz ponizej)
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zwiekszajgca realng site nabywczg gospodarstw domowych i ich konsumpcje. Niemniej jednak z uwagi na
niekorzystne uwarunkowania w otoczeniu zewnetrznym krajéw ESW-3 — w szczegdlnosdci tendencje
recesyjne w przetwérstwie Niemiec i strefy euro — skala ozywienia aktywnosci gospodarczej bedzie
nieznaczna. W rezultacie oczekiwane przez nas srednioroczne tempo wzrostu gospodarczego bedzie tylko
nieznacznie wyzsze od zera w przypadku Czech i Wegier. Rumunia, z uwagi na lepszg pierwszg potowe
roku, odnotuje naszym zdaniem srednioroczne tempo wzrostu PKB réwne 2,0%.

W 2024 r., wraz z oczekiwanym przez nas (opdznionym) ozywieniem strefie euro i Swiatowym handlu,
prognozujemy, ze tempo wzrostu PKB umiarkowanie przyspieszy w krajach ESW-3. Dodatkowym
czynnikiem wspierajgcym wzrost gospodarczy w 2024 r. bedg efekty niskiej bazy z 2023 r. Prognozowany
przez nas spadek inflacji bedzie oddziatywat w kierunku zwiekszenia konsumpcji. Czynnikiem
ograniczajagcym skale ozywienia w 2024 r. bedg oczekiwane przez nas tendencje w inwestycjach
publicznych. Biorgc pod uwage cykl absorbcji sSrodkéw unijnych wzrost publicznych naktaddw brutto na
srodki trwate wyraznie wyhamuje w 2024 r. W rezultacie prognozujemy, ze tempo wzrostu PKB w 2024 r.
wyniesie 2,1% w Czechach, 2,3% na Wegrzech i 3,5% w Rumunii.

Inflacja CPI (% r/r) Nas‘z’ scgnariusz. inflacyj:ny dla
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Zrédto: Datastream, Credit Agricole dezinflacyjnych w kolejnych
kwartatach w zwigzku z oddziatywaniem efektéow wysokiej bazy, wygasaniem zaktécen w tanicuchach
dostaw i presji kosztowej. Niemniej jednak istotnym czynnikiem ryzyka pozostaje ksztattowanie sie taryf
na nosniki energii z poczatkiem przysztego roku. W 2024 r. wraz z wygasaniem wspomnianych wyzej
efektéw oraz antyinflacyjnym wptywem dotychczasowego zaciesniania polityki pienieznej, inflacja obnizy

sie w 2024 r. naszym zdaniem do 2,7% r/r w Czechach, 4,5% na Wegrzech i 5,1% w Rumunii.
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Zrédto: Datastream, Credit Agricole kluczowa stope procentowa z

punktu widzenia polityki pienieznej) w tempie 100pb miesiecznie. We wrzesniu zréwnata sie ona z bazowa
stopg procentowa na poziomie 13,0%. Jednoczesnie MNB zaznaczyt, ze od tej pory gtéwna stopa
procentowg banku centralnego bedzie bazowa stopa procentowa. Tym samym MNB zakonczyt
normalizacje struktury stép procentowych i uproscit zestaw narzedzi polityki pienieznej. We wrzesniu
MNB potrzymat swdj poglad, ze w nadchodzgcych miesigcach inflacja krajowa i inflacja bazowa bedg nadal
spadag, a inflacja ogdtem osiggnie 7-8% na koniec roku. Niemniej jednak MNB ponownie zasygnalizowat,
Ze uzasadnione jest ostrozne podejscie do decyzji w polityki pienieznej. Oczekujemy, ze w pazdzierniku
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MNB obnizy stope bazowg o 50 pb i w takiej samej skali obnizy gérng i dolng granice korytarza
krétkoterminowych stép procentowych. Scenariusz ten jest zbiezny z wypowiedziami wiceprezesa MNB
B. Viraga, ktéry na wrzesniowe] konferencji podkreslit, ze nadal potrzebne sg rygorystyczne warunki
monetarne, a decyzje dotyczgce polityki pienieznej bedg podejmowane na podstawie naptywajgcych
danych itagodzenie polityki monetarnej bedzie miato charakter stopniowy. W dalszym ciggu spodziewamy
sie tgcznej obnizki stopy bazowej o 150 pb w IV kw. br. W 2024 r. polityka pieniezna bedzie dalej tagodzona
(por. tabela). Spowolnienie tempa fagodzenia polityki pienieznej powinno stanowic¢ wsparcie dla kursu
forinta w krétkim okresie. Oczekujemy stopniowego umocnienia forinta z zasiegiem 395 za euro na koniec
2023r.1379 na koniec 2024 r.

Cykl tagodzenia polityki pienieznej jeszcze nie rozpoczat sie w Czechach, jednak wiekszos¢ przedstawicieli
banku centralnego (CNB) dopuszcza materializacje pierwszej obnizki juz w najblizszych miesigcach.
Gtéwnym argumentem na rzecz tagodzenia polityki pienieznej jest prognozowane przez CNB osiggniecie
celu inflacyjnego w | pot. 2024 r. Mimo tego prezes CNB zwracat uwage, ze najprawdopodobniej inflacja
bazowa nadal bedzie ksztattowata sie powyzej tego celu (2% r/r) i nalezy wykazaé ostroznos$¢ przy
podejmowaniu decyzji. Uwazamy, ze silny spadek inflacji w kolejnych miesigcach i jej oczekiwana dalsza
spadkowa trajektoria sktoni wiekszo$¢ zarzadu CNB do obnizenia stép procentowych o 25 pb na
posiedzeniu w listopadzie badz grudniu br. Oczekujemy, ze stopy procentowe zostang obnizone o kolejne
200 pb w 2024 r. Waznym argumentem na rzecz tagodzenia polityki pienieznej bedzie pobudzenie
aktywnosci gospodarczej. W horyzoncie prognozy oczekujemy umiarkowanej aprecjacji korony czeskiej
wzgledem euro. Prognozujemy, ze kurs EURCZK wyniesie 24,3 na koniec 2023 r. i 23,9 na koniec 2024 r.

Z kolei Narodowy Bank Rumunii (NBR) w ostatnich miesigcach wielokrotnie podkreslat utrzymujaca sie
niepewnos¢ dotyczacg perspektyw makroekonomicznych i utrzymywat stopy procentowe na
niezmienionym poziomie (7,00%). Bank centralny zaznaczat tylko, ze podczas podejmowania swoich
decyzji kieruje sie zamiarem trwatego doprowadzenia rocznej stopy inflacji do celu miedzy innymi poprzez
zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych w srednim okresie, w sposéb prowadzacy do osiggniecia trwatego
wzrostu gospodarczego. NBR podkreslat rowniez wielokrotnie, ze dla jego decyzji istotne sg takze
perspektywy polityki pienieznej EBC i Fed, a takze stanowisko innych bankéw centralnych w regionie.
Biorac pod uwage fakt, ze prognozowana przez NBR inflacja najwolniej zbiega do celu inflacyjnego ze
wszystkich krajéw ESW-3 uwazamy, ze cykl fagodzenia polityki pienieznej zostanie rozpoczety dopiero w
| kw. 2024 r. i stopy zostang obnizone tacznie o 125 pb w przysztym roku. Ze wzgledu na interwencje
walutowe banku centralnego uwazamy, ze kurs EURRON pozostanie relatywnie stabilny w przedziale 4,92-
4,95 do konca 2024 r.

Stopy referencyjne bankéw centralnych (%)

Czechy 7,00 7,00 7,00 6,75 6,25 5,75 5,25 4,75
Wegry 13,00 13,00 13,00 11,50 9,50 8,00 7,00 6,00
Rumunia 7,00 7,00 7,00 7,00 6,75 6,50 6,25 5,75

Kursy walutowe

EURCZK 23,5 23,8 24,4 243 24,2 24,1 24,0 23,9
EURHUF 379 371 388 395 391 387 383 379
EURRON 4,95 4,95 4,97 4,95 4,92 4,92 4,92 4,92

Zrédto: Credit Agricole
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> Wysoka zmiennos¢ kursu EURUSD po danych z amerykanskiego rynku pracy

Kursy walutowe

% MAPA
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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
paz 22 gru 22 lut 23 kwi 23 cze23 sie 23 paz 23 paz 22 gru 22 lut 23 kwi 23 cze23 sie 23 paz 23
Srédto: Refinitit ——EURPLN (I.0§) ~ ——USDPLN (p. 0$) CHFPLN (I. 0%) ——GBPPLN (p. 08)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,5666 (umocnienie ztotego o 1,3%). W pierwszej czesci
tygodnia ztoty tracit na wartosci w oczekiwaniu na posiedzenie RPP. Decyzja o obnizeniu stdp
procentowych o 25pb doprowadzita do umocnienia ztotego, poniewaz czesé¢ inwestorow oczekiwata
wiekszej skali tagodzenia polityki pienieznej. W pigtek doszto do dalszego spadku kursu EURPLN w slad za
umocnieniem euro wzgledem dolara po publikacji danych o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA. Warto
wyjasni¢, ze bezposrednio po publikacji danych doszto do silnego spadku kursu EURUSD, poniewaz
zwiekszyly sie oczekiwania inwestoréw na dalsze podwyzki stop procentowych w USA. Niemniej po chwili
doszto do ostabienia dolara, po tym jak inwestorzy zaczeli realizowad zyski, a na rynku zaczety dominowac
obawy o to, ze pigtkowe wyraznie wyzsze od oczekiwan dane z amerykanskiego rynku pracy ostatecznie
nie wptyng na nastawienie Fed w polityce pienieznej. Argumentem podnoszonym na rzecz takiego
scenariusza jest obserwowany w ostatnich miesigcach silny wzrost kosztéw obstugi amerykanskiego
dtugu. Dalsze podwyzki stép procentowych doprowadzityby do kontynuacji tego trendu, co miatoby
negatywny wptyw na perspektywy wzrostu gospodarczego w USA.

W tym tygodniu kluczowe dla kursu ztotego bedg zaplanowane na niedziele wybory parlamentarne w
Polsce. Z uwagi na wysokga niepewnos¢ dotyczgcg ich wynikdw mozemy miec do czynienia z podwyzszong
zmiennoscig kursu ztotego. Jednoczesnie wptyw wynikéw wybordéw na kurs polskiej waluty zmaterializuje
sie dopiero w przysztym tygodniu. W naszej ocenie zaplanowane na ten tydzien publikacje z polskiej i ze
Swiatowe] gospodarki beda neutralne dla kursu ztotego.
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’ Wybory parlamentarne w Polsce w centrum uwagi inwestorow

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
5,50 8,00
6,00
5,00 4,98 5,00
4,70 4,74
4,75 4,00
3,00
4,50
4,51 2,00
4,48
4,25 1,00
2lata 5 lat 10 lat wrz 22 lis 22 sty23 mar 23 maj 23 lip 23 wrz 23
Zrédto: Refinitiv. ——06-10-2023 —29-09-2023 = 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegltym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do 4,70 (wzrost o 22pb), 5-letnie do 4,74 (wzrost
0 23pb), a 10-letnie do 5,15 (wzrost o 17pb). W ubiegtym tygodniu doszto do wzrostu stawek IRS na catej
dtugosci krzywej w reakcji na decyzje RPP o obnizeniu stép procentowych o 25pb. Cze$¢ inwestorow
oczekiwata wiekszej skali tagodzenia polityki pienieznej, stad dostosowanie ich oczekiwan znalazto
odzwierciedlenie w wyraznym wzroscie kontraktow FRA. Publikacja znaczgco wyzszych od oczekiwan
danych z amerykanskiego rynku pracy sprzyjata wzrostowi stawek IRS na rynkach bazowych oraz w Polsce.

W tym tygodniu w centrum uwagi inwestoréw bedg zaplanowane na niedziele wybory parlamentarne w
Polsce, ktdére beda oddziatywaé w kierunku wzrostu zmiennosci stawek IRS. Ostateczny wptyw wyboréw
na krzywga zrealizuje sie jednak dopiero w przysztym tygodniu, po ogtoszeniu wstepnych wynikow.
Uwazamy, ze przewidziane na ten tydzien publikacje z polskiej i ze Swiatowej gospodarki bedg neutralne
dla krzywej.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik wrz 22 | paz 22 gru 22 | sty 23 mar 23 | kwi 23 [ maj 23 | cze 23 sie 23 |wrz 23 | paz 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 5,75
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 4,63 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 4,37 4,39
Kurs CHFPLN* 5,01 4,76 474 472 4,70 4,72 4,71 4,66 464 452 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 8,2
Inflacja bazowa (r/r, %) 10,7 11,0 114 115 11,7 12,0 12,3 12,2 115 11,1 10,6 10,0 8,6
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 23,1 211 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 21 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 12,2 119 10,4 11,9 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 5,2 55 55 54 5.2 51 5,0 5,0 5,0 5,0
Saldo ROB (mIn EUR) -2208 -439 283  -2635 2381 1738 1355 529 1479 2431 566 106
Eksport (r/r, %, EUR) 265 232 242 10,6 15,7 147 18,1 2,6 3.3 1,7 1,3 -1,5
Import (r/r, %, EUR) 314 241 18,3 11,3 74 3,9 -1,4 -89 -6,3 -5,8 -89 -115

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartaln

8,8 53 0,5 2,8

PKB (%, r/r) 6,1 3,9 2,3 -0,3 -0,6 0,5 1,9

Konsumpcja (%, r/r) 6,8 6,7 1,1 -1,1 -2,0 -2,7 0,2 2,3 5,2 -0,5 3,0
Inwestycije (%, rir) 54 7,1 2,5 54 55 7,9 6,6 6,1 4,9 6,5 2,7
Eksport (ceny state, %, rir) 5,6 6,4 9,0 3,9 3,2 -2,7 1,1 3,7 6,7 1,3 3,8
Import (ceny state, %, rir) 8,7 8,2 7,7 0,7 -4,6 -8,1 -3,0 4,3 6,8 -2,6 4,3
8 5 _ Spozycie prywatne (pp.) 4,0 3,8 0,6 -0,5 -1,0 -1,5 0,1 1,1 2,9 -0,3 1,7
g é % Inwestycje (pp.) 0,7 1,1 0,4 1,2 0,6 1,2 1,0 1,3 0,8 1,1 0,4
e 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 obrotow 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 (%9** 5,8 5,2 51 5,2 54 50 5,0 5,3 5,2 53 5,2
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 6,6 14,3 11,6 4,4
Wibor 3-miesigczny (%)** 4,77 7,05 7,21 7,02 6,89 6,90 5,77 5,38 7,02 5,38 4,63
Stopa referencyjna NBP (%9)** 3,50 6,00 6,75 6,75 6,75 6,75 6,00 5,25 6,75 5,25 4,50
EURPLN** 4,64 4,70 4,85 4,69 4,68 4,43 4,63 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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Prognozy makroekonomiczne dla krajéw ESW-3

POPRZEDNIA PROGNOZA*

L2 I WARTOSC

CA RYNEK**

Poniedziatek 09.10.2023 r.

8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Sierpien -0,8 -0,1
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Pazdziernik -215 -22,8
Wtorek 10.10.2023r.
16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Sierpien -0,1 -0,1
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Sierpien 0,8
Sroda 11.10.2023 r.
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC Wrzesien
Czwartek 12.10.2023 r.
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Wrzesien 0,6 0,3 0,3
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Wrzesienh 0,3 0,2 0,3
Piatek 13.10.2023 r.
Chiny Bilans handlowy (mld USD) Wrzesien 68,4 745 70,0
3:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Wrzesien -3,0 2,4
3:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Wrzesien 0,1 0,2
10:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Wrzesien 10,1 8,2 8,2
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Sierpien -11 0,1
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezagcych (min €) Sierpien 566 106 740
16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Pazdziernik 68,1 67,5 67,4

* Prognozy wskaznikéw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikdw zagranicznych zostaty opracowane przez
Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus Refinitiv

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Starszy Ekonomista
MAKRO% tel.: 22 573 18 40 tel.: 225731841 tel.: 22573 18 42
jakub.borowski@credit-agricole.pl krystian.jaworski@credit-agricole.pl jakub.olipra@credit-agricole.pl

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