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Proinflacyjny kalendarz powyborczy?

W tym tygodniu
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czwartkowym posiedzeniu poruszony zostanie rowniez proces redukcji bilansu EBC (tzw.
Quantitative Tightening). Zdaniem niektérych cztonkéw EBC jego obecne tempo redukgc;ji jest
niewystarczajgce dla skutecznej transmisji restrykcyjnej polityki pienieznej. Uwazamy, ze ten
proces ulegnie przyspieszeniu na poczatku 2024 r. Chociaz w naszym scenariuszu bazowym nie
przewidujemy dalszych podwyzek stop procentowych w strefie euro, to dostrzegamy ryzyko
wznowienia cyklu zaciesniania polityki pienieznej EBC w przysztosci. Aktualne prognozy EBC dla
inflacji ogétem oraz inflacji bazowej w IV kw. 2025 r. (odpowiednio 1,9% i 2,1%) nie przewidujg
powrotu inflacji do celu (2,0%) w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej, co stanowi
wazny argument na rzecz utrzymywania jastrzebiego nastawienia w polityce pienieznej. Naszym
zdaniem cykl obnizek stdp zostanie rozpoczety dopiero w IV kw. 2024 r. Nasza prognoza
zaktadajgca stabilizacje stop procentowych EBC w tym tygodniu jest spdjna z oczekiwaniami
rynkowymi, a tym samym jej materializacja bytaby neutralna dla rynkéw finansowych.

¢  We wtorek poznamy wyniki badan

Indeks PMI dla niemieckiego przetwérstwa (pkt.)
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ktorym indeks PMI wzrdst. Rynek oczekuje, ze do wzrostu indeksu PMI w pazdzierniku
przyczynita sie poprawa sytuacji zarowno w przetworstwie, jak i w sektorze ustug. Inwestorzy
prognozujg zwiekszenie indeksu PMI réwniez w niemieckim przetworstwie (do 40,0 pkt. w
pazdzierniku z 39,6 pkt. we wrzesniu). Mimo nieznacznej poprawy koniunktury, wskaznik
potwierdzi utrzymywanie sie tendencji recesyjnych w niemieckim przetwdrstwie. Natomiast w
$rode opublikowany zostanie indeks Ifo obrazujgcy nastroje niemieckich przedsiebiorcéow
reprezentujacych sektor przemystu przetwdrczego, budownictwa, handlu i ustug. Rynek
oczekuje, ze wartos¢ indeksu zmniejszyta sie do 85,5 pkt. w pazdzierniku z 85,7 pkt. we wrzesniu.
Uwazamy, ze publikacja wynikéw badan koniunktury w strefie euro oraz w Niemczech bedzie
neutralna dla rynkéw finansowych.

7w tym tygodniu poznamy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. W pigtek opublikowane
zostang dane o inflacji PCE. Oczekujemy, ze inflacja bazowa obnizyta sie do 3,7% r/r we wrzesniu
wobec 3,9% w sierpniu. W czwartek poznamy z kolei wstepny szacunek amerykanskiego PKB w
Il kw. Zaktadamy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego
zwiekszy sie do 3,5% wobec 2,1% w Il kw. Zgodnie z konsensusem rynkowym zamodwienia na
dobra trwate zwiekszyty sie we wrzesniu 0 0,6% m/m wobec wzrostu 0 0,1% w sierpniu. Zgodnie
z oczekiwaniami rynkowymi, finalny indeksu Uniwersytetu Michigan wyniesie 63,2 pkt. w
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pazdzierniku wobec 68,1 pkt. we wrzesniu wskazujgc na pogorszenie nastrojow amerykanskich
gospodarstw domowych. Naszym zdaniem publikacje danych z USA w tym tygodniu beda
neutralne dla rynkdéw finansowych.

s Dzisiaj poznamy dane o wrzesniowej produkcji budowlano-montazowej w Polsce.
Prognozujemy, ze roczna dynamika produkcji przemystowej zwiekszyta sie we wrzesniu do 8,5%
r/r wobec 3,5% w sierpniu. Uwazamy, ze w kierunku znacznego wzrostu dynamiki produkcji
budowlano-montazowej oddziatywaty przede wszystkim efekty niskiej bazy sprzed roku, a takze
poprawa koniunktury w budownictwie. W przeciwnym kierunku oddziatywat natomiast efekt
statystyczny w postaci niekorzystnej rdoznicy w liczbie dni roboczych. Uwazamy, ze dane o
produkcji budowlano-montazowej nie bedg miaty istotnego wptywu na kurs ztotego i
rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

s Produkcja przemystowa w Polsce zmniejszyta sie we wrzesniu 0 3,1% r/r wobec spadku o 1,9%
r/r w sierpniu, ksztattujac sie powyzej konsensusu rynkowego (-3,2%) i ponizej naszej prognozy
(-3,0%). Istotnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku obnizenia dynamiki produkcji
przemystowej pomiedzy sierpniem a wrze$niem byt efekt statystyczny w postaci niekorzystnej
roéznicy w liczbie dni roboczych. Po oczyszczeniu z wptywu czynnikéw sezonowych produkcja
przemystowa zwiekszyta sie we wrzesniu o0 0,9% m/m, co jest jej drugim miesigcem wzrostu z
rzedu. Podobnie jak w sierpniu, gtdéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku pogtebienia
spadku produkcji przemystowej w ujeciu rok do roku we wrzesniu byto obnizenie dynamiki
produkcji w branzach, w ktérych dominujgca czes¢ sprzedazy skierowana jest na eksport.
Gtéwnym zrédtem obserwowanego w ostatnich miesigcach spadku produkcji w branzach
eksportowych jest utrzymujgca sie obnizona aktywnos¢ w przetwérstwie w strefie euro, w tym
w Niemczech (por. MAKROpuls z 19.10.2023). Dane o produkcji przemystowej w potfaczeniu z
opublikowanymi w ubiegtym tygodniu danymi o sprzedazy detalicznej i zatrudnieniu oraz
przecietnych wynagrodzeniach w sektorze przedsiebiorstw (patrz ponizej) wspierajg nasz
scenariusz ,,miekkiego lagdowania” polskiej gospodarki, zgodnie z ktérym dynamika PKB w Polsce
w 2023 r. wyraznie sie obnizy, jednak pozostanie ona dodatnia ($redniorocznie 0,5% r/r), a
silnemu spowolnieniu wzrostu gospodarczego nie bedzie towarzyszyé znaczacy wzrost
bezrobocia.

¢ Nominalna dynamika sprzedazy
detalicznej w Polsce wzrosta we igg
wrzesniu do 3,6% r/r wobec 3,1% W 119
sierpniu, ksztattujagc sie powyiej 100
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sezonowych sprzedaz detaliczna w

cenach statych wzrosta we wrzesniu o

2,2% m/m, a tym samym zwiekszyta

sie czwarty miesigc z rzedu. Z kolei roczna dynamika sprzedazy detalicznej liczonej w cenach

statych zwiekszyta sie we wrzesniu do -0,3% r/r wobec -2,7% w sierpniu, co jest jej najwyzszym
poziomem od stycznia 2023 r. Do zwiekszenia realnej dynamiki sprzedazy detalicznej pomiedzy
sierpniem a wrzesniem w najwiekszym stopniu przyczynito sie wyzsze tempo wzrostu sprzedazy
paliw (por. MAKROpuls z 20.10.2023.). Niemniej nawet po wytgczeniu sprzedazy paliw, sprzedaz
detaliczna w ostatnich miesigcach pozostaje w trendzie wzrostowym, czemu sprzyja rosngca
dynamika realnego funduszu ptac oraz poprawiajgce sie nastroje konsumenckie.
Ubiegtotygodniowe dane stanowig wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktorym
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ustepujace stopniowo efekty wysokiej ubiegtorocznej bazy zwigzanej z naptywem uchodzcéw z
Ukrainy, a takze oczekiwany przez nas dalszy wzrost realnej dynamiki funduszu pfac beda
oddziatywaé¢ w kierunku kontynuacji wzrostu rocznej dynamiki sprzedazy w cenach statych w
kolejnych miesigcach. W rezultacie uwazamy, ze w pazdzierniku tempo realnej sprzedazy
detalicznej uksztattuje sie powyzej zera po raz pierwszy od stycznia 2023 r.

¢ Nominalna dynamika wynagrodzen w polskim sektorze przedsiebiorstw zmniejszyta sie we
wrzesniu do 10,3% r/r wobec 11,9% w sierpniu, ksztattujac sie ponizej konsensusu rynkowego
(10,9%) i naszej prognozy (10,8%). W ujeciu realnym, po skorygowaniu o zmiany cen,
wynagrodzenia w firmach zwiekszyty sie we wrzesniu o 2,0% r/r wobec wzrostu 1,7% w sierpniu.
Tym samym byt to ich najsilniejszy realny wzrost od lutego 2022 r. Gtdwnym czynnikiem
oddziatujgcym w kierunku obnizenia rocznej nominalnej dynamiki wynagrodzen pomiedzy
sierpniem a wrzed$niem byty efekty wysokiej bazy sprzed roku. Oczekujemy, ze w kolejnych
kwartatach nominalna roczna dynamika ptac bedzie ksztattowac sie w tagodnym trendzie
spadkowym, ktéry bedzie rowniez obserwowany w przypadku przecietnego wynagrodzenia w
catej gospodarce. Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku obnizenia nominalnego tempa
wzrostu pfac w kolejnych kwartatach bedzie oczekiwany przez nas silny spadek inflacji i zwigzane
Z nim zmniejszenie presji ptacowej w przedsiebiorstwach. Dynamika zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw nie zmienita sie we wrzesniu w poréwnaniu do sierpnia i wyniosta 0,0%, a tym
samym uksztattowata sie ona zgodnie z konsensusem rynkowym réwnym naszej prognozie. W
poréwnaniu z sierpniem zatrudnienie obnizyto sie we wrzesniu o 6,0 tys. oséb, co wynikato
przede wszystkim z relatywnie silnego spadku zatrudnienia w handlu (-4,3 tys. os6b m/m).
Pewnym zaskoczeniem, szczegdlnie w Swietle wynikéw badan koniunktury, jest wyrazny wzrost
zatrudnienia w przetwoérstwie (+2,3 tys. osdb), przy czym nie uwazamy aby $wiadczyt on o
wyhamowaniu proceséw restrukturyzacyjnych obserwowanych w ostatnich miesigcach w tym
sektorze (por. MAKROpuls z 19.10.2023). Wzrost dynamiki realnych pfac i stabilizacja
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw znalazty odzwierciedlenie w zwiekszeniu realnej
dynamiki funduszu ptac w przedsiebiorstwach (iloczynu zatrudnienia i przecietnego
wynagrodzenia skorygowanego o zmiany cen) do 2,0% r/r we wrzesniu wobec 1,7% w sierpniu.
W efekcie $rednia realna dynamika funduszu ptac w Il kw. wyniosta 1,1% r/r wobec -0,5% w Il
kw., co stanowi wsparcie dla naszej prognozy dynamiki konsumpcji (+0,2% r/r w 11l kw. wobec -
2,7% w 1l kw.).

7w ubiegtym tygodniu poznalismy waine dane z USA. Miesieczna dynamika produkcji
przemystowej zwiekszyta sie do 0,3% wobec 0,0% w sierpniu, ksztattujac sie powyzej oczekiwan
rynku (0,0%). Do jej wzrostu przyczynito sie zwiekszenie dynamiki produkcji w przetwérstwie oraz
w gornictwie, podczas gdy w przeciwng strone oddziatywata nizsza dynamika produkcji w
dostarczaniu medidw. Jednocze$nie wykorzystanie mocy wytwdrczych wzrosto we wrzesniu do
79,7% wobec 79,5% w sierpniu. W zesztym tygodniu poznaliSmy takze dane o sprzedazy
detalicznej, ktorej miesieczna nominalna dynamika zmniejszyta sie we wrzesniu do 0,7% m/m
wobec 0,8% w sierpniu, ksztaftujgc sie wyraznie powyzej oczekiwan rynku (0,3%). Bez
uwzglednienia samochoddw miesieczna dynamika sprzedazy spadta we wrzesniu do 0,6% wobec
0,9% w sierpniu. Spadek dynamiki sprzedazy miat szeroki zakres i zostat odnotowany w
wiekszosci kategorii, przy czym wynikat on przede wszystkim z oddziatywania efektow wysokiej
bazy z poprzedniego miesigca. Dane o sprzedazy detalicznej za ostatnie miesigce wskazuja, ze
popyt konsumpcyjny w USA pozostaje silny, co w znacznym stopniu wynika z utrzymujgcego sie
duzego bufora oszczednosci gospodarstw domowych zgromadzonych podczas pandemii COVID-
19 (por. MAKROmapa z 16.10.2023). W ubiegtym tygodniu poznalismy rowniez dane o nowych
pozwoleniach na budowe (1473 tys. we wrzesniu wobec 1541 tys. w sierpniu), rozpoczetych
budowach domdw (1358 tys. wobec 1269 tys.) i sprzedazy domoéw na rynku wtérnym (3,96 min
wobec 4,04 min), ktdre na ogdt wskazaty na utrzymujacg sie obnizong aktywnos¢ na
amerykanskim rynku nieruchomosci. Warto przy tym podkresli¢, ze silny wzrost rozpoczetych
budéw nie wskazuje na poprawe perspektyw na tym rynku, lecz odzwierciedla realizacje
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pozwolen na budowe wydanych jeszcze przed silnym wzrostem oprocentowania kredytow
hipotecznych. Mieszanych sygnatéw z amerykanskiego przetwdrstwa dostarczyty regionalne
wyniki badan koniunktury NY Empire State (-4,6 pkt. w pazdzierniku wobec 1,9 pkt. we wrzesniu),
z kolei indeks Philadelphia Fed wzrést do -9,0 pkt. w pazdzierniku wobec -13,5 pkt. we wrzesniu.
Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki stanowig wsparcie dla naszej prognozy,
zgodnie z ktérg sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego w USA
zwiekszyto sie w Il kw. 2023 r. do 3,5% wobec wzrostu 0 2,1% w Il kw. Cho¢ od IV kw. oczekujemy
wyraznego spowolnienia wzrostu gospodarczego w USA, to uwazamy, ze w amerykanskiej
gospodarce nie wystgpi recesja (por. MAKROmapa z 16.10.2023).

W ubiegtym tygodniu 20 Dynamika PKB w Chinach (% r/r)
opublikowane zostaty istotne dane

z Chin. PKB zwigkszyt sig w lll kw. 0

4,9% r/r wobec wzrostu 0 6,3% w |l

kw. (1,3% kw/kw w 1l kw. wobec

0,5% w Il kw. —rewizjaw dotz0,8%), .

ksztattujgc sie powyzej oczekiwan

rynku oraz naszej prognhozy " ’(21?19[) et 20C20d_tA _ I2021 2022 2023
(odpowiednio 4,4% r/r i 0,9% Srooeroaasteam tediAgreoe

kw/kw). W kierunku obnizenia dynamiki PKB oddziatywaty nizsze wktady inwestycji oraz eksportu
netto, podczas gdy przeciwny wptyw miat wyzszy wktad konsumpcji. W ubiegtym tygodniu
poznaliSmy réwniez miesieczne dane z chinskiej gospodarki. Dynamika produkcji przemystowej
we wrzesniu nie zmienita sie w poréwnaniu do sierpnia i wyniosta 4,5% r/r, ksztattujac sie
powyzej oczekiwan rynku (4,3%), podczas gdy dynamika sprzedazy detalicznej wzrosta do 5,5%
wobec 4,6% (4,9%). Ponizej konsensusu rynkowego uksztattowata sie jedynie dynamika
inwestycji w aglomeracjach miejskich (3,1% wobec 3,2%, przy oczekiwaniach réwnych 3,2%). W
przypadku produkcji przemystowej jej wzrost ograniczany byt przez spowolnienie aktywnosci w
przetwérstwie i gornictwie. Zwiekszenie dynamiki sprzedazy detalicznej wspierane byto
natomiast przez ozywienie popytu w kategoriach ,,zywnos¢” i ,,napoje” oraz ,samochody”. Z kolei
zrédtem utrzymujacej sie relatywnie niskiej dynamiki inwestycji w aglomeracjach miejskich jest
kryzys na chinskim rynku nieruchomosci. Cho¢ nadal uwazamy, ze osiggniecie celu dla wzrostu
gospodarczego w Chinach wyznaczonego na poziomie , 0k. 5%” wymagac bedzie dodatkowe;j
stymulacji ze strony rzadu, to ze wzgledu na opublikowane w ostatnim tygodniu lepsze od
oczekiwann dane o PKB za Il kw. jej skala moze okaza¢ sie nizsza niz oczekiwat rynek.
Opublikowane w zesztym tygodniu dane sg spdjne z naszg prognozg, zgodnie z ktérg dynamika
PKB w Chinach zwiekszy sie w 2023 r. do 5,1% r/r wobec 3,0% w 2022 r.
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Inne 3,8%

Zgodnie z ostatecznymi wynikami

Lge"(‘i’i)za w wyborach parlamentarnych
Konfederacja 26 miejsc zwyciezyta  partia Prawo
7,2% sadliwodd ; °
18 miejsc SpraW|f-:dI|wos.c uz'ysku1‘ac .3.5,46
KO poparcia. Taki wynik daje jej 194
30,7% mandatéw. Koalicja Obywatelska
PiS 157 miejsc zdobyta 30,7% gloséw (157
193%3}& _ mandatéw), Trzecia Droga 13,5%
Téfg;;a (65 mandatéw), Lewica 8,6% (26
. 14,4% mandatéw), a Konfederacja 6,4%
Zrodto: PKW, Credit Agricole 65 miejsc

(18 mandatéw). W naszym

scenariuszu bazowym zaktadamy, ie Koalicja Obywatelska, Trzecia Droga i Nowa Lewica utworzg
koalicje dysponujaca absolutng wiekszoscia w Sejmie (248 z 460 mandatow). Trudno jednak obecnie
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ocenic jak szybko powotany zostanie nowy rzad. Ta kwestia ma natomiast kluczowe znaczenie z punktu
widzenia krétkoterminowych perspektyw inflacyjnych.

Tempo zmiany rzgdu bedzie w duzym stopniu zaleze¢ od decyzji Prezydenta. Zgodnie z art. 109 Konstytucji
RP pierwsze posiedzenia Sejmu i Senatu zwotuje Prezydent na dzien przypadajacy w ciggu 30 dni od dnia
wyborow (tj. najpdzniej 14 listopada br.). Nastepnie w ciggu 14 dni od pierwszego posiedzenia Sejmu (tj.
najpdzniej do 28 listopada) Prezydent powotuje Prezesa Rady Ministrow wraz z pozostatymi cztonkami
Rady Ministrow. Uwazamy, ze zgodnie ze swoimi wczesniejszymi zapowiedziami prezydent zaproponuje
kandydata na premiera ze zwycieskiej partii, czyli z Prawa i Sprawiedliwosci. Premier, w ciggu 14 dni od
dnia powotania przez Prezydenta (tj. najpdzniej do 12 grudnia) przedstawia Sejmowi program dziatania
Rady Ministrow (tzw. Exposé) z wnioskiem o udzielenie jej wotum zaufania. Uwazamy, ze z uwagi na
rozktad gtosdw w Sejmie, wotum zaufania dla rzadu PiS nie zdobedzie wystarczajgcego poparcia
(wymagana jest bezwzgledna wiekszo$¢ gtosow w obecnosci co najmniej potowy ustawowej liczby
postéw). W takim przypadku w ciggu kolejnych 14 dni (tj. najpdzniej do 26 grudnia) Sejm wybiera Prezesa
Rady Ministréw oraz proponowanych przez niego cztonkdw Rady Ministrow bezwzgledng wiekszoscia
gtoséw w obecnosci co najmniej potowy ustawowe;j liczby postdow. Prezydent Rzeczypospolitej powotuje
tak wybrang Rade Ministrow i odbiera przysiege od jej cztonkdédw. Uwazamy, ze dopiero w tym kroku
zostanie powotany nowy rzad zaproponowany przez koalicje trzech partii opozycyjnych. Tym samym
przejmie on wtadze dopiero kilka dni przed koricem br.

Zgodnie z obecnym stanem prawnym z poczatkiem 2024 r. przywrdcona zostanie standardowa stawka
VAT na zywno$¢ oraz wygaszone zostang dziatania ostonowe w zakresie ksztattowania sie cen nosnikéw
energii (pradu, gazu, ciepta systemowego). W przypadku materializacji zarysowanego przez nas przebiegu
wydarzen w zakresie przebiegu procesu tworzenia nowego rzgdu, nowa Rada Ministréw bedzie miata niktg
mozliwos$¢ uchwalenia nowych aktow prawnych przez przed koricem br. Tym samym z poczatkiem
nowego roku mozna oczekiwac silnego wzrostu inflacji w zwigzku z wygasnieciem dotychczasowych
dziatan ostonowych.

We wrzesniu br. minister klimatu i Srodowiska A. Moskwa stwierdzita, ze decyzja w sprawie mrozenia cen
energii w 2024 r. zapadnie w koncéwce pazdziernika. Zasygnalizowata ona jednoczesnie, ze gotowe sg
akty prawne obejmujgce przedtuzenie dziatan ostonowych w zakresie cen gazu, ciepta i pradu. W zwigzku
z wygrang opozycji w wyborach parlamentarnych trudno obecnie oceni¢ prawdopodobienstwo
wprowadzenia wspomnianych dziatan jeszcze przez obecny rzad. Ich ewentualne uchwalenie
oddziatywatoby w kierunku minimalizacji skoku inflacji z poczatkiem 2024 r.

Obecnie zaktadamy, ze inflacja
wyniesie 5,3% r/r w styczniu, a
Sredniorocznie w 2024 r. bedzie
rowna 4,4%. Ta prognoza zaktada
utrzymanie dziatan ostonowych w
zakresie cen energii elektrycznej,
tylko ograniczony wzrost cen gazu i

energii cieplnej oraz stopniowe (w
mar23 cze23 wrz23 gru23 mar24 cze24 wrz24 gru24 trzech krokach) przywracanie

standardowej stawki VAT na
zywnos$é. Z uwagi na zarysowany
przez nas powyzej prawdopodobny przebieg procesu tworzenia nowego rzadu i trudnosci czasowe w
uchwaleniu aktéw prawnych pozwalajgcych na przedtuzenie dotychczasowych dziatann ostonowych
dostrzegamy istotne ryzyko, ze inflacja uksztattuje sie w styczniu o ok. 2 punkty procentowe wyzej niz
obecnie zaktadamy. Wzrost inflacji w krétkim okresie oraz jej wolniejszy powrdt do celu inflacyjnego
oddziatywatby w kierunku zmiany nastawienia RPP na bardziej jastrzebie. Tym samym dostrzegamy
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istotne ryzyko w gdre dla naszej Sciezki stép procentowych. Oczekiwana przez nas skala fagodzenia polityki
pienieznej w najblizszych miesigcach moze zmaterializowa¢ sie w mniejszej skali niz dotychczas
zaktadalismy. Nasz zrewidowany scenariusz dla inflacji, stop procentowych i kursu ztotego przedstawimy
w kolejnej MAKROmapie.

Wyrazne umocnienie ztotego w reakcji na wynik wyborow

Kursy walutowe

4,90 5,10 5,10 5,70
4,78 4,86 4,96 5,56
4,66 4,62 4,82 5,42
4,54 4,38 4,68 5,28
4,42 4,14 4,54 514
4,30 3,90 4,40 5,00
paz 22 gru22 lut 23 kwi 23 cze23 sie 23 paz 23 paz 22 gru 22 lut 23 kwi 23 cze23 sie 23 paz 23
#rédto: Refinitiy ——EURPLN (I.0§) ~ =—=—USDPLN (p. 0$) CHFPLN (1. 05) ——GBPPLN (p. 05)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,4578 (umocnienie ztotego o 1,6%). W poniedziatek juz na
samym otwarciu doszto do znaczgcego umocnienia ztotego w reakcji na wynik wyboréw parlamentarnych.
Woraz z naptywem szczatkowych wynikédw PKW potwierdzajacych, ze KO, Trzecia Droga oraz Lewica bedg
posiadac wystarczajacg liczbe mandatdw, obserwowany byt dalszy spadek kursu EURPLN. W $rode doszto
do korekty i wzrostu kursu EURPLN do poziomu 4,45, na ktdrym pozostat juz do korica tygodnia.

W ubiegtym tygodniu mieliSmy réwniez do czynienia z dalszym wzrostem kursu EURUSD w $lad za
rosngcymi rentownosciami amerykanskich obligacji. Wynika to z tego, ze zdaniem czesci inwestorow
rosngce koszty obstugi amerykanskiego dtugu ograniczajg przestrzedn do dalszych podwyzek stép
procentowych przez Fed. Jednoczesnie czynnikiem sprzyjajagcym podwyzszonej zmiennosci kursu EURUSD
byt réwniez wzrost napieé geopolitycznych na Bliskim Wschodzie.

W tym tygodniu istotne dla kursu ztotego beda czwartkowe posiedzenie EBC, a takze zaplanowane na
pigtek publikacje danych o inflacji PCE w USA. Uwazamy jednak, ze ich wptyw na kurs ztotego bedzie
ograniczony. W naszej ocenie zaplanowane na ten tydzien pozostate publikacje z krajowej i Swiatowej
gospodarki réwniez bedg neutralne dla kursu ztotego.
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> Inwestorzy wyceniajg zmiane nastawienia RRP na bardziej jastrzebie

IRS curve in Poland (%) Spread: Polish vs. German bonds (ppt.)
5,50 8,00
5,20 7,00
5,25
6,00
500 >,03 4,92
' 4,96 >,00
4,75 4,00
4,80 3,00
4,50 ,
4,60 2,00
4,25 1,00
2 years 5 years 10 years Oct-22 Dec-22 Feb-23 Apr-23 Jun-23 Aug-23 Oct-23
source: Refinitiv. —— 2023/10/20 —2023/10/13 2-Year 5-Year 10-Year

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do 5,03 (wzrost o 23pb), 5-letnie do 4,92 (wzrost
0 32pb), a 10-letnie do 5,20 (wzrost o 24pb). W ubiegtym tygodniu doszto do wyraznego wzrostu stawek
IRS na catej dtugosci krzywej dochodowosci. Cho¢ podobne tendencje obserwowane byty na rynkach
bazowych ,to w Polsce gtéwnym Zrédtem tych tendencji byt wynik wyboréw parlamentarnych. Czesé
inwestorow zaczeta wycenia¢ bowiem zmiane nastawienia RPP w polityce pienieznej na bardziej
jastrzebie, co znalazto odzwierciedlenie we wzroscie stawek FRA. Obecnie wskazujg one na niepetne 2
obnizki po 25pb do korica 2023 r. i dodatkowe 4 obnizki po 25pb do korica 2024 r.

W tym tygodniu do w centrum uwagi inwestorow bedg zaplanowane na czwartek posiedzenie EBC oraz
pigtkowa publikacja danych o inflacji PCE w USA. W naszej ocenie nie bedg miaty one jednak istotnego
wptywu na stawki IRS. Uwazamy, ze przewidziane na ten tydzien pozostate publikacje z krajowej i
Swiatowe] gospodarki bedg neutralne dla krzywej.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik wrz22 |paz22 | li mar 23 | kwi23 | maj23|cze 23 | li 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 4,74 4,72 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 12,2 115 111 10,6 10,0 8,4
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 -3,1
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 -2,8

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 219 18,3 18,4 15,5 15,1 10,8 4,8 34 18 2,1 2,1 3,1 3,6
Wynagrodzenie w SP (r/r,%) 14,5 13,0 13,9 10,3 13,5 13,6 12,6 12,1 12,2 11,9 104 11,9 10,3

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 2,3 24 2,3 2,2 11 0,8 0,5 0,4 0,4 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 (mIn EUR) -2208 -439 283 -2635 2381 1738 1355 529 1479 2431 566 -202
Eksport (r/r, %, EUR) 265 232 242 10,6 15,7 14,7 18,1 2,6 3,3 1,7 13 -1,2
Import (r/r, % EUR) 314 241 183 11.3 74 3,9 -1,4 -8,9 -6,3 -5,8 -89  -11.8

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m---m---m
53 0,5 2,8

PKB (%, r/r) 6,1 3,9 2,3 -0,3 -0,6 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
Inwestycje (%, r/r) 54 7,1 2,5 54 55 7,9 6,6 6,1 4,9 6,5 2,7
Eksport (ceny state, %, r/r) 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 3 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 g 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 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 52 51 5,2 54 5,0 5,0 53 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 -0,5
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 9,0
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-miesieczny (%)** 4,77 7,05 7,21 7,02 6,89 6,90 577 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
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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POPRZEDNIA PROGNOZA*

WSKAZNIK OKRES WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 23.10.2023 r.

14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r) Wrzesien 7,3 7,7 7,3
16:00 Strefa euro Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Pazdziernik -17.,8 -18,1
Wtorek 24.10.2023 r.
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Pazdziernik 39,6 40,0
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Pazdziernik 48,7 48,9
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Pazdziernik 43,4 43,6
10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Pazdziernik 47,2 47,4
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Wrzesien 5,0 5,0 5,0
15:45 USA Wstepnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Pazdziernik 49,8
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Pazdziernik 5,0
Sroda 25.10.2023 r.
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Pazdziernik 85,7 85,5
10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Wrzesien -1,3 -1,6
16:00 USA Sprzedaznowych domow (tys.) Wrzesien 675 679
Czwartek 26.10.2023 r.
14:15 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Pazdziernik 4,50 4,50 4,50
14:30 USA Wstepny szacunek PKB (% r/r) I kw. 21 35 4,1
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Wrzesien 0,1 0,6
Piatek 27.10.2023 r.
14:30 USA Inflacja PCE (% r/r) Wrzesien 3,5 34
14:30 USA Inflacja bazowa PCE (% r/r) Wrzesieh 3.9 3,7 3,7
14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Wrzesien 0,1
16:00 USA Finalny indeks Uni. Michigan (pkt.) Pazdziernik 63,0 63,2

* 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.: 22 573 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



