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wypowiedzi sprzed dwdch tygodni J. Powell wpisat sie w dotychczasowa retoryke Fedu méwigca
o stopniowym ograniczaniu presji inflacyjnej przez obecng restrykcyjng polityke pieniezng i
wygasaniu zaburzen podazowych zwigzanych z pandemig COVID-19. Zaznaczyt jednak, ze
wyhamowanie dezinflacji przy utrzymywaniu sie dynamiki PKB na poziomie wyzszym niz
potencjalny oraz brak sygnatéw wskazujgcych na pogorszenie sytuacji na rynku pracy moga
wymagaé dodatkowego dostosowania stop procentowych. Uwazamy, ze Fed utrzyma w tym
tygodniu swojg jastrzebig retoryke deklarujgc gotowos$é do dalszych podwyzek stép
procentowych. Stabilizacja stép procentowych na listopadowym posiedzeniu FOMC bytaby
zgodna z oczekiwaniami rynku, stad uwazamy, ze nie bedzie miafta ona istotnego wptywu na

ceny aktywodw.

7w tym tygodniu poznamy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Najwazniejszg publikacja
beda pigtkowe dane o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA. Rynek prognozuje, ze zwiekszyto
sie ono 0 172 tys. oséb w pazdzierniku wobec wzrostu o 336 tys. we wrzesniu, przy braku zmian
w stopie bezrobocia wzgledem wrzesnia (3,8%). Przed pigtkowg publikacjg dodatkowych
informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek
oczekuje wzrostu o 140 tys. w pazdzierniku wobec wzrostu o 89 tys. we wrzesniu). W $rode
opublikowany zostanie réwniez indeks ISM dla przetwdrstwa. Rynek oczekuje stabilizacji
indeksu na poziomie 49,0 pkt. Naszym zdaniem publikacje danych z USA w tym tygodniu
pozostang w cieniu decyzji Fed i beda neutralne dla rynkéw finansowych.

7 w tym tygodniu poznamy wyniki badan koniunktury dla chinskiego przetworstwa. We wtorek
opublikowany zostanie wskaznik NBS PMI. Rynek oczekuje, ze zwiekszy sie on w pazdzierniku
nieznacznie do 50,4 pkt. wobec 50,2 pkt. we wrzesniu. W srode poznamy natomiast indeks
Caixin PMI, ktéry wedtug oczekiwan rynkowych wzrosnie z 50,6 pkt. we wrzesniu do 50,8 pkt. w
pazdzierniku. Uwazamy, ze dane z Chin bedg neutralne dla rynkéw finansowych.

¢ We wtorek opublikowane zostang istotne dane ze strefy euro. Oczekujemy, ze kwartalna
dynamika PKB zmniejszyta sie do 0,0% w Ill kw. z 0,1% w Il kw., co bedzie spdjne z pogorszeniem
koniunktury obserwowanym w badaniach PMI w IIl kw. Ponadto oczekujemy, ze inflacja HICP w
strefie euro zmniejszy sie do 3,1% r/r w pazdzierniku wobec 4,3% we wrzesniu przy
jednoczesnym spadku inflacji bazowej do 4,2% r/r z 4,5% we wrzesniu. Uwazamy, ze publikacja
danych o inflacji nizszej od oczekiwan rynkowych (3,4%) bedzie oddziatywata w kierunku
lekkiego umocnienia kursu ztotego i wzrostu cen polskich obligacji. Z kolei publikacja danych o
PKB nie bedzie miata istotnego znaczenia dla rynkéw finansowych.

¢ W czwartek poznamy pazdziernikowe dane o koniunkturze w przetwoérstwie przemystowym
w Polsce. Oczekujemy, ze wskaznik PMI zwiekszyt sie nieznacznie w pazdzierniku do 44,0 pkt.
wobec 43,9 pkt. we wrzesniu, co bedzie spdjne z pogorszeniem koniunktury odnotowanym w
strefie euro (patrz ponizej). Nasza prognoza ksztattuje sie zgodnie z konsensusem, stad jej
materializacja bedzie neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.
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paliw, a takze spadku inflacji bazowej. Nasza prognoza ksztattuje sie znaczgco ponizej
konsensusu (6,6%), a tym samym jej materializacja bedzie lekko negatywna dla kursu ztotego i
rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

7w ubieglym tygodniu poznalimy
istotne dane z amerykanskiej
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wrzesniu wobec 3,8% w sierpniu). Warto jednak zauwazyé, ze w ujeciu miesigc do miesigca
inflacja bazowa PCE po wyeliminowaniu efektu sezonowosci wyniosta we wrzesniu o0 0,3% wobec
wzrostu 0 0,1% w sierpniu wskazujgc na utrzymujaca sie silng presje inflacyjng w amerykanskiej
gospodarce. W ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez pierwszy szacunek amerykanskiego PKB
w Il kw., zgodnie z ktérym jego
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zwiekszenie wktadéw konsumpcji prywatnej, zapaséw oraz wydatkéw rzagdowych, podczas gdy
przeciwny wptyw miaty nizsze wkfady inwestycji oraz eksportu netto. Tym samym gtéwnym
zrodtem wzrostu gospodarczego w Il kw. byta konsumpcja prywatna, podczas gdy w Il kw. byty
to inwestycje. Uwazamy, ze czynnikiem wspierajgcym konsumpcje jest utrzymujacy sie nadal
wysoki bufor oszczednosci zgromadzonych podczas pandemii (por. MAKROmapa z 16.10.2023).
W ubiegtym tygodniu poznaliémy réwniez dane o zamdwieniach na dobra trwate, ktére
zwiekszyty sie we wrzesniu 0 4,7% m/m wobec spadku 0 0,1% w sierpniu, ksztattujgc sie wyraznie
powyzej oczekiwan rynku (1,7%). Bez uwzglednienia srodkéw transportu miesieczna dynamika
zamoéwien na dobra trwate nie zmienita sie we wrzesniu w poréwnaniu do sierpnia i wyniosta
0,5%. Jednoczesnie dynamika zaméwien na cywilne dobra kapitatowe wzrosta we wrzesniu do
2,4% r/r wobec 0,5% w sierpniu, niemniej w znacznym stopniu wynikato to z efektow wysokiej
bazy sprzed roku. Tym samym nie zmienia to naszej interpretacji, ze obserwowane w ostatnich
miesigcach dane o zamdwieniach na cywilne dobra kapitatowe wskazujg na pogorszenie
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perspektyw inwestycji w USA. W zesztym tygodniu opublikowane zostaty dane o sprzedazy
nowych doméw, ktéra zwiekszyta sie do 759 tys. we wrzesniu wobec 676 tys. w sierpniu,
ksztattujgc sie wyraznie powyzej konsensusu (680 tys.). Uwzgledniajac jednak opublikowane dwa
tygodnie temu dane o pozwoleniach na budowe, rozpoczetych budowach i sprzedazy domoéw na
rynku wtérnym nie uwazamy, aby dane o sprzedazy nowych doméw wskazywaty na perspektywe
poprawy sytuacji na amerykanskim rynku nieruchomosci. Z kolei na pogorszenie nastrojow
amerykanskich konsumentédw wskazat finalny indeks Uniwersytetu Michigan (63,8 pkt. w
pazdzierniku wobec 68,1 pkt. we wrzesniu i 63,0 pkt. we wstepnym szacunku). Uwazamy, ze
ubiegtotygodniowe dane zamerykanskiej gospodarki stanowig wsparcie dla naszego scenariusza,
zgodnie z ktéorym amerykanska gospodarka, mimo wyraznego spowolnienia w najblizszych
kwartatach, uniknie recesji. Prognozujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo
wzrostu amerykanskiego PKB obnizy sie w IV kw. do 0,8%, a w | kw. i Il kw. 2024 r. wyniesie
odpowiednio 0,2% i 0,7%.

7w ubiegtym tygodniu odbyto sie posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego, ktéry
pozostawit stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Decyzja EBC byfa zgodna z naszymi
oczekiwaniami i konsensusem. Tym samym gtéwna stopa procentowa EBC wynosi obecnie
4,50%, a depozytowa 4,00%. W komunikacie utrzymany zostat zapis, zgodnie z ktérym kolejne
decyzje w sprawie stop procentowych podejmowane beda na podstawie oceny perspektyw
inflacji w kontekscie naptywajgcych danych gospodarczych i finansowych, tempa zmiany inflacji
oraz sity transmisji polityki pienieznej. Wbrew naszym oczekiwaniom, na posiedzeniu nie zostat
poruszony temat redukcji bilansu EBC (tzw. Quantitative Tightening), co lekko obniza
prawdopodobienstwo realizacji naszego scenariusza zaktadajgcego, ze proces ten przyspieszy na
poczatku 2024 r. Na konferencji prasowej po posiedzeniu prezes EBC Ch. Lagarde nie wykluczyta
kolejnych podwyzek stép procentowych, oceniajgc obecng presje inflacyjng jako ,,wciaz silng”.
Stwierdzita jednoczesnie, ze aktywnos¢ gospodarcza w strefie euro utrzymuje sie na obnizonym
poziomie, a ryzyko dla jej perspektyw przewaza w kierunku dalszego ostabienia. Uwazamy, ze
tres¢ komunikatu po posiedzeniu jak i wypowiedzi prezes Ch. Lagarde na konferencji prasowej
stanowig wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym EBC zakonczyt we wrzesniu cykl
podwyzek stdp procentowych. Pierwszej obnizki stop procentowych w strefie euro oczekujemy
dopierow IV kw. 2024 r.

s Zgodnie ze wstepnymi danymi zagregowany indeks PMI (dla przetwoérstwa i sektora ustug) w
strefie euro zmniejszyt sie w pazdzierniku do 46,5 pkt. wobec 47,2 pkt. we wrzesniu, ksztattujac
sie wyraZnie ponizej oczekiwan rynku (47,4 pkt.). Tym samym indeks juz pigty miesigc z rzedu
uksztattowat sie ponizej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Jednoczesnie
jest to jego najnizsza wartos¢ od listopada 2020 r. Zmniejszenie zagregowanego indeksu PMI
wynikato ze spadku jego sktadowej dla aktywnosci biznesowej w ustugach, podczas gdy sktadowa
dla biezacej produkcji w przetwdrstwie nie zmienita sie. W ujeciu geograficznym poprawe
koniunktury odnotowano we Francji, natomiast jej dalsze pogorszenie nastgpito w Niemczech i
w pozostatych gospodarkach strefy euro objetych badaniem. W danych nt. zagregowanego
indeksu PMI na szczegdlng uwage zastuguje szdsty z rzedu spadek indeksu dla nowych zaméwien
(dla przetworstwa i ustug), ktéry sygnalizuje dalsze ostabienie popytu. Warto jednoczesnie
zauwazyé, ze nowe zamowienia ogétem w strefie euro spadajg w ostatnich miesigcach o wiele
silniej niz biezaca produkcja, co wskazuje, ze firmy podtrzymujg swojg aktywnos¢ realizujac
zalegtosci produkcyjne. Warto odnotowad, ze spadek zalegtosci produkcyjnych osiggnat w
pazdzierniku najwyzsze tempo od czerwca 2020 r. W pazdzierniku oczekiwania firm dotyczace
przysztej produkcji ogétem (dla przetwérstwa i ustug) nie zmienity sie istotnie w poréwnaniu do
wrzesnia i nadal wskazujg na perspektywe tylko nieznacznego wzrostu aktywnosci w horyzoncie
12 miesiecy. Z punktu widzenia sytuacji polskiego eksportu szczegdlnie istotne sg tendencje w
Niemczech, gdzie indeks PMI dla przetwérstwa zwiekszyt sie w pazdzierniku do 40,7 pkt. wobec
39,6 pkt. we wrzesniu, ksztattujac sie znaczaco powyzej oczekiwan rynku (40,0 pkt.). Wzrost
indeksu wynikat z wyzszych wktadow 4 z 5 jego sktadowych (dla nowych zaméwien, zapasow,

3



CDé CREDIT MAPA
—_— AGRICOLE Wynik wyboréw w Polsce wptynie na poziom MAKRO

stép procentowych i kursu ztotego

czasu dostaw i biezgcej produkcji), podczas gdy przeciwny wptyw miat nizszy wktad sktadowej dla
zatrudnienia. W strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje najsilniejszy od marca 2022 r.
spadek sktadowej dla zatrudnienia, ktéry wskazuje na nasilajgce sie procesy restukturyzacyjne w
niemieckim przetwoérstwie w warunkach utrzymujgcego sie silnego spadku nowych zamdwien i
biezacej produkcji. Ubiegtotygodniowe dane wskazujg na ryzyko w dét dla naszej prognozy
wzrostu gospodarczego w obszarze wspdlnej waluty w IV kw. (0,0% kw/kw wobec 0,0% w III kw.).

¢ Indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw reprezentujacych przetwdrstwo,
budownictwo, handel i ustugi zwiekszyt sie w pazdzierniku do 86,9 pkt. wobec 85,8 pkt. we
wrzesniu, ksztaltujgc sie powyzej oczekiwan rynku (85,9 pkt.). Wzrost indeksu wynikat ze
zwiekszenia jego sktadowych zaréwno dla oceny biezacej sytuacji, jak i oczekiwan. Poprawe
koniunktury odnotowano w trzech z czterech analizowanych dziatach: przetwérstwie, ustugach i
budownictwie. Do pogorszenia koniunktury doszto natomiast w handlu. Uwzgledniajac
opublikowane w ubiegtym tygodniu indeksy PMI (patrz powyzej) podtrzymujemy naszg
prognoze, zgodnie z ktérg kwartalna dynamika PKB w Niemczech zaréwno w Il jak i w IV kw.
wyniesie -0,2% wobec 0,0% w Il kw.

s Dynamika produkcji budowlano-montazowej w Polsce zwiekszyta sie we wrzesniu do 11,5% r/r
wobec 3,5% w sierpniu, ksztaftujac sie powyzej konsensusu rynkowego (5,9%) i naszej
prognozy (8,5%). Po oczyszczeniu z wptywu czynnikow sezonowych produkcja budowlano-
montazowa zwiekszyta sie w sierpniu o 3,5% m/m, a tym samym wzrosta drugi miesigc z rzedu.
Do znacznego wzrostu dynamiki produkcji budowlano-montazowej w ujeciu rocznym przyczynity
sie gtéwnie efekty niskiej bazy sprzed roku, a takze poprawa koniunktury w budownictwie. W
przeciwnym kierunku oddziatywat natomiast efekt statystyczny w postaci niekorzystnej réznicy
w liczbie dni roboczych (por. MAKROpuls z 23.10.2023). Dane o produkcji budowlano-
montazowej, w pofaczeniu z opublikowanymi w ubiegtym tygodniu nieznacznie gorszymi od
naszych oczekiwan danymi o sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej (por. MAKROpuls z
20.10.2023i19.10.2023) sg zgodne z naszym scenariuszem, w ktdrym roczna dynamika PKB w I
kw. wyraznie wzrosnie do 0,5% r/r wobec -0,6% w Il kw. Uwazamy, ze Ill kw., w ktérym zgodnie
z naszymi szacunkami odnotowano wzrost PKB po oczyszczeniu z wptywu czynnikdw sezonowych
w poréwnaniu z Il kw., rozpoczeta sie faza ozywienia gospodarczego w Polsce. W kolejnych
kwartatach ozywienie to bedzie wspierane przez spadek inflacji, oddziatujgcy w kierunku wzrostu
konsumpcji, ozywienie inwestycji mieszkaniowych oraz wzrost popytu zewnetrznego sprzyjajacy
wzrostowi eksportu i inwestycji przedsiebiorstw. Nawigzujgc do naszej dotychczasowe]j oceny,
zgodnie z ktérg w 2023 r. nastgpito ,miekkie lgdowanie” polskiej gospodarki, odnotowujemy
zatem, ze proces ten zostat zakonczony.

’ Wynik wyboréw w Polsce wptynie na poziom stdp procentowych i kursu ztotego

Nasz dotychczasowy scenariusz makroekonomiczny zaktadat nieznacznie  wieksze
prawdopodobienstwo utrzymania wtadzy przez Prawo i Sprawiedliwos$¢ po wyborach parlamentarnych
niz prawdopodobienstwo scenariusza alternatywnego, w ktérym demokratyczna opozycja przejmuje
witadze. Tym samym wynik wyboréw wskazujacy na wysokie prawdopodobienstwo przejecia wiadzy
przez opozycje ma istotne znaczenie dla perspektyw ksztattowania sie krajowych stop procentowych i
kursu ztotego w krotkim i Srednim okresie. Ponizej prezentujemy nasze zrewidowane prognozy dla tych
dwach wskaznikow.

tagodzenie polityki pienieznej we wrzesniu i pazdzierniku w warunkach przewidywanego w lipcowej
projekcji NBP przestrzelenia celu inflacyjnego w horyzoncie projekcji byto spdjne z naszg oceng, zgodnie z
ktorg sredniookresowe perspektywy inflacji miaty w ostatnich miesigcach dla wiekszosci cztonkéw RPP
znaczenie drugorzedne i gtéwnym celem polityki pienieznej byto niedopuszczenie do nadmiernego
spowolnienia wzrostu gospodarczego w kolejnych kwartatach. Liczne wypowiedzi Prezesa NBP w
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ostatnich miesigcach wskazywaty, ze byt on gotéw realizowac¢ polityke pieniezng w taki sposdb, aby
wspierata ona polityke gospodarczg rzadu poprzez obnizenie stép procentowych nawet w warunkach
podwyzszonej inflacji i jej bardzo odlegtego powrotu do celu. Oczekujemy, ze po przejeciu wtadzy przez
opozycje funkcja reakcji Rady ulegnie zmianie w kierunku relatywnego zwiekszenia znaczenia stabilizacji
inflacji w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej. Tym samym przestrzen do dalszych obnizek stép
procentowych ulegta znaczagcemu zawezeniu.

Lipcowa projekcja NBP Zgodnie z lipcowag projekcja NBP,
inflacja znajdzie sie w
dopuszczalnym pasmie odchylen od
celu inflacyjnego 2,5+1% dopiero w
Il pot. 2025 r., a cel punktowy (2,5%)
nie zostanie osiggniety w

— ——— horyzoncie prognozy. Na podstawie
wynikéw badan nad mechanizmem

2021 2022 2023 2024 2025 transmisji ~ polityki  pienieznej,

Inflacja CPI (% r/r) Cel inflacyjny NBP szacujemy, 7e zrealizowane

dotychczas obnizki stép
procentowych w br. bedg oddziatywaty w kierunku wzrostu inflacji o ok. 0,6 pkt. proc. w horyzoncie 8
kwartatow. Bedzie to czynnik ograniczajacy tempo dezinflacji i opdzniajacy osiggniecie celu inflacyjnego
wzgledem sciezki inflacji przedstawionej w lipcowej projekcji. W przeciwnym kierunku bedg natomiast
oddziatywaty nizszy punkt startowy (tj. realizacja inflacji w Il kw.) oraz nizsze od zatozonego w lipcowej
projekcji tempo wzrostu gospodarczego w Il pot. br. Listopadowa projekcja, uwzgledniajgca wptyw
zarysowanych powyzej czynnikdéw, nie ulegnie prawdopodobnie istotnym zmianom wzgledem Sciezki
przedstawionej w lipcowym dokumencie.

Dodatkowo, ksztattowanie sie inflacji w krétkim okresie obarczone jest duzg niepewnoscia. Zgodnie z
obecnym stanem prawnym z poczatkiem 2024 r. przywrécona zostanie standardowa stawka VAT na
zywnos¢ oraz wygaszone zostang dziatania ostonowe w zakresie ksztattowania sie cen nosnikow energii
(pradu, gazu, ciepta systemowego). W przypadku materializacji zarysowanego przez nas scenariusza
tworzenia nowego rzadu (tj. przejecie wtadzy dopiero w drugiej potowie grudnia, por. MAKROmapa z
23.10.2023), nowa Rada Ministréow bedzie miata nikla mozliwos¢ uchwalenia nowych aktéw prawnych
przez przed koricem br. Tym samym z poczgtkiem nowego roku dostrzegamy znaczgce ryzyko silnego
wzrostu inflacji w zwigzku z wygasnieciem dotychczasowych dziatah ostonowych. Nie mozemy jednak
wykluczyé, ze okres obowigzywania dziatarh ostonowych zostanie wydtuzony jeszcze przez dotychczasowy
rzad. Ewentualne przedtuzenie okresu obowigzywania wspomnianych dziatan ostonowych na caty 2024 r.
wigzatoby sie z istotnym obcigzeniem dla budzetu (ok. 45 mld zt, 1,2% PKB). Takie dziatanie powiekszytoby
juz i tak znaczacy deficyt sektora finanséw publicznych, ktéry dodatkowo wzro$nie z powodu realizacji
obietnic wyborczych (patrz ponizej).

Wzrost inflacji w nastepstwie wygasniecia dziatan ostonowych to formalnie szok podazowy, na ktéry RPP
nie powinna reagowac. Niemniej jednak taki skokowy i istotny wzrost inflacji w warunkach ozywienia
gospodarczego i ciasnego rynku pracy moze zostac zinterpretowany przez Rade jako czynnik oddziatujgcy
w kierunku odkotwiczenia oczekiwan inflacyjnych oraz zwiekszenia ryzyka wystgpienia tzw. efektow
drugiej rundy (wtérny wzrost inflacji w reakcji na zwiekszenie presji ptacowej). W takim przypadku Rada
moze uznad, ze potrzebne jest odejscie od tagodnego nastawienia w polityce pienieznej.

Kolejnym czynnikiem ograniczajgcym przestrzen do dalszego tagodzenia polityki pienieznej bedzie luzna
polityka fiskalna. Projekt ustawy budzetowej przewidywat znaczacy deficyt budzetowy wynoszacy 4,5%
PKB. Ostanie wypowiedzi przedstawicieli demokratycznej opozycji sygnalizujg wysokg determinacje w
zakresie szybkiej realizacji niektérych obietnic wyborczych, m.in. zwiekszenia skali podwyzek
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wynagrodzen dla nauczycieli (wzrost wydatkéw z budzetu o ok. 5,6 mld zt, 0,1% PKB) i podniesienia kwoty
wolnej od podatku (spadek dochoddéw budzetowych o ok. 45 mid zt, 1,2% PKB). Determinacja ta wynika
po czesci ze zblizajgcych sie wyboréw samorzgdowych oraz wyboréw do Parlamentu Europejskiego w
przysztym roku. Realizacji obietnic wyborczych bedg prawdopodobnie towarzyszyty jednoczesne dziatania
polegajgce na dazeniu do zmniejszenia innych wydatkéw budzetowych. Niemniej jednak dostrzegamy
istotne ryzyko w gdre dla wysokosci deficytu zatozonego w obecnym projekcie budzetu na 2024 r. W takich
warunkach RPP moze opowiedzie¢ sie za policy-mix zaktadajgcym luzng polityke fiskalng i umiarkowanie
restrykcyjng polityke pieniezna.

Uwzgledniajac zarysowane powyzej

8,00 PROGNOZA czynniki, czyli niskie
673:88 prawdopodobienstwo  osiggniecia
500 ST celu inflacyjnego w horyzoncie
4,00 S oddziatywania polityki pienieznej,
3,00 luzng polityke fiskalng oraz wysoka
igg niepewnosc w zakresie
0,00 krétkookresowych perspektyw

gru 18 gru 19 gru 20 gru 21 gru 22 gru 23 gu24  inflacji prognozujemy, e w

Zrédto: Reuters, Credit Agricole
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grul5 grul6é grul7 grul8 grul9 gru20 gru2l gru22 gru23 gru24

Stopa referencyjna NBP (%) Wibor 3M (%) = === [FRA 3M (%) obecnym cyklu tagodzenia RPP

obnizy stopy procentowe jeszcze
tylko raz (o 25 pb w listopadzie br.). Nastepnie zaktadamy, ze Rada przejdzie w tryb wait-and-see i bedzie
monitorowata sytuacje utrzymujac niezmieniony poziom stdép procentowych do korica 2024 r. (stopa
referencyjna réwna 5,50%). Uwazamy, ze wraz z obnizajacg sie inflacja przestrzen do kolejnych obnizek

stép pojawi sie na poczatku 2025 r.

1,30 Bezposrednio po wyborach
1,26 gbserwowali$my umocnienie kursu

X 122 ztotego w zwiazku ze spadkiem
SERRS 1’12 premii za ryzyko (por. MAKROmapa
\ )

\emee” 110 2 23.10.2023).  Nizszy  punkt
#7 S\ 106 Startowy skionit nas do rewizji w dot
102 haszej prognozy kursu EURPLN.
0,98 Warto zwréci¢c uwage, ze nasz
0,94 scenariusz zaktadajacy jeszcze tylko

Kurs EURPLN (1L0§)  ———Kurs USDPLN (lo8)  —— Kurs EURUSD (p.os)  16dn@ obnizke stop procentowych

Zrédto: Reuters, Credit Agricole nie jest spéjny z oczekiwaniami

rynkowymi. Kontrakty terminowe FRA wyceniajg obecnie jeszcze tagodzenie polityki pienieznej o ponad
100pb w horyzoncie do korica 2024 r. Uwazamy, ze w kolejnych tygodniach (zapewne po najblizszej
konferencji prasowej Prezesa NBP w listopadzie) bedziemy obserwowali zmniejszenie wycenianej przez
rynek skali obnizek stép procentowych. Bedzie to czynnik oddziatujgcy w kierunku dalszego umocnienia
ztotego. Tym samym prognozujemy, ze kurs EURPLN zmniejszy sie do 4,44 na koniec br.

Waznym czynnikiem z punktu widzenia ksztattowania sie kursu polskiej waluty beda naptywajace
informacje dotyczgce tempa i skali realizacji obietnic wyborczych wptywajgce na ocene inwestorow
dotyczaca skali potrzeb pozyczkowych. Zatozone w projekcie budzetu znaczace zwiekszenie potrzeb
pozyczkowych i wzrost emisji dtugu w 2024 r. byty dotychczas tylko w ograniczonym stopniu uwzglednione
przez inwestorow przy wycenie polskich aktywdéw. Najlepiej obrazuje to tylko nieznaczna skala wzrostu
spreadu pomiedzy obligacjami i stawkami IRS na dtugim koncu krzywej, czyli tzw. asset swap (por.
MAKROmapa z 18.09.2023 i wykres ponizej). Uwazamy, ze determinacja opozycji w realizacji obietnic
wyborczych, implikujgca zwiekszenie potrzeb pozyczkowych i dalszy wzrost deficytu i zadtuzenia



CDé CREDIT MAPA
—_— AGRICOLE Wynik wyboréw w Polsce wptynie na poziom MAKRO

stop procentowych i kursu ztotego

publicznego w 2024 r., bedzie
Spread pomiedzy 10-letnimi obligacjami i 10-letnimi stawkami IRS oddziatywata w kierunku

(tzw. asset swap, pp.) pogorszenia percepcji inwestoréw

1,10 .. .. .
1,00 w kwestii kondycji w finansach
0,90 publicznych. Bedzie to czynnik
8?8 negatywny dla kursu ztotego.
0.60 Dlatego prognozujemy przejsciowy
0,50 wzrost kursu EURPLN do poziomu
0,40 i i ) ) ) 4,50 na koniec | kw. 2024 r. Bedzie
sty 23 lut 23 mar 23 kwi 23 maj 23 cze 23 lip 23 sie 23 wrz 23 paz 23 . . .
to jednoczesnie czynnik
Zrodto: Refinitiv, Credit Agricole ograniczajacy potencjaf Zfotego do

umochienia sie w Srednim okresie. Niemniej jednak uwazamy, ze czynniki fundamentalne (m.in. ozywienie
wzrostu gospodarczego w kraju i za granica, uruchomienie KPO) bedg wspieraty nieznaczng aprecjacje
polskiej waluty poczawszy od Il kw. 2024 r. W drugiej potowie przysztego roku, w kierunku umocnienia
ztotego bedzie réwniez oddziatywato rozpoczecie cyklu tagodzenia polityki pienieznej przez Fed i EBC w
warunkach utrzymywania sie stabilnych stép procentowych w Polsce. Tym samym prognozujemy, ze kurs
EURPLN obnizy sie do 4,44 na koniec 2024 r. Powyzszy scenariusz zaktada brak istotnych zmian w
kontekscie ryzyka geopolitycznego, tj. brak eskalacji wojny w Ukrainie i sytuacji na Bliskim Wschodzie.

- Dane o inflacji w Polsce i w strefie euro w centrum uwagi rynku
Kursy walutowe

4,90 5,10 4,96 5,56
4,78 4,86 4,85 5,45
4,66 4,62 4,74 5,34
4,54 4,38 4,62 5,22
4,42 4,14 4,51 5,11
4,30 3,90 4,40 5,00
paz 22 gru22 lut 23 kwi 23 cze23 sie 23 paz 23 paz 22 gru22 lut 23 kwi 23 cze23 sie 23 paz 23
$rédto: Refinity ——EURPLN (I.0§) ~ ——USDPLN (p. o) CHFPLN (I. 09) —— GBPPLN (p. 08)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,4611 (ostabienie ztotego o 0,2%). W pierwszej czesci
tygodnia kurs EURPLN ksztattowat sie w fagodnym trendzie wzrostowym. W naszej ocenie, po
poczatkowym umocnieniu ztotego w reakcji na wynik wyboréw w Polsce, cze$é¢ inwestoréw przyjeta
obecnie bardziej ostrozne nastawienie, oczekujgc na nowe informacje w sprawie utworzenia przysztego
rzagdu oraz odblokowania Srodkéw z KPO. Dodatkowym czynnikiem, ktéry oddziatywat w kierunku
ostabienia ztotego byta wieksza od oczekiwan skala obnizki stop procentowych na Wegrzech, ktéra
doprowadzita do ostabienia walut w regionie. W czwartek doszto do korekty i spadku kursu EURPLN.
Posiedzenie EBC, a takze liczne publikacje danych z USA miaty ograniczony wptyw na rynek.

W zeszty poniedziatek doszto réwniez do wzrostu kursu EURUSD w s$lad za obnizeniem ryzyka
geopolitycznego na Bliskim Wschodzie wraz z opdznianiem sie interwencji lgdowej Izraela w Strefie Gazy.
We wtorek dolar zaczat jednak odrabia¢ straty w reakcji na publikacje wyraznie stabszych od oczekiwan
danych nt. koniunktury w strefie euro. Czynnikiem oddziatujgcym w kierunku umocnienia dolara byt
rowniez spadek rentownosci amerykanskich obligacji, ktéry zdaniem czesci inwestorédw, poprzez
obnizenie kosztédw finansowania amerykanskiego dtugu, zwiekszyt przestrzen do dalszych podwyzek stép
procentowych w USA. Posiedzenie EBC, a takze wyrazZnie lepsze od oczekiwan dane nt. PKB w USA miaty
ograniczony wptyw na kurs EURUSD.
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W tym tygodniu istotne dla kursu ztotego beda zaplanowane na wtorek publikacje wstepnych danych o
inflacji w Polsce i w strefie euro. Uwazamy, ze krajowe dane mogg sprzyjac ostabieniu ztotego, podczas
gdy dane z obszaru wspdlnej waluty beda najprawdopodobniej pozytywne dla kursu polskiej waluty. W
naszej ocenie zaplanowane na ten tydzien pozostate publikacje z polskiej i ze Swiatowej gospodarki beda
neutralne dla kursu ztotego.

> Spadek stawek IRS w Polsce wspierany przez tendencje na rynkach bazowych

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
5,50 8,00
5,20 7,00
5,25 6,00
5,03
5,00 4,92 s02 %
\/ 4,00
3,00
4,75 4,84 =
’ 2,00
4,50 1,00
2lata 5 lat 10 lat pat 22 gru22 lut 23 kwi 23 cze23 sie 23 paz 23
Zrodto: Refinitiv. — 20-10-2023 —27-10-2023 2-letnie 5-letnie = 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do 4,84 (spadek o 19pb), 5-letnie do 4,72
(spadek o 20pb), a 10-letnie do 5,02 (spadek o 18pb). W ubiegtym tygodniu doszto do spadku stawek IRS
na catej dtugosci krzywej w $lad za rynkami bazowymi. Dodatkowym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku
obnizenia stawek IRS w Polsce byta korekta po ich silnym wzroscie dwa tygodnie temu w reakcji na wynik
wyboréow (por. MAKROmapa z 23.10.2023).

W tym tygodniu w centrum uwagi inwestoréw beda przewidziane na wtorek publikacje wstepnych danych
o inflacji w Polsce i w strefie euro. Uwazamy, ze zaréwno krajowe dane, jak i dane ze strefy euro, moga
oddziatywaé w kierunku spadku stawek IRS. Naszym zdaniem przewidziane na ten tydzied pozostate
publikacje z polskiej i ze Swiatowej gospodarki beda neutralne dla krzywej.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wskaznik z22|paz22 | lis22 |gru22 |sty23 | lut23 |mar 23| kwi23 | maj23 |cze 23 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* 485 471 467 469 471 470 468 459 453 443 440 447 4,63 447
Kurs USDPLN* 495 477 448 438 433 445 431 416 423 406 400 4,12 437 424
Kurs CHFPLN* 501 476 474 472 470 472 471 466 464 452 459 4,66 478 472
Inflacja CPI (r/r, %) 17,2 17,9 17,5 16,6 16,6 184 16,1 14,7 13,0 11,5 10,8 10,1 8,2
Inflacja bazowa (r/r, %) 10,7 11,0 11,4 11,5 11,7 12,0 12,3 12,2 11,5 11,1 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 -1,9 -3,1
Inflacja PPI (r/r, %) 24,6 231 21,1 20,5 20,1 18,2 10,3 6,2 2,8 0,3 -2,1 -2,9 -2,8

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 21,9 18,3 18,4 15,5 15,1 10,8 4.8 34 1,8 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 10,4 11,9 10,3

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 2,3 24 23 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 5,6 54 53 51 51 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) 26,5 232 242 10,6 15,7 14,7 18,1 2,6 3,3 1,7 1,3 -1,2
Import (r/r, %, EUR) 31,4 24,1 18,3 11,3 7.4 39 -1,4 -8,9 -6,3 -5,8 -8,9 -11,8

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

8,8 53 0,5 2,8

PKB (%, r/r) 6,3 4,1 2,5 -0,3 -0,6 0,5 1,9

Konsumpcja (%, r/r) 8,8 8,5 2,9 1,0 -2,0 -2,8 1,2 2,3 52 -0,3 3,0
Inwestycije (%, rir) 51 6,5 2,5 5,6 6,8 10,5 8,0 7,2 4,9 8,0 2,7
Eksport (ceny state, %, rir) 6,2 6,7 9,8 4,5 3,8 -3,2 1,1 3,7 6,7 1,3 3,8
Import (ceny state, %, rir) 9,3 8,7 8,2 1,6 -3,2 -6,8 0,8 4,3 6,8 -1,0 4,3
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) 53 4,8 1,6 0,5 -1,3 -1,6 0,7 1,2 2,9 -0,2 1,7
g § % Inwestycje (pp.) 0,7 1,0 0,4 1,2 0,9 1,5 1,3 1,6 0,8 1,3 0,4
é s Eksport netto (pp.) -1,5 -0,7 1,1 1,6 4,6 2,1 0,2 -0,3 0,2 1,5 -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 (%9)** 5,8 5,2 51 5,2 54 51 5,0 588 5,2 588 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-miesigczny (%)** 4,77 7,05 7,21 7,02 6,89 6,90 5,77 5,63 7,02 5,63 5,63
Stopa referencyjna NBP (%9)** 3,50 6,00 6,75 6,75 6,75 6,75 6,00 5,50 6,75 5,50 5,50
EURPLN** 4,64 4,70 4,85 4,69 4,68 4,43 4,63 4,44 4,69 4,44 4,44
USDPLN** 4,19 4,48 4,95 4,38 4,31 4,06 4,37 4,11 4,38 4,11 4,23

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

POPRZEDNIA PROGNOZA*
WARTOSC

WSKAZNIK OKRES

CA RYNEK**

Poniedzialek 30.10.2023 r.

10:00 Niemcy Wstepny PKB (% kw/kw) 1 kw. 0,0 -0,2 -0,3

11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Pazdziernik -0,36

14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Pazdziernik 4,3 3,3 3,6
Wtorek 31.10.2023 r.

2:30 Chiny Indeks NBS PMI dla przetwdrstwa (pkt.) Pazdziernik 50,2 50,4

10:00 Polska Wstepna inflacja CPI (%r/r) Pazdziernik 8,2 6,2 6,6

11:00 Strefa euro Wstepny szacunek PKB (% kw/kw) 1 kw. 0,1 0,0 -0,1

11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Pazdziernik 4.3 3,1 34

14:00 USA Indeks cen domoéw Case-Shiller (% m/m) Sierpien 0,9

14:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Pazdziernik 44,1

15:00 USA Wskaznik ufnos$ci konsumenckiej (pkt.) Pazdziernik 103,0 100,0
Sroda 01.11.2023 .

2:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetworstwa (pkt.) Pazdziernik 50,6 50,8

13:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Pazdziernik 89 140

14:45 USA Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Pazdziernik 50,0

15:00 USA Indeks ISMdla przetwérstwa (pkt.) Pazdziernik 49,0 49,0

19:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Listopad 5,50 5,50 5,50

Czwartek 02.11.2023r.

9:00 Polska Indeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Pazdziernik 439 44,0 443

9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Pazdziernik 40,7 40,7 40,7

10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Pazdziernik 43,0 43,0 43,0

13:00 WIk. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Listopad 5,25 5,25

15:00 USA Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Wrzesien 1,2 1,0
Piatek 03.11.2023 r.

8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Wrzesien 16,6

11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Wrzesien 6,4 6,4

13:30 USA Stopa bezrobocia (%) Pazdziernik 3,8 3,8

13:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Pazdziernik 336 172

15:00 USA Indeks ISM poza przetworstwem (pkt.) Pazdziernik 53,6

* Prognozy wskaznikow krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikow 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.: 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
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