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W tym tygodniu
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dla RPP na rzecz dalszego
tagodzenia polityki pienieznej jest szybki spadek inflacji (patrz ponizej). W tym tygodniu zostang
rowniez zaprezentowane wyniki najnowszej projekcji inflacji NBP. Naszym zdaniem,
Srednioterminowa prognoza inflacji nie ulegnie istotnym zmianom w pordwnaniu do Sciezki
przedstawionej w prognozie z lipca (por. MAKROmapa z 30.10.2023). Tym samym, projekcja
zapewne nadal wskaze, ze inflacja znajdzie sie ponizej gornej granicy odchylen od celu
inflacyjnego (tj. 3,5% r/r) w 1l pot. 2025 r. Decyzja o obnizce stdp procentowych o 25pb w tym
tygodniu bedzie spdjna z konsensusem rynkowym, a tym samym powinna by¢ ona neutralna dla
kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji. W tym tygodniu zapewne odbedzie sie rdwniez
zwyczajowa konferencja prasowa z udziatem prezesa NBP, ktdra rzuci wiecej Swiatta na
perspektywy krajowej polityki pienieznej. Kluczowg bedg informacje nt. prawdopodobienstwa
kontynuowania cyklu obnizek stép procentowych w kolejnych miesigcach. Uwazamy, ze w
trakcie konferencji bedziemy mieli do czynienia z podwyzszong zmiennoscig kursu ztotego i
rentownosci obligacji.
¢ We wtorek opublikowane zostang

dane dotyczace handlu 105
zagranicznego w Chinach. Rynek ;g Ill III
oczekuje, ze saldo bilansu 0 | . I
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w pazdzierniku wobec -7,3% we wrzesniu, a dynamika importu wzrosnie do -5,4% r/r z -6,3%.
Spowolnienie tempa spadku obu wskaznikéw bedzie spdjne z lekkim ozywieniem w chinskiej
gospodarce powigzanym czesciowo z poprawg koniunktury w przetwérstwie niektérych krajow
azjatyckich i USA. Dane z Chin beda w naszej ocenie neutralne dla rynkéw finansowych.

7 w piatek wyniki badan koniunktury konsumenckiej w USA. Prognozujemy, ze wstepny odczyt
indeksu Uniwersytetu Michigan wskaze na poprawe nastrojéw amerykanskich gospodarstw
domowych (64,5 pkt. w listopadzie wobec 63,8 pkt. w pazdzierniku). Gtéwnym czynnikiem
oddziatujgcym w kierunku wzrostu indeksu byt spadek cen paliw. Prognozowana przez nas
wartos¢ indeksu wcigz jednak sygnalizuje relatywnie stabe nastroje konsumentéw, co bedzie
negatywnym czynnikiem dla konsumpcji w IV kw. Naszym zdaniem publikacja indeksu bedzie
neutralna dla rynkéw finansowych.

¥ 4 Dzisiaj poznaliSmy istotne dane z niemieckiej gospodarki. Dynamika zamodwien w
przetworstwie zmniejszyta sie we wrzesniu do 0,2% m/m wobec 1,9% w sierpniu, ksztattujgc sie
jednak wyraznie powyzej oczekiwan rynku (-1,0%). W kierunku spowolnienia tempa naptywu
zamoéwien oddziatywat nizszy popyt krajowy, podczas gdy zamdwienia zza granicy wzrosty we
wrzesniu szybciej niz w sierpniu. Co wiecej, poprawa popytu zagranicznego zostata odnotowana
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zarowno w przypadku zaméwien zagranicznych ze strefy euro jak i spoza obszaru wspdlnej
waluty. W potaczeniu z wynikami badan koniunktury PMI za pazdziernik (drugi z rzedu wzrost
sktadowej dla nowych zaméwien ogdétem, por. MAKROmapa z 30.10.2023), dane te mogg by¢
poczatkowym sygnatem poprawy sytuacji w niemieckim przetwdrstwie. Precyzyjniejsza ocena
tych tendencji bedzie mozliwa po zapoznaniu sie z wrzesniowymi danymi o niemieckiej
produkcji przemystowej, ktére poznamy jutro.

¢ Na piatek zaplanowana jest publikacja aktualizacji dtugoterminowego ratingu dtugu Polski
przez agencje Fitch. W czerwcu br. agencja Fitch utrzymata dtugoterminowy rating kredytowy
Polski na poziomie A- z perspektywa stabilng. W uzasadnieniu do decyzji Fitch zaznaczyt wtedy,
ze obecny rating réwnowazy z jednej strony zdywersyfikowang gospodarke, relatywnie niski
poziom dtugu publicznego oraz silne fundamenty polskiej gospodarki, a z drugiej strony
wskazniki opracowane przez Bank Swiatowy dotyczace praworzadnosci i PKB per capita, ktdre
ksztattujg sie na relatywnie niskim poziomie w porédwnaniu z innymi krajami posiadajgcymi
rating. Uwazamy, ze ton komunikatu w tym tygodniu bedzie miat nieznacznie bardziej
pozytywny wydZwiek. Poruszy on zapewne kwestie wygranej opozycji w pazdziernikowych
wyborach parlamentarnych, ktéra oddziatuje w kierunku ustgpienia napie¢ na linii Polska-UE i
zwiekszenia prawdopodobienstwa szybkiego odblokowania funduszy unijnych w ramach KPO.
Oczekujemy, ze agencja Fitch potwierdzi w tym tygodniu zaréwno rating Polski, jak i jego
perspektywe, co bedzie neutralne dla kursu ztotego i rentownosci obligacji.

W zesztym tygodniu

¢ Na ubiegtotygodniowym posiedzeniu Fed pozostawit docelowy przedziat dla wahan stopy
funduszy Rezerwy Federalnej na poziomie [5,25%; 5,50%], co byto zgodne z naszg prognoz3 i
konsensusem rynkowym. W komunikacie Fed podtrzymat deklaracje, zgodnie z ktérg bedzie
monitorowat naptywajace informacje z amerykanskiej gospodarki i ich implikacje dla perspektyw
polityki pienieznej. Wyrazit w ten sposéb gotowos¢ do dalszych podwyzek stép procentowych, o
ile okazatyby sie one konieczne. Podczas konferencji prasowej szef Rezerwy Federalnej J. Powell
zwrdcit uwage, ze zaciesnienie warunkéw na rynkach finansowych z uwagi na odnotowany w
ostatnim czasie silny wzrost rentownosci amerykanskich obligacji stanowi pewien ekwiwalent
podwyzek stép procentowych. Zaznaczyt jednak, ze trudno oszacowac zardwno skale tego
ekwiwalentu, jak rowniez oceni¢, na ile nizsze ceny obligacji s trwatym zjawiskiem. J. Powell dat
rowniez do zrozumienia, aby nie przywigzywac zbyt duzej wagi do ostatniej projekcji FOMC,
implikujacej jeszcze jedng podwyzke stép procentowych w 2023 r. Wypowiedzi szefa Rezerwy
Federalnej miaty mniej jastrzebi wydzwiek niz oczekiwano i w konsekwencji doprowadzity do
ostabienia dolara wzgledem euro, a takzie spadku rentownosci amerykanskich obligacji.
Wypowiedzi J. Powella stanowig wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktéorym w lipcu br.
Fed zakonczyt cykl zaciesniania polityki pienieznej. Jednoczesnie podtrzymujemy naszg prognoze,
ze Rezerwa Federalna rozpocznie cykl obnizek stdp procentowych w Il pot. 2024 r. i obnizy stopy
procentowe o 25pb w Il kw. i 0 25pb w IV kw.

7w ubiegtym tygodniu poznali$my istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Zatrudnienie poza
rolnictwem zwiekszyto sie w pazdzierniku o 150 tys. wobec wzrostu o 297 tys. we wrzesniu
(rewizja w dét z 336 tys.) i uksztattowato sie ponizej oczekiwan rynku (180 tys.). Najsilniejszy
wzrost zatrudnienia odnotowano w oswiacie i stuzbie zdrowia (+89,0 tys.), sektorze rzgdowym
(+51,0 tys.) oraz w budownictwie (+23,0 tys.). Z kolei do najwiekszych spadkow zatrudnienia
doszto w przetwdrstwie (-35,0 tys.), transporcie i magazynowaniu (-12,1 tys.) oraz w branzy
informacyjnej (-9,0 tys.). Stopa bezrobocia w pazdzierniku wzrosta do 3,9% w poréwnaniu do
3,8% we wrzesniu, ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (3,8%). Z kolei wspdtczynnik
aktywnosci zawodowej obnizyt sie w pazdzierniku do 62,7% wobec 62,8% we wrzesniu.
Jednoczesnie dynamika wynagrodzenia godzinowego zmniejszyta sie w pazdzierniku do 4,1% r/r
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wobec 4,3% we wrzesniu, osiggajgc najnizszy poziom od czerwca 2021 r., co wskazuje na
stopniowy spadek presji ptacowej w amerykanskiej gospodarce. W ubiegtym tygodniu
poznaliSmy réwniez wyniki badan koniunktury. Na ostabienie nastrojow w przetwoérstwie
wskazat indeks ISM, ktdry zmniejszyt sie w pazdzierniku do 46,7 pkt. wobec 49,0 pkt. we
wrzesniu, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (49,0 pkt.). Spadek indeksu wynikat z nizszych
wktadéw 4 z 5 jego sktadowych (dla zatrudnienia, biezgcej produkcji, nowych zamdwien i
zapasow), podczas gdy przeciwny wptyw miat wyzszy wktad sktadowej dla czasu dostaw. Warto
zauwazyé, ze istotne spadki wskaznikéw dla nowych zaméwien, biezgcej produkcji i zatrudnienia
sg skutkiem strajkow zwigzkédw zawodowych w przemysle motoryzacyjnym. Z kolei indeks ISM
dla sektora ustug zmniejszyt sie w pazdzierniku do 51,8 pkt. wobec 53,6 pkt. we wrzesniu,
ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (53,0 pkt.). Wynikato to ze zmniejszenia wktadow 3 z 4
jego sktadowych (dla aktywnosci biznesowej, zatrudnienia i czasu dostaw), podczas gdy
przeciwny wptyw miat wyzszy wkfad sktadowej dla nowych zaméwien. W przeciwienstwie do
indeksu ISM dla przetwérstwa sktadowa dla cen dobr posrednich nadal ksztattuje sie znaczgco
powyzej granicy 50 pkt., co odzwierciedla utrzymujgca sie silng presje inflacyjng w amerykanskim
sektorze ustug. Spadek odnotowat takze indeks Conference Board (102,6 pkt. w pazdzierniku
wobec 104,3 pkt. we wrzesniu), wskazujgc na dalsze pogorszenie nastrojow amerykanskich
gospodarstw domowych. Obnizenie indeksu wynikato ze zmniejszenia jego sktadowych zaréwno
dla oceny biezacej sytuacji, jak i oczekiwan. Prognozujemy, ze sprowadzone do wymiaru
rocznego tempo wzrostu gospodarczego w USA zmniejszy sie w IV kw. 2023 r. do 0,8% wobec
wzrostu 0 4,9% w Il kw., a w | kw. i Il kw. 2024 r. wyniesie odpowiednio 0,2% i 0,7%.

’ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem Inflacja HICP w strefie euro (% r/r)
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wobec 8,8% we wrzesniu) i nosnikow
energii (-11,1% wobec -4,6%), a takze
obnizenie inflacji bazowej (4,2% r/r wobec 4,5%). Podtrzymujemy naszg ocene, zgodnie z ktdrg
w grudniu dojdzie do przejSciowego wzrostu inflacji wynikajgcego z ustgpienia efektow niskiej
bazy w przypadku dynamiki cen nosnikdw energii. Jednoczesnie oczekujemy, ze najblizsze
miesigce przyniosg dalszy spadek inflacji bazowej. W konsekwencji prognozujemy, ze w grudniu
inflacja w strefie euro uksztattuje sie na poziomie 3,8% r/r, po czym zacznie sie stopniowo
obniza¢. Mimo to zaktadamy, ze zardwno inflacja ogétem jak i inflacja bazowa nie powrdca do
celu inflacyjnego EBC (2,0%) w catym horyzoncie naszej prognozy (czyli do korica 2025 r.).
Pomimo uporczywie wysokiej inflacji podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktérym EBC
zakonczyt we wrzesniu cykl podwyzek stép procentowych. Pierwszej obnizki stop procentowych
w strefie euro oczekujemy dopiero w IV kw. 2024 r.

4 Zgodnie ze wstepnym szacunkiem, kwartalna dynamika PKB w strefie euro spadta w 11l kw. do
-0,1% wobec 0,1% w Il kw. (0,1% r/r w lll kw. wobec 0,5% w Il kw.), a tym samym uksztattowata
sie ponizej oczekiwan rynku rownych naszej prognozie (0,0%). Obnizenie kwartalnej dynamiki
PKB odnotowano w Niemczech (-0,1% kw/kw w Ill kw. wobec 0,0% w Il kw., przy naszej prognozie
réwnej -0,2%), we Francji (0,1% wobec 0,6%; 0,1%) i w Hiszpanii (0,3% wobec 0,4%; 0,2%),
natomiast we Wtoszech nastgpit jej wzrost (0,0% wobec -0,4%; 0,1%). Dane majg charakter
wstepny i nie zawierajg informacji nt. struktury wzrostu gospodarczego. W swietle
naptywajgcych wynikéow badan koniunktury (por. MAKROmapa z 30.10.2023) dostrzegamy
ryzyko w doét dla naszego scenariusza, zgodnie z ktédrym kwartalna dynamika PKB w strefie euro
zwiekszy sie w IV kw. do 0,0%, a w | kw. 2024 r. wzrost gospodarczy przyspieszy do 0,3%.

3
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¢ Indeks Caixin PMI dla chinskiego przetwodrstwa zmniejszyt sie w pazdzierniku do 49,5 pkt.
wobec 50,6 pkt. we wrze$niu, ksztattujac sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (50,8 pkt.). Tym
samym indeks Caixin PMI znalazt sie ponownie ponizej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od
spadku aktywnosci. Spadek indeksu wynikat z nizszych wktadéw wszystkich 5 jego sktadowych:
dla biezacej produkcji, nowych zamoéwien, zatrudnienia, zapasdw oraz czasu dostaw. W
strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje spadek indekséw dla zapasdw pozycji
zakupionych oraz ilosci pozycji zakupionych do najnizszych pozioméw odpowiednio od stycznia
2023 r. i grudnia 2022 r. W potaczeniu z przyspieszeniem spadku zatrudnienia, a takze
pogorszeniem oczekiwan dotyczacych wielkos¢ produkcji w horyzoncie 12 miesiecy moze
wskazywac to, ze firmy przeprowadzajg procesy restrukturyzacyjne w obawie o perspektywy
ozywienia gospodarczego w Chinach. Na spadek aktywnosci w chinskim przetwoérstwie wskazat
rowniez indeks NBS PMI, ktéry zmniejszyt sie w pazdzierniku do 49,5 pkt. wobec 50,2 pkt. we
wrzesniu, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (50,2 pkt.). Dostrzegamy lekkie ryzyko w dot
dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg tempo wzrostu PKB w Chinach przyspieszy w 2023 r. do 5,1%
wobec 3,0% w 2022 r., co bytoby spdjne z ustalonym przez chinski rzad celem dla tempa wzrostu
PKB na poziomie ,ok. 5%”.

# Zgodnie ze wstepnym szacunkiem - Inflacja CPI w Polsce (%, r/r) 60
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kategoriach ,,zywno$¢ i napoje bezalkoholowe”, ,nos$niki energii” oraz ,paliwa”. W kierunku
spadku inflacji oddziatywata nizsza dynamika cen w kategoriach: ,zywnos¢ i napoje
bezalkoholowe” (7,9% r/r w pazdzierniku wobec 10,4% we wrzes$niu), ,,nosniki energii” (8,3%
wobec 9,9%), ,paliwa” (-14,4% wobec -7,0%), a takze obnizenie inflacji bazowej, ktdra zgodnie z
naszymi szacunkami zmniejszyta sie w pazdzierniku do 8,1% r/r wobec 8,4% we wrze$niu,
wskazujgc na stopniowe zmniejszanie sie presji inflacyjnej. Ubiegtotygodniowe dane s3g spdjne z
naszym zrewidowanym scenariuszem inflacji (patrz ponizej).

¢ Indeks PMI dla polskiego przetwdrstwa zwiekszyt sie w pazdzierniku do 44,5 wobec 43,9 pkt.
we wrzesniu, ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (44,3 pkt.) oraz naszej prognozy (44,0
pkt.). Tym samym indeks osiggnat w pazdzierniku najwyzszg wartos¢ od czterech miesiecy.
Niemniej nadal pozostaje on ponizej granicy 50 pkt., oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci.
Wzrost indeksu wynikat z wyzszych wktadow 4 z 5 jego sktadowych (dla nowych zamdwien,
zatrudnienia, zapasow i czasu dostaw), podczas gdy przeciwny wptyw miat nizszy wktad dla
biezagcej produkcji. Dane wskazujg zatem, ze realizacja zaleglych kontraktéw jest juz
niewystarczajgca do stabilizacji aktywnosci w przetworstwie przemystowym (por. MAKROpuls z
02.11.2023). Stabnaca aktywnos¢ produkcyjna w przetwdrstwie znalazta takze odzwierciedlenie
w utrzymujacym sie silnym spadku zaréwno cen débr posrednich, jak i débr finalnych. Taka
tendencja jest spdjna z naszym scenariuszem zaktadajgcym stopniowe ostabienie presji
inflacyjnej w Polsce w kolejnych miesigcach. Indeks PMI uksztattowat sie w pazdzierniku powyzej
Sredniej wartosci z Il kw. (43,5 pkt.), co stanowi wsparcie dla naszej prognozy przyspieszenia
wzrostu gospodarczego w Polsce w IV kw. (do 1,9% r/r wobec 0,5% w IIl kw.).

s ZrewidowaliSmy nasza srednioterminowg prognoze inflacji. Nasze oczekiwania inflacyjne w
horyzoncie do konca br. nie ulegly istotnym zmianom. Prognozujemy, ze inflacja bedzie réwna
6,6% r/r w grudniu, a tym samym $redniorocznie wyniesie ona 11,6% (bez zmian w poréwnaniu
do poprzedniej prognozy). Rewizja wynika gtéwnie z uwzglednienia w naszym scenariuszu
zaktualizowanych zatozen dotyczacych dziatan ostonowych rzadu w zakresie cen zywnosci i

Zrédio: GUS, Credit Agricole
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nosnikéw energii z poczatkiem 2024 r. Zaktadamy, ze standardowa stawka VAT na produkty
zywnosciowe zostanie w petni przywrdcona w styczniu. Z kolei dziatania ostonowe w zakresie cen
pradu, ciepta i gazu zostang przedtuzone w 2024 r., jednak nie w petnym dotychczasowym
zakresie. W rezultacie oczekujemy, ze ceny nosnikdw energii ogétem wzrosng o 10% m/m w
styczniu. Nasza zrewidowana prognoza przewiduje, ze inflacja uksztattuje sie w 2024 r. na
Sredniorocznym poziomie réwnym 5,2% r/r (poprzedni o 4,4%). Pewne ryzyko w dot dla tego
scenariusza stanowig ubiegtotygodniowe wypowiedzi A. Domanskiego, doradcy ds.
gospodarczych D. Tuska, ktdry stwierdzit, ze rzad rozwaza obecnie dalsze zamrozenie cen gazu i
pradu w przysztym roku.

’ Perspektywy popytu w branzy meblarskiej pozostajg stabe

W MAKROmapie z 29.08.2022 przedstawiliSmy prognoze dotyczacy perspektyw ksztattowania sie
popytu na dobra trwatego uzytku w Polsce. Przedmiotem ponizszej analizy jest rozliczenie prognozy
sprzed ponad roku oraz przedstawienie nowej, uwzgledniajgcej dane, ktére naptynety od tamtego
czasu.

Dla przypomnienia, w naszej analizie popyt gospodarstw domowych na dobra trwatego uzytku
przyblizylismy kwartalnymi przychodami netto ze sprzedazy produktow, towardéw i materiatéw w kategorii
,sprzedaz detaliczna mebli, sprzetu oswietleniowego i pozostatych artykutéw uzytku domowego
prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach”. Zrédtem danych jest PONT Info i dotycza one firm
zatrudniajgcych co najmniej 50 oséb. Popyt w tej kategorii mozna zdekomponowac na dwie sktadowe.
Pierwszg sktadowg jest popyt zgtaszany przez gospodarstwa domowe, ktére wprowadzajg sie do nowego
mieszkania (domu) lub robig jego generalny remont i potrzebujg je urzadzi¢. Drugg sktadowg popytu jest
popyt zgtaszany przez gospodarstwa domowe, ktore doposazajg swoje mieszkanie (dom) lub wymieniajg
dobra trwatego uzytku na nowsze. Takie podejscie pozwala uja¢ szerokie spektrum popytu na dobra
trwate.

Zrédtem naszej prognozy dotyczacej perspektyw popytu gospodarstw domowych na dobra trwatego
uzytku byt model ekonometryczny, w ktéorym przychody netto ze sprzedazy produktow, towardw i
materiatéw w kategorii ,sprzedaz detaliczna mebli, sprzetu oswietleniowego i pozostatych artykutow
uzytku domowego prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach” objasnilismy przez nastepujgce
zmienne:
¢ Mieszkania i domy w budowie. Celem tej zmiennej jest przyblizenie popytu na dobra trwate
zgtaszanego przez gospodarstwa domowe, ktére wprowadzajg sie do nowego mieszkania (domu)
lub robig jego generalny remont. Im wiecej mieszkan i domdéw w budowie, tym wyzszy przyszty
popyt na meble, sprzet oswietleniowy i pozostate artykuty uzytku domowego.
¥ 4 Kredyt konsumpcyjny. Zmienna ta przybliza popyt na dobra trwate zgtaszany przez gospodarstwa
domowe, ktére finansujg ich zakup kredytem konsumpcyjnym. W konsekwencji im wyzsze tempo
wzrostu wolumenu udzielanych kredytéw konsumpcyjnych, tym wyzsza sprzedaz detaliczna
mebli, sprzetu oswietleniowego i pozostatych artykutéw uzytku domowego.
¢ Kurs EURPLN. Branza meblarska w Polsce charakteryzuje sie wysokim udziatem sprzedazy na
eksport w strukturze przychodow. W konsekwencji wzrost kursu EURPLN prowadzi do zwiekszenia
konkurencyjnosci polskiego eksportu. To z kolei podbija krajowe ceny prowadzgc do wzrostu
nominalnej sprzedazy.
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Przychody netto ze sprzedazy w kategorii "sprzedaz detaliczna mebli, sprzetu oswietleniowego i PrOgnozowana przez nas $ciezka
8000 pozostatych artykutéw uzytku domowego prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach" sprzedazy w kategorii ,sprzedaz
7000 detaliczna mebli, sprzetu
2888 i oswietleniowego i pozostatych
4000 /—\/_\/\/—/\/ artykutéw  uzytku  domowego
3888 prowadzona w
1000 wyspecjalizowanych sklepach”
0 uksztattowata sie srednio o ok. 12%
%&\/oo 0\3: %«\9 &&q %09 ,\&Q QQ\’ ,\0'\’ @J\"’f\’ 0’9’ %{f’ @’f’ powyzej $ciezki sprzedazy, ktéra sie
¢ $oe N sos sos $os N ostatecznie  zrealizowata. Btad
Zrédto: PONT Info, Credit Agricole Poziom (min zt) Stara prognoza prognozy  wynikat z dwdch
czynnikdéw. Po pierwsze, zatozyliSmy zbyt silne ostabienie kursu EURPLN, ktérego oczekiwaliémy wraz ze
zmniejszajacym sie dysparytetem stop procentowych w Polsce oraz w strefie euro. Po drugie, zalezno$¢
pomiedzy liczbg mieszkann w trakcie budowy a liczbg oddanych mieszkan wyraznie ostabta w ostatnich
kwartatach. Zgodnie z informacjami ptynacymi z branzy, w ostatnich kwartatach deweloperzy wolniej
realizowali istniejgce przedsiewziecia z uwagi na obawy m.in. o popyt na lokale oraz wyhamowanie
dotychczasowego wzrostu cen nieruchomosci. Ograniczenie liczby oddawanych mieszkan miato na celu

utrzymanie wysokich marz deweloperéw (por. MAKROmapa z 16.10.2023).
Po przeanalizowaniu btedu naszej prognozy oszacowaliSmy ponownie nasz model. Na uwage zastuguje
spadek znaczenia zmiennej ,mieszkania i domy w budowie” oraz obnizenie jej istotnosci statystycznej.
Uwazamy jednak, ze zaktécenie relacji pomiedzy liczbg mieszkan i doméw w budowie a liczbg mieszkan i
doméw oddanych do uzytku, ktére majg bezposredni wptyw na popyt na dobra trwate jest przejSciowe i
w kolejnych kwartatach odzyska ona site obserwowang w przesztosci. Z tego powodu zdecydowalismy sie

nie modyfikowad specyfikacji naszego modelu.

Przychody netto ze sprzedazy w kategorii "sprzedaz detaliczna mebli, sprzetu oswietleniowego i ZgOdnie Z Naszg nowgq prognozg

pozostatych artykutéw uzytku domowego prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach' oczekujemy, Zze najblizszy rok
00 150

7000 125 przyniesie dalsze  obnizenie
s o0 /_\/\/\/_/\/\/\/ 290" przychodéw netto ze sprzedazy
‘3‘888 gg w kategorii , sprzedaz detaliczna
%888 o25 mebli, sprzetu oswietleniowego
0 .50 1 pozostatych artykutéw uzytku

SN N T I T T o S L SR B B o domowego rowadzona w

&» @x &'» &x &Qy @w &w &m &Q’L . ¢ &w @w &eﬁ, ‘ g_ p 4

© © © © © © wyspecjalizowanych sklepach”.

Poziom (mln zt, |. 03) Tempo wzrostu (% r/r, p. 0$) Bedzie on wynikat z

Zrédto: PONT Info, Credit Agricole

obserwowanego w ostatnich
kwartatach wyraznego spowolnienia aktywnosci w budownictwie mieszkaniowym oraz zatozonej przez
nas aprecjacji kursu ztotego wzgledem euro. Czynnikiem ograniczajgcym sprzedaz w tej kategorii bedzie
rowniez ograniczony wzrost akcji kredytowej w segmencie kredytéw konsumpcyjnych w warunkach
utrzymujacych sie wysokich stép procentowych. Rozpoczynajace sie obecnie ozywienie aktywnosci w
budownictwie mieszkaniowym znajdzie odzwierciedlenie w wyzszej sprzedazy detalicznej mebli, sprzetu
oswietleniowego oraz pozostatych artykutéw uzytku domowego poza horyzontem naszej prognozy, czyli
na przetomie lat 2024/2025. Z tego powodu uwazamy, ze choé najblizsze kwartaty przyniosg ozywienie
konsumpcji (por. tabela kwartalna), to branza meblarska nie bedzie jego gtéwnym beneficjentem.
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> Ostabienie dolara przyczynito sie do umocnienia walut w regionie

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 4,51 511
4,30 3,90 4,40 5,00
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
srédito: Refinity ——EURPLN (1.0§) ~ ——USDPLN (p. 03) CHFPLN (1. 0%) ——GBPPLN (p. 09)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,4473 (umocnienie ztotego o 0,4%). W ubiegtym tygodniu
kurs EURPLN charakteryzowat sie relatywnie niskg zmiennoscig na tle poprzednich tygodni. Wynikato to z
mniejszej aktywnosci inwestoréw ze wzgledu na $wieto Wszystkich Swietych. Lekkiemu umocnieniu walut
w regionie sprzyjat wzrost kursu EURUSD. W znacznym stopniu byt on efektem mniej jastrzebiego od
oczekiwan wydzwieku konferencji prasowej po ubiegtotygodniowym posiedzeniu Fed, a takze publikacji
wyraznie nizszych od konsensusu danych z amerykanskiego rynku pracy, ktére ostabity oczekiwania
inwestorow na dalsze podwyzki stop procentowych w USA.

W tym tygodniu kluczowa dla kursu ztotego bedzie zwyczajowa konferencja prasowa prezesa NBP A.
Glapinskiego, ktéra moze sprzyja¢ podwyzszonej zmiennosci kursu polskiej waluty. W naszej ocenie
zaplanowane na ten tydzien publikacje ze Swiatowej gospodarki bedg neutralne dla kursu ztotego.
Pigtkowa aktualizacja polskiego ratingu przez agencje Fitch zostanie ogtoszona po zamknieciu
europejskich rynkéw, tym samym jej wptyw na kurs ztotego zmaterializuje sie dopiero w przysztym
tygodniu.

> 4 Konferencja prezesa NBP moze sprzyja¢ podwyzszonej zmiennosci stawek IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
5,25 7,00
5,03
6,00
5,00
4,84 5,00
4,72
73 \/ v -
4,76
3,00
4,50
4,47 2,00
4,25 1’00
2 lata 5 lat 10 lat pat 22 gru22 lut 23 kwi 23 cze23 sie 23 pat 23
Zrédto: Refinitiv. ——27-10-2023 —03-11-2023 2-letnie 5-letnie = 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do 4,76 (spadek o 8pb), 5-letnie do 4,47 (spadek
0 25pb), a 10-letnie do 4,73 (spadek o 30pb). W ubiegtym tygodniu doszto do spadku stawek IRS na catej
dtugosci krzywej w Slad za rynkami bazowymi. Gtdwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku obnizenia
rentownosci obligacji na rynkach bazowych byto zmniejszenie oczekiwan na podwyzki stop procentowych
w USA ze wzgledu na dos¢ gotebi wydzwiek konferencji po posiedzeniu FOMC, a takze publikacje nizszych
od konsensusu danych o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA.

7
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W tym tygodniu w centrum uwagi inwestoréw bedzie konferencja prezesa NBP. W naszej ocenie moze
ona oddziatywac¢ w kierunku podwyzszonej zmiennosci stawek IRS. Uwazamy, ze przewidziane na ten
tydzien publikacje ze swiatowe]j gospodarki bedg neutralne dla krzywej. Pigtkowa aktualizacja polskiego
ratingu przez agencje Fitch zostanie ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkéw, tym samym jej wptyw
na rynek dtugu zmaterializuje sie dopiero w przysztym tygodniu.

Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik lut 23 | mar 23 | kwi 23 [ maj 23 | cze 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 6,00 5,75 5,50
Kurs EURPLN* 471 467 469 471 470 468 459 453 443 440 447 463 445 445
Kurs USDPLN* 4,77 4,48 4,38 4,33 4,45 4,31 4,16 4,23 4,06 4,00 4,12 4,37 4,21 4,20
Kurs CHFPLN* 4,76 4,74 4,72 4,70 4,72 4,71 4,66 4,64 4,52 4,59 4,66 4,78 4,62 4,68
Inflacja CPI (r/r, %) 17,9 17,5 16,6 16,6 18,4 16,1 14,7 13,0 11,5 10,8 10,1 8,2 6,2
Inflacja bazowa (r/r, %) 11,0 114 115 11,7 12,0 12,3 12,2 115 111 10,6 10,0 8,4 7,6
Produkcja przemystu (r/r, %) 6,6 4.4 0,9 1,8 -1,0 -3,1 -6,0 -2,8 -1,1 -2,3 -1,9 -3,1 -0,5
Inflacja PPI (r/r, %) 231 211 20,5 20,1 18,2 10,3 6,2 2,8 0,3 2,1 -29 -2,8 -3,6

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 18,3 18,4 15,5 15,1 10,8 4.8 34 1,8 2,1 2,1 3,1 3,6 3,0
Wynagrodzenie w SP (r/r,%) 13,0 13,9 10,3 13,5 13,6 12,6 12,1 12,2 11,9 10,4 11,9 10,3 11,8

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 24 2,3 2,2 1,1 0,8 0,5 0,4 0,4 0,2 0,1 0,0 0,0 -0,1
Stopa bezrobocia rej.* (%) 51 51 52 55 5,6 54 53 51 51 5,0 5,0 5,0 5,0
Saldo ROB (mIn EUR) -439 283 -2635 2381 1738 1355 529 1479 2431 566 -202 940
Eksport (r/r, %, EUR) 232 242 106 157 14,7 18,1 2,6 3,3 1,7 13 -1,2 0,1
Import (r/r, % EUR) 24,1 18,3 11,3 74 3,9 -1,4 -8,9 -6,3 -5,8 -89  -11,8 -13,7

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

53 0,5 2,8

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

Konsumpcija (%, r/r) -2,0 -2,8 1,2 2,3 2,5 3,0 3,3 3,5 5,2 -0,3 3,1
Inwestycje (%, r/r) 6,8 10,5 8,0 7,2 52 2,1 2,4 2,0 4,9 8,0 2,7
Eksport (ceny state, %, rir) 3,8 -3,2 11 3,7 3,9 5,0 4,3 4,5 6,7 1,3 4,4
Import (ceny state, %, rir) -3,2 -6,8 0,8 4,3 4,6 5,6 6,0 5,5 6,8 -1,0 5,4
] = _ Spozycie prywatne (pp.) -1,3 -1,6 0,7 1,2 15 1,7 1,9 1,8 2,9 -0,2 1,7
g é g Inwestycje (pp.) 0,9 1,5 1,3 1,6 0,7 0,3 0,4 0,5 0,8 1,3 0,5
é g Eksport netto (pp.) 4,6 2,1 0,2 -0,3 -0,1 0,0 -1,0 -0,5 0,2 1,5 -0,4
Saldo obrot6éw biezacych (% PKB)*** -0,7 -0,1 0,6 0,8 1,0 0,5 -0,3 -1,0 -2,4 0,8 -1,0
Stopa bezrobocia (%)** 54 51 5,0 53 54 4,5 5,0 52 52 53 52
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 1,5 1,1 0,5 0,0 0,0 -0,5 -0,6 -1,0 0,6 0,8 -0,5
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 14,3 13,8 11,4 9,9 9,5 8,6 8,8 9,0 12,1 12,3 9,0
Inflacja CPI (%9* 17,0 13,1 9,7 6,4 55 4,6 52 53 14,3 11,6 5,2
Wibor 3-miesigczny (%)** 6,89 6,90 5,77 5,63 5,63 5,63 5,63 5,63 7,02 5,50 5,50
Stopa referencyjna NBP (%)** 6,75 6,75 6,00 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 6,75 5,50 5,50
EURPLN** 4,68 4,43 4,63 4,44 4,50 4,48 4,46 4,44 4,69 4,44 4,44
USDPLN** 4,31 4,06 4,37 4,11 4,13 4,11 4,17 4,23 4,38 4,11 4,23

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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POPRZEDNIA PROGNOZA*

WAz LS WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 06.11.2023 r.

8:00 Niemcy Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Wrzesien 3,9 -1,0
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Pazdziernik 47,8 47,8 47,8
10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Pazdziernik 46,5 46,5 46,5
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Listopad -21,9 -22,2
Wtorek 07.11.2023 r.
Chiny Bilans handlowy (mld USD) Pazdziernik 77,7 82,0
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Wrzesien -0,2 -0,1
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Wrzesien -11,5 -12,5
Sroda 08.11.2023 r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Listopad 5,75 5,50 5,50
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Wrzesien -1,2 -0,2
16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Wrzesien 0,0 0,0
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Wrzesien 18
Czwartek 09.11.2023 r.
2:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Pazdziernik -2,5
2:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Pazdziernik 0,0
Piatek 10.11.2023 r.
14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Listopad
16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Listopad 63,8 64,5 64,0

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

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



