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Czy bedj ciecia wydatkoéw na obrone narodowa?

W tym tygodniu

¢ Najwainiejszym wydarzeniem w
tym tygodniu bedzie zaplanowana
na wtorek publikacja wstepnego
szacunku PKB w Polsce w Il kw.
Prognozujemy, ze dynamika PKB
wzrosta do 0,5% r/r wobec -0,6% w |
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gospodarczego byty wyzszy (tj. mniej ujemny) wktad zmiany zapaséw oraz wyzsza dynamika
konsumpcji powigzana ze spadkiem inflacji i wzrostem realnych wynagrodzen gospodarstw
domowych. W kierunku obnizenia dynamiki PKB oddziatywato natomiast zmniejszenie
kontrybucji eksportu netto. Nasza prognoza ksztattuje sie nieznacznie powyzej konsensusu
(0,3%), a tym samym jej materializacja bedzie lekko pozytywna dla kursu ztotego i rentownosci
polskich obligacji.

> W tym tygodniu poznamy istotne dane z USA. Naszym zdaniem inflacja ogétem zmniejszyta sie
w pazdzierniku do 3,3% r/r wobec 3,7% we wrzesniu, do czego przyczynit sie spadek dynamiki
cen nosnikéw energii. Z kolei inflacja bazowa nie zmienita sie naszym zdaniem w pazdzierniku w
poréwnaniu do wrzesnia, ksztattujgc sie na poziomie 4,1% r/r. Uwazamy, ze materializacja
naszej prognozy bedzie oddziatywata w kierunku spadku ryzyka podjecia przez Fed decyzji o
dodatkowe] podwyice stép procentowych na posiedzeniu w grudniu. Oczekujemy, ze
nominalna sprzedaz detaliczna spadta w pazdzierniku o 0,2% m/m wobec wzrostu o 0,7% we
wrzesniu, do czego przyczynita sie nizsza dynamika sprzedazy w branzy motoryzacyjnej oraz
paliw. Prognozujemy, ze dynamika produkcji przemystowej zmniejszyta sie do -0,4% m/m w
pazdzierniku z 0,3% we wrzesniu, co bedzie czesciowo efektem strajkbw w przemysle
motoryzacyjnym. Oczekujemy, ze dane o nowych pozwoleniach na budowe (1430 tys. w
pazdzierniku wobec 1471 tys. we wrzesniu) oraz rozpoczetych budowach (1335 tys. wobec 1358
tys.) zasygnalizujg lekki spadek aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci. Naszym
zdaniem publikacje danych z USA w tym tygodniu bedg neutralne dla rynkéw finansowych.

7w srode poznamy wazne dane z Chin. Oczekujemy, ze dane miesieczne dostarcza pozytywnych
sygnatow nt. aktywnosci gospodarczej w Chinach. Prognozujemy, ze z uwagi na efekty niskiej
bazy dynamika produkcji przemystowe] zwiekszyta sie w pazdzierniku do 4,8% r/r wobec 4,5%
we wrzeséniu, a dynamika sprzedazy wzrosta do 7,5% r/r wobec 5,5%. Z kolei tempo wzrostu
inwestycji nie zmienito sie naszym zdaniem w pazdzierniku w poréwnaniu do wrzesnia i wyniosto
3,1% r/r. Nasze prognozy dotyczgce dynamiki produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej
ksztattujg sie powyzej konsensusu, stad ich realizacja bedzie lekko pozytywna dla kursu ztotego
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pazdzierniku miat szeroki zakres i byt powigzany z wolniejszym tempem wzrostu cen zywnosci,
paliw i nos$nikdw energii, jak rowniez szacowanym przez nas spadkiem inflacji bazowe;.



@f CREDIT
—~% AGRICOLE

% MAPA
Czy bedg ciecia wydatkéw na obrone narodow3? MAKRO

Uwazamy, ze publikacja danych o inflacji bedzie neutralna dla kursu ztotego i rentownosci
polskich obligacji.

v 4 Dzisiaj poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego we wrzesniu. Oczekujemy zwiekszania
salda na rachunku obrotéw biezgcych do 940 min EUR wobec -202 min EUR w sierpniu,
bedacego wynikiem przede wszystkim wyzszego salda obrotéw towarowych. Prognozujemy, ze
dynamika eksportu wzrosta z-1,2% r/r w sierpniu do 0,1% we wrzesniu, a tempo spadku importu
pogtebito sie z -11,8% r/r w sierpniu do -13,7% we wrzesniu. W kierunku spadku dynamik obu
wskaznikdw oddziatywaty niekorzystne efekty kalendarzowe, jednak tempo wzrostu eksportu
byto jednoczes$nie wspierane przez efekty niskiej bazy sprzed roku. Nasza prognoza salda bilansu
ptatniczego ksztattuje sie znaczaco powyzej konsensusu rynkowego (-100 min EUR), jednak
naszym zdaniem publikacja bedzie neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

¢ Rada Polityki Pienieznej podjeta w ubiegtym tygodniu decyzje o utrzymaniu stép procentowych
na niezmienionym poziomie (stopa referencyjna NBP wynosi 5,75%). Konsensus rynkowy i
nasza prognoza zaktadaty obnizke stép procentowych o 25pb. Zaskoczenie ze strony RPP
potwierdza naszg ocene wyrazong kilka miesiecy temu, iz w funkcji reakcji banku centralnego
nastgpity zmiany, ktdére czynig polityke pieniezng mniej przejrzysta i mniej zrozumiatg dla
otoczenia, a w konsekwencji mniej przewidywalng. Decyzja Rady jest rowniez potwierdzeniem
naszej oceny, ze fagodzenie polityki pienieznej zrealizowane we wrzesniu i pazdzierniku miato na
celu gtéwnie wspieranie polityki gospodarczej rzagdu pomimo podwyzszonej inflacji i jej bardzo
odlegtego powrotu do celu (por. MAKROpuls z 10.11.2023). W komunikacie po posiedzeniu RPP
wskazata niepewnosc¢ co do ksztattu przysztej polityki fiskalnej i regulacyjnej oraz jej wptywu na
inflacje, a takze dokonane w poprzednich miesigcach dostosowanie stop procentowych NBP jako
gtéwne argumenty na rzecz stabilizacji stop procentowych. Rada zaznaczyta rowniez, ze obecny
poziom stép procentowych NBP sprzyja realizacji celu inflacyjnego w sSrednim okresie. W
ubiegtym tygodniu odbyta sie réwniez konferencja prasowa prezesa NBP A. Glapinskiego. Prezes
NBP stwierdzit, ze argumentami za utrzymaniem stép procentowych na niezmienionym poziomie
byta duza skala tagodzenia polityki pienieznej w poprzednich miesigcach, ktéra istotnie obnizyta
przestrzen do dalszych obnizek, a takze wzrost niepewnosci dotyczacej tempa spadku inflacji w
kolejnych miesigcach z uwagi na wynik wyborédw parlamentarnych. Stwierdzit, ze gdyby nie byto
wybordéw oraz eskalacji wojny na Bliskim Wschodzie to by¢é moze Rada zdecydowataby sie jeszcze
na jedna/dwie obnizki stép procentowych. Jednoczesnie nie chciat zadeklarowaé na jak dtugo
Rada robi przerwe w cyklu obnizek. W kontekscie wptywu wynikéw wyboréw na Sciezke inflacji
podkreslit on kwestie przysztosci tarcz antyinflacyjnych, a takze proinflacyjny charakter obietnic
wyborczych. Stwierdzit jednoczesnie, ze kolejne miesigce przyniosg nowe informacje dotyczace
wptywu wynikdw wyboréw na sciezke inflacji i wtedy bedzie mozna powiedzie¢ wiecej o
perspektywach stép procentowych. Jednoczesnie wykluczyt on mozliwos$¢ dalszego tagodzenia
polityki pienieznej na posiedzeniu w grudniu. Biorgc pod uwage wydziwiek komunikatu po
listopadowym posiedzeniu RPP, wypowiedzi A. Glapinskiego na ubiegtotygodniowej konferencji
prasowej, a takze wyniki listopadowej projekcji inflacji (patrz nizej), zrewidowalismy nasz
scenariusz polityki pienieznej. Obecnie prognozujemy stabilizacje stopy referencyjnej na
poziomie 5,75% do korca 2024 r.

7 w ubiegtym tygodniu opublikowana zostata rowniez najnowsza projekcja ekonomiczna NBP.
Zgodnie z wynikami listopadowej projekcji inflacja w 2023 r. wyniesie 11,4%, w 2024 r. obnizy sie
do 4,6%, aw 2025 r. spadnie do 3,7%. Tym samym w catym horyzoncie projekcji inflacja ksztattuje
sie znaczgco powyzej celu inflacyjnego RPP (2,5%) i dopiero w IV kw. 2025 r. osigga gorng granice
odchylen od celu (3,5%). Na szczegdlng uwage zastuguje réwniez zaktadane przez NBP stopniowe
domykanie sie ujemnej luki popytowej przy zatozeniu obecnego poziomu stép procentowych w
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catym horyzoncie projekcji. W Wyniki projekcji NBP
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presji ptacowej, wskazuje to, ze w
Srednim horyzoncie bedziemy miec
do czynienia z przegrzaniem polskiej ~ Zrédto: NBP, Credit Agricole
gospodarki. W naszej ocenie oznacza to, ze nie ma obecnie przestrzeni do obnizek stdp
procentowych. Przy opisie wynikow listopadowej projekcji dodano nowy dopisek (niepojawiajgcy
sie w poprzednich edycjach prognozy) mowigcy, ze ksztattowanie sie inflacji, zaréwno w krétkim
jak i srednim okresie, jest obarczone niepewnoscig, w tym zwigzang z przyszta polityka fiskalng i
regulacyjng. Na podstawie raportu o inflacji opublikowanego przez NBP wnioskujemy, ze
projekcja inflacji zostata przygotowana przy zatozeniu utrzymania zerowej stawki VAT na artykuty
zywnosciowe oraz stopniowego wygaszenia tarczy dotyczacej cen nosnikdw energii.
Jednoczesnie w przypadku cen gazu zatozono, ze obnizone taryfy bedg obowigzywac jedynie do
konca br. Wyniki listopadowej projekcji NBP stanowig zatem silne wsparcie dla naszego
zrewidowanego scenariusza, w ktérym zaktadamy stabilizacje stopy referencyjnej na poziomie
5,75% do korica 2024 r. (patrz powyzej).

¢ saldo bilansu handlowego w Chinach zmniejszyto sie w pazdzierniku do 56,5 mld USD wobec
77,7 mld USD we wrze$niu, ksztattujgc sie znaczaco ponizej oczekiwan rynku (82,0 mid USD).
Dynamika eksportu spadta w pazdzierniku do -6,4% r/r wobec -6,2% we wrzesniu, a dynamika
importu wzrosta do +3,0% wobec -6,2%, ksztattujac sie odpowiednio ponizej i powyzej oczekiwan
rynku (-3,3% i -4,8%). Silniejszy od oczekiwan wzrost importu wynikat z efektéw niskiej bazy
sprzed roku, a takze z ozywienia popytu wewnetrznego, wspieranego przez uzupetnianie przez
Chiny strategicznych zapaséw zywnosci i nosnikow energii. Uwazamy, ze w kolejnych miesigcach
bedziemy obserwowali dalszy, stopniowy wzrost popytu wewnetrznego w Chinach czemu
sprzyja¢ bedzie aktywna polityka Ludowego Banku Chin skoncentrowana na pobudzeniu
aktywnosci na rynku nieruchomosci oraz rozwigzaniu problemu nadmiernego zadtuzenia
jednostek samorzadowych. Z kolei w kierunku wzrostu dynamiki eksportu oddziatywac beda
efekty niskiej bazy sprzed roku, podczas gdy przeciwny wptyw bedzie miato spowolnienie
aktywnosci wsrdd gtéwnych partneréw handlowych Chin. W diugim okresie obroty w chinskim
handlu zagranicznym ograniczane beda przez proces przenoszenia produkcji z Chin na inne rynki
ze wzgledu na czynniki geopolityczne. Uwazamy, ze oczekiwany przez nas silniejszy wzrost
dynamiki importu niz eksportu znajdzie odzwierciedlenie w spadku nadwyzki w chifiskim handlu
zagranicznym. Dostrzegamy lekkie ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg tempo
wzrostu PKB w Chinach przyspieszy w 2023 r. do 5,1% wobec 3,0% w 2022 r., co bytoby spdjne z
ustalonym przez chiniski rzad celem dla tempa wzrostu PKB na poziomie , ok. 5%".

’ W' ubieglym tygodniu poznalismy Produkcja w przetworstwie i branzach energochtonnych w
istotne dane z niemieckiej Niemczech (2019.01 = 100, SA)
gospodarki. Dynamika produkcji °

m Lipiec mListopad

przemystowej zmniejszyta sie we 122
wrzesniu do -1,4% m/m wobec -0,1% 80

w sierpniu, ksztattujac sie znaczaco
ponizej oczekiwan rynku (-0,1%). W o
kierunku  przyspieszenia  spadku ]

.. . Przetwérstwo
produkcji przemystowe]  Zrédto: Destatis, Credit Agricole
oddziatywata jej nizsza dynamika w przetwadrstwie, podczas gdy przeciwny wptyw miata wyzsza
dynamika produkcji w energetyce i w budownictwie. W ujeciu sektorowym na uwage zastuguje
znaczacy spadek produkcji w kategorii ,meble” (-11,6% m/m). Po uwzglednieniu efektow

2019 2020 2021 2022 2023
Branze energochtonne Meble
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sezonowych produkcja w tej kategorii osiggneta we wrzesniu najnizszy poziom od kwietnia 2020
r. Jest to czynnik hamujacy aktywnosé w polskiej branzy meblarskiej, ktdra jest waznym dostawcg
débr posrednich do Niemiec (por. MAKROmapa z 6.11.2023 r.). Istotny spadek produkcji
odnotowaty réwniez kategorie ,produkcja podstawowych substancji farmaceutycznych i lekéw”
(-9,2%), ,produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep” (-5,0%), ,przetwoérstwo
tekstyliow” (-4,4%) oraz ,produkcja urzadzen elektrycznych” (-4,4%). W potaczeniu z
opublikowanymi wczes$niej danymi o nowych zamdwieniach w przetwérstwie (por. MAKROmapa
z 06.11.2023) dane wskazujg na pogtebiajacy sie spadek aktywnosci w niemieckim przemysle.
Jednoczesnie dane sygnalizujg ryzyko w dét dla wstepnego szacunku kwartalnej dynamiki PKB w
Niemczech w Il kw. (-0,1% wobec 0,0% w Il kw.).

7w ubiegtym tygodniu poznaliSmy
wstepny indeks  Uniwersytetu
Michigan, ktéry zmniejszyt sie w
listopadzie do 60,4 pkt. wobec 63,8
pkt. w pazdzierniku, ksztattujac sie
wyraznie ponizej oczekiwan rynku
(63,7 pkt.). Spadek indeksu wynikat 2020 2021 2022 2023

9.-a . . Mediana dla oczekiwanej inflacji (horyzont 1 roku)

Z& zmnigjszenia Jego SkfadOWVCh Mediana dla oczekiwanej inflacji (horyzont 5 lat)
zarowno dla oceny biezgcej sytuacji,  Zrédto: Datastream, Credit Agricole
jak i oczekiwan. Zwiekszyta sie natomiast podawana wraz z indeksem Uniwersytetu Michigan
mediana dla oczekiwanej inflacji w horyzoncie 1 roku (4,4% r/r w listopadzie wobec 4,2% w
pazdzierniku), co wskazuje, ze oczekiwania inflacyjne amerykanskich gospodarstw domowych
caty czas utrzymuja sie na podwyzszonym poziomie. Uwazamy, ze w lipcu br. Fed zakonczyt cykl
zaciesniania polityki pienieznej. Jednoczesnie podtrzymujemy naszg prognoze, ze Rezerwa
Federalna rozpocznie cykl obnizek stép procentowych w Il pot. 2024 r. i obnizy stopy procentowe
0 25pb w Il kw. i 0 25pb w IV kw.

>4 Zgodnie z oczekiwaniami agencja ratingowa Fitch utrzymata dtugoterminowy rating kredytowy
Polski na poziomie A- z perspektywa stabilng. W ocenie agencji, obecny rating z jednej strony
odzwierciedla zdywersyfikowang gospodarke, relatywnie niski poziom dtugu publicznego oraz
silne fundamenty polskiej gospodarki wspierane przez cztonkostwo w UE. Z drugiej strony
wskazniki opracowane przez Bank Swiatowy dotyczace praworzadnosci i PKB per capita
ksztattujg sie na relatywnie niskim poziomie w poréwnaniu z innymi krajami posiadajacymi rating
A, z kolei zmiennos¢ inflacji w Polsce jest relatywnie wyzsza. Agencja odnotowata w komunikacie
zwyciestwo opozycji w wyborach parlamentarnych. Zwrécita ona uwage, ze nowy rzad
prawdopodobnie priorytetowo potraktuje kwestie dotyczgce poprawy praworzadnosci, ktére
powinny poprawic relacje z Komisjg Europejskg oraz zwiekszy¢ prawdopodobieristwo wyptaty
pierwszej transzy srodkéw w ramach KPO w | kw. 2024 r. Fitch potrzymat ocene dotyczaca
wiekszosci czynnikéw, ktdrych materializacja mogtaby sie przyczyni¢ do decyzji pozytywnej dla
ratingu Polski w przysztosci. Zdaniem Fitch podwyzka ratingu mogtaby nastgpi¢ w przypadku
szybszego zmniejszania luki dochodowej pomiedzy Polska i krajami rozwinietymi lub trwatego
spadku dtugu publicznego w relacji do PKB. Z listy pozytywnych dla ratingu czynnikdw usuniety
zostat punkt dotyczacy poprawy statystyk dotyczgcych zadtuzenia zagranicznego. Z kolei dodany
do niej zostat zapis mowigcy o ewentualnej poprawie sytuacji w zakresie praworzgdnosci.
Naszym zdaniem potwierdzenie przez agencje Fitch ratingu Polski i jego perspektywy jest
neutralne dla kursu ztotego i rentownosci obligacji.

Indeks Uniwersytetu Michigan
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’ Czy bedj ciecia wydatkow na obrone narodowg?

W MAKROmapie z 18.09.2023 sygnalizowalismy, ze projekt ustawy budzetowej na 2024 r. zaktada
znaczacy wzrost potrzeb poiyczkowych budietu panstwa oraz ksztattowanie sie deficytu sektora
instytucji rzadowych i samorzgdowych na podwyzszonym poziomie (4,5% PKB). Ponadto, wypowiedzi
przedstawicieli opozycji sygnalizuja wysoka determinacje w zakresie szybkiej realizacji niektérych
obietnic wyborczych, ktérych koszt nie zostat uwzgledniony w projekcie budzetu. Rodzi to pytanie o
przestrzen dla zmniejszenia wydatkéw na modernizacje armii, ktére mogtoby, przynajmniej w czesci,
ograniczy¢ wzrost deficytu sektora finanséw publicznych w 2024 r.

W ramach dyskusji o zwiekszenia wydatkéw publicznych w 2024 r. podkreslana byta gtdwnie potrzeba
zwiekszenia skali podwyzek wynagrodzen dla nauczycieli (wzrost wydatkéw z budzetu o ok. 12 mld zt,
0,3% PKB). Opozycja zapowiadata rdwniez znaczace podniesienie kwoty wolnej od podatku (spadek
dochodéw budzetowych o ok. 45 mid zt, 1,2% PKB), jednak w ostatnich tygodniach wzrosto
prawdopodobienstwo opdznienia realizacji tej obietnicy. Czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu
deficytu sektora general government w 2024 r. bytoby réwniez ewentualne przedtuzenie okresu
obowigzywania dziatan ostonowych w zakresie cen nosnikdéw energii. Zgodnie z ubiegtotygodniowymi
wypowiedziami A. Domanskiego, doradcy ds. gospodarczych D. Tuska, opozycja rozwaza obecnie
zamrozenie cen gazu na caty 2024 r. i cen prgdu do potowy przysztego roku. Czynnikiem niepewnosci sg
rowniez ostateczne dziatania rzadu w zakresie przedfuzenia obowigzywania obnizonej stawki VAT na
produkty zywnosciowe. Podsumowujgc, dostrzegamy istotne ryzyko w goére dla wysokosci deficytu
zatozonego w obecnym projekcie budzetu na 2024 r.

Realizacji obietnic wyborczych oraz przedtuzeniu dziatan ostonowych bedg prawdopodobnie towarzyszyty
jednoczesne dziatania polegajgce na dazeniu do zmniejszenia innych wydatkédw budzetowych, tak aby
ograniczy¢ wzrost deficytu w 2024 r. Potencjalnym Zrdodtem oszczednosci moze byé ograniczenie
wydatkdw na obrone narodowa, niemniej jednak bedzie to trudne do realizacji zadanie z uwagi na obecng
sytuacje geopolityczng (trwajgce wojna w Ukrainie oraz konflikt na Bliskim Wschodzie).

Zgodnie z projektem ustawy budzetowej wydatki na obronnos¢ w 2024 r. przewidziane sg na poziomie
118,1 mld zt (3,1% PKB, w tym kwota rezerwy budzetowej na ten cel). Ponadto w celu modernizacji
technicznej Sit Zbrojnych w 2024 r. planowane jest wykorzystanie srodkow z zarzadzanego przez BGK
Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych (FWSZ) w wysokosci 39,6 mld zt. Tym samym tgczne srodki przeznaczone
na obronnos¢ moga wynies$¢ 157,7 mld zt (4,1% PKB), z czego 84,4 mld zt moze zostaé przeznaczone na
modernizacje i zakup nowego uzbrojenia. 44,8 mld zt z tej kwoty pochodzi¢ bedzie z budzetu panstwa,
podczas gdy zrédtem pozostatych 39,6 mld zt bedzie FWSZ, gdzie srodki zostang pozyskane w ramach
emisji obligacji przez BGK lub przy pomocy innych instrumentéw dtuznych. Analiza harmonogramu
wydatkéw w 2024 r. (na tyle na ile jest mozliwa, przy ograniczonym dostepie do informacji
szczegotowych), a takze niskie tempo realizacji potrzeb pozyczkowych przez BGK sugeruje, ze ostateczne
wydatki w 2024 r. mogg by¢ nawet o ok. 15 mld zt (0,4% PKB) nizsze niz zatozono w ustawie budzetowe;j i
wydatkach z FWSZ. Naszg ocene dotyczaca niskiego tempa realizacji potrzeb pozyczkowych przez BGK
sformutowalismy w oparciu o dane, zgodnie z ktédrymi do 30 czerwca 2023 r. skumulowana wartosé
wyemitowanego przez BGK dtugu na rzecz FWSZ wyniosta 18,3 mld zt, a od tego czasu FWZS zostat zasilony
jeszcze kwotg 3,0 mld USD, czyli ok. 12,4 mld zt, pochodzaca z emisji obligacji dolarowych przez BGK oraz
kredytu od rzadu USA w ramach programu Foreign Military Financing. Uwzgledniajgc Strategie
Zarzadzania Dtugiem Sektora Finansdw Publicznych w latach 2024-2027 na koniec 2023 r. aktywa FWZS
powinny wynosi¢ juz 47,0 mld zt, a na koniec 2024 r. 86,6 mld zt, co przy obecnym tempie emisji obligacji
i zaciggania pozyczek oceniamy jako mato prawdopodobne.
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Ponadto powstaje pytanie, czy poza wspomnianym wyzej wysokim prawdopodobienstwem niepetnej
realizacji plandw wydatkowych na modernizacje i zakup nowego uzbrojenia nowy rzad bedzie miat
mozliwos¢ uelastycznienia i racjonalizacji wydatkow w sferze obronnosci, ktdre mogtyby przyniesé¢ w 2024
r. oszczednosci budzetowe. Aby odpowiedzie¢ na to pytanie dokonalismy przegladu wybranych uméw
ramowych na dostawy uzbrojenia. W przypadku tego rodzaju umédw istnieje najwieksza przestrzen do ich
renegocjacji. Gtéwne umowy ramowe na dostawy uzbrojenia obejmuja:

4 Umowe ramowag z Hutg Stalowa Wola S.A. i PGZ S.A. na dostawe ponad 1000 nowych, bojowych
wozow piechoty Borsuk oraz ponad 300 wozdéw specjalistycznych opartych na konstrukgcji
podwozia Borsuka. Maksymalng wartosc tego kontraktu szacujemy na 65 mid zt.

4 Umowe ramowg z Lockheed Martin na dostawe modutu ogniowego, amunicji, pakietu
logistycznego, szkoleniowego oraz wsparcia technicznego dla 27 dywizjonéw artylerii rakietowej
Homar-A (dla ktérych bazg jest amerykanski HIMARS). Maksymalng wartos¢ tego kontraktu
szacujemy na 13 mld USD.

s Umowe ramowg z Hyundai Rotem na pozyskanie tgcznie 1000 czotgdw K2/K2PL Black Panther, z
czego zawarte umowy wykonawcze dotyczg 180 czotgdw, podczas gdy jak dotad nie udato sie
ustali¢ warunkéw dostawy 820 czotgdw K2PL. Maksymalng wartosc tego kontraktu szacujemy na
17,5 mld USD.

s Umowe ramowg z Hanwha Defense na dostawe 672 armatohaubic samobieznych (AHS)
K9A1/K9PL Thunder, z czego zawarte umowy wykonawcze dotyczg 212 AHS K9A1, podczas gdy
jak dotad nie udato sie ustali¢ warunkéw dostawy 460 AHS. Maksymalng wartos¢ tego kontraktu
szacujemy na 6 mld USD.

Poza wspomnianymi wyzej umowami nalezy réowniez wspomnie¢ o umowach, ktére bedg wkrétce
negocjowane dzieki otrzymaniu zgody od Departamentu Stanu USA na sprzedaz sprzetu wojskowego w
ramach procedury Zagranicznej Sprzedazy Wojskowej (Foreign Military Sales). Obejmujg one:

s Umowe na zakup systemu kierowania i dowodzenia IBCS (producent Northrop Grumman) dla
programow obrony powietrznej Wista i Narew. Zgodnie z wydang decyzjg maksymalna wartos¢
tego kontraktu to 4 mld USD.

Umowe na zakup 96 Smigtowcéw uderzeniowych AH-64E Apache Guardian (producent Boeing).
Zgodnie z wydang decyzjg maksymalna wartos$¢ tego kontraktu to 12 mld USD.

Uwzgledniajac ramowy charakter wymienionych wyzej uméw lub przyszte negocjacje co do ich tresci,
mozna odnie$¢ wrazenie, ze nowy rzad bedzie miat relatywnie duzg swobode w podejmowaniu decyzji
dotyczacych ostatecznej skali oraz terminu realizacji zamowien. W rzeczywistosci swoboda ta w istotny
sposéb ograniczana bedzie przez uwarunkowania geopolityczne. Publicznie dostepne informacje
wskazuja, iz na ogot kazdy z elementdw uzbrojenia objety wspomnianymi wyzej umowami jest niezbedny
do podniesienia potencjatu obronnego Polski, a kontrowersje z nimi zwigzane dotyczg przede wszystkim
skali i terminu zamdwien, czy tez kwestii zagwarantowania polskiemu przemystowi zbrojeniowemu jak
najwiekszego udziatu w realizacji kontraktéw. Uwazamy, ze sg to obszary, w ktérych nowy rzad bedzie
miat pewng przestrzen do negocjacji i racjonalizacji wydatkéw. Jednoczesnie warto pamietac, ze zgodnie
ustawa o obronie Ojczyzny od 2023 r. warto$¢ wydatkdw na obronnos¢ nie moze byé nizsza niz 3% PKB,
co bedzie dolnym ograniczeniem dla ewentualnych decyzji o redukcji wydatkéw. Ponadto, ze wzgledu na
ramowy charakter wspominanych wyzej umow ich wptyw na wydatki budzetowe w 2024 r. bytby nadal
relatywnie niewielki, gdyz gtéwne wydatki bytyby skoncentrowane dopiero w kolejnych latach (por.
MAKROmapa z 14.11.2022). Tym samym ewentualne decyzje nowego rzadu dotyczace wydatkéw na
modernizacje armii miatyby ograniczony wptyw na potrzeby pozyczkowe panstwa w krotkim terminie.

Podsumowujac dostrzegamy jedynie niewielky przestrzen do redukcji wydatkéw na obronnosé¢ w 2024 r.
i wynika¢ bedzie ona przede wszystkim z wolniejszego od przyjetych zatozen realizowania wydatkéw a nie
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ze zmniejszenia planéw zakupowych. Stanowi to wsparcie dla naszej oceny, zgodnie z ktérg w krotkiej
perspektywie polityka fiskalna pozostanie luzna. W istotny sposéb ogranicza to przestrzen do dalszych
obnizek stép procentowych. Biorgc pod uwage wydzwiek komunikatu po listopadowym posiedzeniu RPP
oraz wypowiedzi A. Glapinskiego na ubiegtotygodniowej konferencji prasowej, zrewidowalismy nasz
scenariusz polityki pienieznej (patrz powyzej). Obecnie prognozujemy stabilizacje stopy referencyjnej na
poziomie 5,75% do korica 2024 r.

- Nieoczekiwana decyzja RPP umocnita ztotego

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
lis 22 sty 23 mar 23 maj23 lip 23 wrz 23 lis 23 lis 22 sty 23 mar 23 maj 23 lip 23 wrz 23 lis 23
#rédto: Refinitit ——EURPLN (I.0§) ~ =—=—USDPLN (p. 0$) CHFPLN (1. 0$) ——GBPPLN (p. 0$)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,4221 (umocnienie ztotego o 0,6%). W pierwszej czesci
ubiegtego tygodnia mieliSmy do czynienia z relatywng stabilizacjg kursu ziotego w oczekiwaniu na
posiedzenie RPP. Rada zdecydowata sie na utrzymanie stép procentowych na niezmienionym poziomie,
podczas gdy konsensus zakfadat obnizke stédp procentowych o 25pb, co doprowadzito w sSrode do
umocnienia ztotego. W czwartek doszto do dalszego spadku kursu EURPLN wspieranego przez jastrzebi
wydzwiek konferencji prasowej prezesa NBP, A. Glapinskiego.

Pigtkowa decyzja agencji Fitch o utrzymaniu ratingu Polski oraz jego perspektywy jest neutralna dla kursu
polskiej waluty. W tym tygodniu kluczowa dla kursu ztotego bedzie zaplanowana na wtorek publikacja
wstepnych danych o PKB w Polsce w Il kw. Nasza prognoza ksztattuje sie powyzej oczekiwan rynku, stad
jej realizacja mogtaby oddziatywa¢ w kierunku umocnienia ztotego. Do spadku kursu EURPLN moze
przyczynic sie rowniez przewidziana na Srode publikacja danych z Chin. W naszej ocenie zaplanowane na
ten tydzien publikacje z polskie] i ze Swiatowe]j gospodarki beda neutralne dla kursu ztotego.
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> 4 Krajowe dane o PKB w centrum uwagi

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec (pp.)
5,50 7,00
525 5,14 6,00
4,94 5,00
>00 4,79
4,00
475 4,73
4,76 3,00
4,50
4,47 2,00
4,25 1,00
2 lata 5 lat 10 lat lis 22 sty 23 mar 23 maj 23 lip 23 wrz 23 lis 23
Frédio: Refinity  —— 10-11-2023 ——03-11-2023 ——2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegltym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do 5,14 (wzrost o 38pb), 5-letnie do 4,79 (wzrost
0 32pb), a 10-letnie do 4,94 (wzrost o 21pb). W ubiegtym tygodniu doszto do wzrostu stawek IRS w reakcji
na nieoczekiwang decyzje RPP o utrzymaniu stop procentowych na niezmienionym poziomie, podczas gdy
konsensus zaktadat obnizke o 25pb. W kierunku dalszego zwiekszenia stawek IRS oddziatywat réwniez
jastrzebi wydzwiek konferencji prezesa NBP A. Glapifiskiego. Rynek kontraktéw FRA wycenia obecnie
obnizki o tacznej skali ok. 100pb do konca 2024 r.

Pigtkowa decyzja agencji Fitch o utrzymaniu ratingu Polski oraz jego perspektywy jest neutralna dla
stawek IRS. W tym tygodniu kluczowa dla inwestoréw bedzie publikacja wstepnych krajowych danych o
PKB, ktdra naszym zdaniem moze przyczynic¢ sie do wzrostu stawek IRS. Uwazamy, ze przewidziane na ten
tydzien publikacje z polskiej i ze swiatowe]j gospodarki bedg neutralne dla krzywej.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wskaznik Z i i j 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 5,75
Kurs EURPLN* 471 467 4,69 471 470 468 459 453 443 4,40 447 463 445 4,45
Kurs USDPLN* 477 448 438 433 445 431 416 423 4,06 4,00 412 437 421 4,20
Kurs CHFPLN* 476 474 472 470 472 471 466 464 452 459 466 4,78 462 4,60
Inflacja CPI (r/r, %) 17,9 17,5 16,6 16,6 18,4 16,1 14,7 13,0 115 10,8 10,1 8,2 6,4
Inflacja bazowa (r/r, %) 11,0 114 11,5 11,7 12,0 12,3 12,2 11,5 111 10,6 10,0 8,4 8,1
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, %) 23,1 21,1 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 18 2,1 21 31 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, %) 2,4 23 2,2 1,1 0,8 0,5 04 0,4 0,2 0,1 0,0 0,0 -0,1
Stopa bezrobocia rej.* (%) 51 51 5,2 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 10,6 15,7 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 39 -14 -8,9 -6,3 -5,8 -8,9 -11,8  -13,7

* wartosc¢ na koniec miesigca

S 24
I e e o o s v
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 33 3,5 52 -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 1,1 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 55 6,8 -1,0 54
8 = _ 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 % Inwestycje (pp.) 0,9 1,5 1,3 1,6 0,7 0,3 0,4 0,5 0,8 1,3 0,5
§ 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 obrotéw 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 (%9)** 5,4 5,1 5,0 5,3 5,4 4,5 5,0 5,2 5,2 5,3 52
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 15 11 0,5 0,0 0,0 -0,5 -0,6 -1,0 0,6 0,8 05
Wynagrodzeniaw 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 (%)* 17,0 13,1 9,7 6,4 515 4,6 5,2 53 14,3 11,6 5,2
Wibor 3-miesigczny (%)** 6,89 6,90 5,77 5,88 5,88 5,88 5,88 5,88 7,02 5,88 5,88
Stopa referencyjna NBP (%)** 6,75 6,75 6,00 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 6,75 5,75 5,75
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
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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POPRZEDNIA PROGNOZA*
WARTOSC

WSKAZNIK

CA RYNEK**
Poniedziatek 13.11.2023 r.

14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezacych (min €) Wrzesien -202 940 -100
Wtorek 14.11.2023r.
10:00 Polska Wstepny PKB (%rir) I kw. -0,6 0,5 0,3
11:00 Strefa euro Wstepny PKB (% r/r) I kw. 0,1 0,1
11:00 Strefa euro Wstepny PKB (% kw/kw) I kw. -0,1 0,0 -0,1
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Listopad -1,1 5,0
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Pazdziernik 0,4 0,1 0,1
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Pazdziernik 0,3 0,3 0,3
Sroda 15.11.2023 r.
3:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Pazdziernik 55 75 7,0
3:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Pazdziernik 31 3,1 31
3:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Pazdziernik 45 4.8 4,3
10:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Pazdziernik 6,5 6,4 6,5
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Wrzesien 0,6 -0,7
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Listopad -4.6 -2,6
14:30 USA Sprzedazdetaliczna (% m/m) Pazdziernik 0,7 -0,2 -0,1
16:00 USA Zapasyw przedsiebiorstwach (% m/m) Wrzesien 0,4 0,3
Czwartek 16.11.2023 r.
14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Pazdziernik 8,4 8,1 8,0
14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Listopad -9,0 -11,0
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Pazdziernik 79,7 79,4
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Pazdziernik 0,3 -0,3 -0,4
Piatek 17.11.2023 r.
10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Wrzesien 27,7
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% rir) Pazdziernik 2,9 2,9 2,9
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Pazdziernik 1471 1430 1450
14:30 USA Liczba rozpoczetych budéw (tys.) Pazdziernik 1358 1335 1345

* 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.: 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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