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spowolnienia wzrostu gospodarczego
pomiedzy Il i Il kw. byta konsumpcja (efekt zmniejszonego popytu na dobra trwate, wysokiej
inflacji i pogorszenia nastrojow gospodarstw domowych). Nasza prognoza ksztattuje sie powyzej
konsensusu (3,4%), a tym samym jej materializacja bedzie pozytywna dla kursu ztotego i
rentownosci polskich obligacji.

W tym tygodniu poznamy istotne dane z USA. Oczekujemy, ze nominalna sprzedaz detaliczna
zwiekszyta sie w pazdzierniku o 1,0% m/m wobec jej stabilizacji we wrzesniu. Wzrost dynamiki
wynikat z wyzszej sprzedazy w branzy motoryzacyjnej. Prognozujemy, ze dynamika produkgcji
przemystowej zmniejszyta sie w pazdzierniku do 0,1% m/m wobec 0,4% we wrze$niu, co bedzie
spdjne z wynikami badan koniunktury. Oczekujemy, ze dane dotyczgce rozpoczetych budéw
(1425 tys. w pazdzierniku wobec 1439 tys. we wrzesniu), pozwolen na budowe (1500 tys. wobec
1564 tys.) oraz sprzedazy domow na rynku wtérnym (4,40 min wobec 4,71 min) wskazg na dalszy
spadek aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci. Uwazamy, ze wptyw danych z
amerykanskiego rynku nieruchomosci na kurs ztotego i rentownosci polskich obligacji bedzie
ograniczony.

We wtorek opublikowane zostang istotne dane z Chin. Prognozujemy, ze produkcja
przemystowa spowolnita do 5,0% r/r w pazdzierniku z 6,3% we wrzesniu, a dynamika sprzedazy
detalicznej zmniejszyta sie do 0,2% r/r z 2,5% we wrzesniu. Dane potwierdzg zatem, ze chiriska
gospodarka pozostaje pod negatywnym wptywem restrykcji administracyjnych wprowadzonych
w celu ograniczenia rozprzestrzeniania sie pandemii COVID-19. Oczekujemy, ze wzrost
inwestycji w aglomeracjach miejskich przyspieszyt do 6,5% r/r w pazdzierniku z 5,9% we
wrzesdniu ze wzgledu na dziatania stymulujgce podjete przez chinski rzgd. Dane z Chin bedg w
naszej ocenie neutralne dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

Dzisiaj poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego we wrzesniu. Oczekujemy zmniejszenia
deficytu na rachunku obrotéw biezgcych do 3362 min EUR wobec 3967 min EUR w sierpniu,
bedacego wynikiem przede wszystkim wyzszego salda obrotédw towarowych. Prognozujemy, ze
dynamika eksportu spadta z 24,8% r/r w sierpniu do 22,5% we wrze$niu, a tempo wzrostu
importu obnizyto sie z 28,2% r/r do 26,7%, co bedzie spdjne ze spowolnieniem produkcji
przemystowej odnotowanym we wrzesniu. Naszym zdaniem dane o bilansie ptatniczym beda
neutralne dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

We wtorek opublikowane zostang Inflacja CPI w Polsce (%, rir)
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zywnosci, nosnikow paliw oraz inflacji bazowej. Szczegédlnie interesujgcy informacjg w danych
bedzie odpowiedz na pytanie, ktére kategorie odpowiadaty za dalszy wzrost inflacji bazowe;j (z
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10,7% r/r we wrzesniu do szacowanych przez nas 11,1% w pazdzierniku). Publikacja danych o
inflacji bedzie naszym zdaniem 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 6,75%). OczekiwaliSmy wzrostu
stép procentowych o 25 pb i nasza prognoza byta zgodna z konsensusem rynkowym (por.
MAKROmapa z 07.11.2022). Rada ponownie zadeklarowata, ze jej dalsze decyzje bedg zalezne
od naptywajacych informacji dotyczgcych perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarczej, w tym
od wptywu agresji zbrojnej Rosji przeciw Ukrainie na polska gospodarke. Tres¢ komunikatu moze
by¢ zatem odczytana jako sugestia, ze ubiegtotygodniowej decyzji RPP nie nalezy postrzegac jako
zamykajgcej cykl zaostrzenia polityki pienieznej. Niemniej wyrazne wskazanie przez Rade, ze w
krotkim okresie inflacja pozostanie wysoka (co jest elementem nowym w pordwnaniu z
komunikatem sprzed miesigca), w potaczeniu z decyzjg o braku podwyzki stop na
ubiegtotygodniowym posiedzeniu, wskazuje, ze wysoka inflacia ma dla Rady charakter
drugorzedny i gtéwnym celem polityki pienieznej stato sie niedopuszczenie do nadmiernego
spowolnienia wzrostu gospodarczego w najblizszych kwartatach. NBP opublikowat réwniez swoja
najnowszg projekcje makroekonomiczna. Srednioterminowa $ciezka inflacji oczekiwanej w
projekcji zostata zrewidowana wyraznie w gore wzgledem prognozy przedstawionej w lipcu.
Wynika z niej, ze sSrednioroczna inflacja w 2023 r. bedzie dwucyfrowa, w 2024 r. uksztattuje sie
ona znaczaco powyzej celu inflacyjnego RPP (2,5%), a jej powrdt do celu nastapi dopiero w 2025
r. Warto przy tym zwrdécié uwage, ze w projekcji zatozono najprawdopodobniej ograniczenie tzw.
Tarczy Inflacyjnej od poczatku 2023 r., co podbija prognozowany srednioroczny wskaznik inflacji.
Jednoczesnie wyniki projekcji wskazujg, ze wzrost PKB w 2023 r. uksztattuje sie na poziomie
zblizonym do zera, podczas gdy w kolejnych latach dojedzie do jego stopniowego przyspieszenia.
Decyzja RPP o pozostawieniu stép na niezmienionym poziomie, w kontekscie wynikow
listopadowej projekcji NBP, sugeruje, ze Rada przywigzuje obecnie wiekszg wage do perspektyw
wzrostu gospodarczego niz poziomu inflacji w srednim okresie (por. MAKROpuls z 10.11.2022).
Tym samym wskazuje ona na znaczgcy wzrost prawdopodobienstwa scenariusza, w ktérym Rada
zakonczyta cykl podwyzek stop procentowych pomimo braku w komunikacie takiej deklaracji.
Jednoczesnie podczas czwartkowej konferencji prasowej prezes A. Glapinski dat do zrozumienia,
ze w sytuacji, w ktérej inflacja bedzie ksztattowata sie zgodnie z listopadowa projekcja NBP, nie
nalezy spodziewac sie kolejnych podwyzek stép procentowych. Zwrdcit rowniez uwage, ze zbyt
szybkie sprowadzanie inflacji do celu mogtoby znalezé odzwierciedlenie w gwattowanym
obnizeniu aktywnosci gospodarczej i znaczagcym wzroscie stopy bezrobocia. W konsekwencji,
dostrzegamy istotne ryzyko w doét dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym docelowy poziom
stopy referencyjnej wyniesie 7,25%.
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oczekiwania czesci inwestoréw na dalsze, duze podwyzki stop procentowych przez Fed, a tym
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samym doprowadzity do ostabienia dolara wzgledem euro oraz spadku rentownosci
amerykanskich obligacji. W ubiegtym tygodniu poznaliémy réwniez wstepny indeks Uniwersytetu
Michigan, ktéry zmniejszyt sie w listopadzie do 54,7 pkt. wobec 59,9 pkt. w pazdzierniku,
ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku (58,9 pkt.). Spadek indeksu wynikat ze zmniejszenia jego
sktadowych zaréwno dla oceny biezacej sytuacji jak i oczekiwan. Zwiekszyta sie natomiast
podawana wraz z indeksem Uniwersytetu Michigan mediana dla oczekiwanej inflacji w
horyzoncie 1 roku (5,1% r/r w listopadzie wobec 5,0% w pazdzierniku), co wskazuje, ze
oczekiwania inflacyjne w amerykanskiej gospodarce nadal rosng. Dane o inflacji w USA stanowig
wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym Fed spowolni tempo zaciesniania polityki
pienieznej i podniesie stopy procentowe w grudniu o 50pb oraz w lutym o 25pb, konczac tym
samym cykl podwyzek z docelowym przedziatem dla wahan stopy funduszy Rezerwy Federalnej
wynoszacym [4,50%; 4,75%)].

’ Czy wydatki na zbrojenia przyspieszg wzrost gospodarczy w Polsce?

W obliczu trwajacej obecnie wojny w Ukrainie, w ostatnim czasie duzym zainteresowaniem opinii
publicznej cieszg sie informacje dotyczace ksztaltowania sie wydatkéw publicznych na obrone
narodowa. Ponizsza analiza stanowi probe podsumowania planowanych wydatkéw panistwa,
przeznaczonych na modernizacje techniczng polskich Sit Zbrojnych w latach 2022-2035, oraz oceneg ich
wplywu na ksztattowanie sie perspektyw gospodarczych w Polsce.

Trudnoscia w przygotowaniu analizy wspomnianych wydatkéw jest brak publicznie dostepnych
usystematyzowanych informacji pochodzacych do Ministerstwa Obrony Narodowej, ktére pozwalatyby
precyzyjnie podsumowac planowane wydatki na modernizacje techniczng Sit Zbrojnych. W przygotowanej
analizie opieraliémy sie na oficjalnych dokumentach jakimi sg ustawy budzetowe, decyzje budzetowe
Ministra Obrony Narodowej okreslajgce realizacje budzetu Ministerstwa oraz informacje o wynikach
kontroli Najwyzszej Izby Kontroli w sprawie wykonania budzetu panstwa w czesci 29 — obrona narodowa.
Ponadto korzystaliémy z informacji publikowanych przez Ministerstwo Obrony Narodowej, Agencje
Uzbrojenia, portale i wydawnictwa branzowe.

W analizie wydatkéw wzieliSmy pod uwage tylko te programy modernizacyjne, co do ktérych zawarto
umowy lub zasygnalizowano wole ich zawarcia. Pominelismy wiele programdw, ktdre sg istotne z punktu
widzenia modernizacji technicznej Sit Zbrojnych, natomiast co do ktérych Ministerstwo Obrony
Narodowej nie zajmuje stanowiska dotyczacego ich realizacji (np. program , Ptomykéwka” - samoloty
kompleksowego rozpoznania, program ,Karkonosze” - wielozadaniowe samoloty transportowo-tankujgce
MRTT). W analizie pomineliSmy rowniez takze umowy o wartosci ponizej 100 min zt, ktérych Ministerstwo
Obrony Narodowej zawiera wiele, natomiast fakt ich zawarcia nie jest upubliczniany. Na potrzeby prognoz
wydatkéw w kolejnych latach przyjelismy zatozenie, ze jezeli nie sg dostepne informacje dotyczace
harmonogramu ptatnosci lub informacje o juz zrealizowanych ptatnosciach, to prognoza zaktada
proporcjonalny rozktad wydatkéw na poszczegdlne lata przy uwzglednieniu deklarowanego terminu
realizacji umowy. Tym samym kwoty, ktére przedstawiamy w analizie mogg nie odzwierciedlac
precyzyjnie rzeczywistych planowanych wydatkéow poniesionych w poszczegélnych latach, jednak
stanowig przeprowadzong zgodnie z naszg najlepszg wiedzg prébe szacunku skali wydatkéw zwigzanych
z deklarowang modernizacjg techniczng Sit Zbrojnych w $rednim okresie.

W tabeli ponizej przedstawilismy profil czasowy wydatkéw na modernizacje techniczng polskich Sit
Zbrojnych w podziale na poszczegdlne programy. Czes¢ analizowanych umoéw zawierata kwoty zamodwien
w dolarach amerykanskich. Wartosci te przeliczylisSmy na ztote z uzyciem naszej prognozy kursu USDPLN,
zaktadajgcej stopniowg aprecjacje ztotego wzgledem dolara. Przy tej okazji nalezy zwrdci¢ uwage, ze
pomimo znaczacej tacznej kwoty zamowien w dolarach, realizacja takich zamoéwien nie bedzie rodzita
presji na ostabienie kursu ztotego. Uwazamy bowiem, ze rzad dokona wymiany ztotych na dolary
niezbedne do realizacji transakcji nie na rynku walutowym tylko w NBP.
3
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Planowane zakupy uzbrojenia - perspektywa do konca 2035 r.
Harmonogram wydatkéw (mid PLN)

Nazwa programu

Opis

Zestawy rakietowe obrony powietrznej $redniego

do 2021 |2022|2023(2024|2025|2026|2027

202820292030

1 Wistal zasiegu (MRAD) 143 23 24 00 00 00 00O 00 00 OO 00 00 00 00 00 189
2 Mala Narew f:ézgzue(s;“g;ﬁ’;;owy obrony powietiznej krotkiego 00 08 08 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 15
3 Narew f::,t:;?; g’g‘ggﬁ;’i’r‘;’;}’w ’;"n"l’;‘zc:'ff;" Gtkiego 00 00 00 100 100 100 100 100 100 00 00 00 00 00 00 600
4 Piorun Wyrzutnie MANPADS (VSHORAD) o8 09 09 09 00 OO 00O 00O 00 00O 00 00 00 00 00 Bic)
5 Radar Bystra Zdolne do przerzutu stacje radiolokacyjne 03 01 01 01 01 00 00 OO 00O 00 00 00 00 00 00 0,6
6 Pilica Zestaw plot. krétkiego zasiegu (VSHORAD) o4 02 02 00 00 00 00O 00O 00 00 00 00 00 00 00 0.8
7 Pilica+ S;I‘ZVV\Z;IOL kticoczaseoul(reRaD ungee 00 00 00 35 35 30 00 00 00 00 00 00 00 00 00 100
8 Harpia, F35A Samoloty wielozadaniowe F-35A Lightning I 70 11 12 10 10 09 09 18 17 10 00 00 00 00 0,0 17,6
9 FA-50PL Samoloty bojowe o0 18 14 29 15 15 14 14 00 00 00 00 00 00 0,0 120
10 S-70i Black Hawk Smiglowce dla wojsk specjalnych 01 02 02 02 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 0,0 0,7
11 AW-149 Smigtowce wielozadaniowe o0 10 10 10 10 10 10 10 13 00 00 00 00 00 0,0 8,3
12 AW-101 Smigtowce morskie 12 05 00 00 00 00 00 OO 00O 00O 00 00 00 00 00 iz
13 Wisfall f:;’:;z ﬂéitg;"e obrony powietrznej sredniego 00 00 71 69 65 63 61 60 00 00 00 00 00 00 00 390
14 Kruk Smigtowce uderzeniowe 00 00 00 57 53 52 51 50 49 48 47 47 46 00 00 499
15 BSP Zefir Ustuga rozpoznania przez BSP MQ-9A Reaper 00 02 02 00 00 00 00 OO0 00 00 00 00 00 00 0,0 0,3
16 BSP Mini Bezzatogowe Systemy Powietrzne FlyEye o0 00 00 00 OO OO 00 OO 00O OO 00O 00 00 00 00 0,1
17 BSP-U Gladius Bezzatogowe systemy poszukiwawczo-uderzeniowe o0 o7 07 06 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 0,0 2,0
18 Warmate Amunicja kragzgca 00 00 00 00 00 00O 00O 00O 00 00O 00 00 00 00 00 0,1
19 BSP Orlik Bezzatogowe systemy powietrzne o4 01 01 02 00 00 00 OO 00 00 00 00 00 00 00 0,8
20 M-346 Master Samolot szkolenia zaawansowanego 25 05 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 3,0
21 BSP Wizjer Bezzatogowe systemy powietrzne 00 00 00 01 01 01 00 00 00 00 00 00 00 00 0,0 0,2
22 BSP Bayraktar TB2 Bezzatogowe systemy powietrzne o0 04 04 04 00 00 00 OO0 00 00 00 00 00 00 00 1.2
23 NBWP Borsuk Bojowy W6z Piechoty 00 00 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 00 600
24 Ottokar-Brzoza Niszczyciel czotgéw na podwoziu kotowym o0 00 10 10 10 10 00 00 00 00O 00 00 00 00 0,0 4,0
25 M1A2 SEPv3 Abrams Czolg o0 68 38 33 27 35 00 00 00 OO 0O 00 00 00 00 200
26 M1A1SA Abrams Czolg - sfinansowany z Foreign Military Financing USA 00 00 00 00 OO OO 00 OO 00 00 00 00 00 00 00 0,0
27 Modernizacja Leopard 2PL  Czofg i0 02 02 08 08 03 00 00 00 00 00 00 00 00 00 33
28 Modernizacja T-72 Czofg i0 02 02 02 02 00 00 00 00O 00 00 00 00 00 00 1,8
29 K2 Czolg o0 36 38 33 37 00 00 00O 00 OO 00 00 00 00 00 144
30 Regina Dywizjonowy Modut Ogniowy z AHS Krab 24 08 08 07 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 4,7
31 Regina Dywizjonowy Modut Ogniowy z AHS Krab o0 00 00 0O 16 10 12 00 00 00O 00 00 00 00 00 3.8
32 K9 Armatohaubica o0 18 24 20 19 19 00 00 00 0O 00 00 00 00 0,0 100
33 KMO Rak (AWA, AWRU) G'zt}l;’forj}:’jf; Woz Amunicyjny, Artyleryjski Woz Remont 00 02 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 02
34 KMO Rak (AWR) Artyleryjski W6z Rozpoznania 00 00 00O 06 04 06 00 00 00 00 00 00 00 00 00 1,6
35 K239 Chumnoo Wieloprowadnicowy System Rakietowy 00 00 47 41 38 37 36 40 00 00 00 00 00 00 00 239
36 Himars Wieloprowadnicowy System Rakietowy 12 05 00 00 00 00 OO0 00 00 OO0 00 00 00 00 00 1,7
37 ADPR Artyleryjskie przyrzady dalmierczo-rozpoznawcze 00 00 00 00 00 00 OO 00 00 00 00 00 00 00 0,0 0,1
38 ZSSW-30 Zdalnie Sterowany System Wiezowy o0 03 03 03 03 03 02 00 00 00 00 00 00 00 00 1,7
39 Orkan Modernizacja okretéw rakietowych o0 02 01 01 01 01 00 OO 00 00 00 00 00 00 00 0,6
40 Kormoran Il Okrety niszyciele min 15 06 05 05 05 05 05 00 00 00O 00 00 00 00 00 4,6
41 Miecznik Fregaty 00 00 00 05 05 10 10 10 10 10 10 10 20 20 0,0 120
42 MRAP Cougar Pojazdy minoodporne 00 01 00 00 OO OO0 00 OO 00 00 00 00 00 00 00 0,1
43 MSBS Grot Modutowy system broni strzeleckiej 00 02 01 00 00 00O 00 00 00 00 00 00 00 00 00 03
44 ALC-T Aparatownie tgcznosci cyfrowej-transmisyjnej 00 00 02 02 02 02 00 00 00 00 00 00 00 00 00 0,9
46 Kabiny dowodzenia Kabiny dowodzenia systemu IBCS 00 00 00 03 03 00 00 00 00 00 00 00 00 00 0,0 0,5
47 Jelcz Jelcz 442.32 i Jelcz 662D.43 o0 00 07 07 07 O7 07 00 00 00 00 00 00 00 00 35
48 Optolektronika Lornetki i celowniki o0 01 01 01 01 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 03
49 MMSD Mobilne Moduty Stanowisk Dowodzenia o0 02 01 01 01 O01 01 00 00 00O 00 00 00 00 00 0,7
50 Granatniki M-72 Granatniki M-72 o0 01 01 00 00 OO 0O 00O 00 00 00 00 00 00 00 0,2
51 Tratowce 207Pi207 M Remont tratowcéw o0 01 01 01 01 00 00O OO 00O 00O 00 00 00 00 00 0,2
52 Parki pontonowe PRV Parki pontonowe PFM 00 03 03 03 03 03 00 00 00 00 00 00 00 00 0,0 15
53 Delfin Okret rozpoznania radioelektronicznego o0 00 07 07 07 07 07 00 00 00 00 00 00 00 00 3,5
54 Himars Wieloprowadnicowy System Rakietowy o0 00 00 20 19 19 18 18 17 17 17 00 00 00 0,0 145
55 K9PL Armatohaubica 00 00 00 00 00 OO0 00 28 28 27 27 27 26 00 00 164
56 K2PL Czolg 00 00 00 0O 00O 70 69 68 66 65 64 63 62 61 60 649
57 Orka Okret podwodny 00 00 00 00 15 15 15 15 20 20 20 20 00 00 0,0 140
58 Kleszcz Opancerzony trasporter rozpoznawczy o0 00 10 10 10 10 10 10 00 00O 00 00 00 00 0,0 6,0
59 AS-21 Redback Bojowy W6z Piechoty 00 00 24 20 19 19 00 00 00 00O 00 00 00 00 00 8,1
60 CAISR fg‘;fg;‘;‘:‘n’l:':asﬁ‘;%m’?pam'a dowodzenia oraz 00 13 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 13
61 Obserwator Rozpoznanie obrazowe i satelitarne 00 10 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 0,0 1,0
62 Symulatoryitrenazery Symulatory i trenazery 00 06 00 00 OO0 OO0 00 OO 00 00 00 00 00 00 00 0,6
63 CYBERMIL 2.0 Program cyberbezpieczenstwa 00 03 00 00 00 00O 0O 00O 00 00 00 00 00 00 00 03
64 Rosomak Kotowe transportery opancerzone Rosomak 00 02 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 0,0 0,2
Suma 339 304 448 633 602 62,1 488 49,1 371 248 235 216 204 131 6,0 5393

w tym wydatki realizowane w Polsce 85 74 129 184 174 157 126 92 79 54 54 54 58 58 00 1377

w tym wydatki realizowane w Polsce (% catkowitych wydatkéw) 25%  24% 29% 29% 29% 25% 26% 19% 21% 22% 23% 25% 28% 44% 0%  26%

Zrédto: opracow anie wtasne, z uw zglednieniem Planu Modernizacji Technicznej Sit Zbrojnych RP na lata 20135022, 2017-2026 i 2021-2035, stan na dzien 28.10.2022 r.
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Zgodnie z naszymi szacunkami,
taczna kwota zrealizowanych i
planowanych wydatkéw w

horyzoncie do 2035 r. wynosi 539,3
mld zt (ok. 20% PKB). Przy ocenie
wptywu tych wydatkéw na sytuacje
gospodarczg w Polsce nalezy
I m zwroci¢ uwage, ze tylko ok. % z nich

Planowane zakupy uzbrojenia (mld PLN)

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035  Zostanie zrealizowanych w Polsce

~ mWydatki realizowane w Polsce m Wydatki realizowane za granica (ti. 137,7 mld zt, ok. 5% PKB), a
Zrédto: opracowanie wlasne pozostata wigkszos¢ zamowien

60
50
40
30
20
10

0

Zrédto:

bedzie pochodzita z importu. Oznacza, to ze pozytywny wptyw zwiekszonych wydatkéw panstwa na
modernizacje techniczng Sit Zbrojnych na wzrost gospodarczy w Polsce bedzie duzo mniejszy niz
sugerowataby to ich sumaryczna kwota nominalna (por. wykres i ostatnie trzy wiersze w tabeli).

Oczekiwana warto$¢ zamowien realizowanych w Polsce jest skoncentrowana w latach 2023-2027 i w
kazdym roku wynosi kilkanascie mld zt. Od 2028 r. ksztattuje sie ona ponizej 10 mld zt rocznie. Szacujemy,
ze wydatki te wyniosg 0,2% PKB w 2022 r. i 0,4% PKB w 2023 r. Beda one stanowity zatem czynnik
stabilizujgcy wzrost gospodarczy w warunkach oczekiwanego przez nas silnego spowolnienia w 2023 r.
Szacujemy, ze w 2024 r. wartos¢ wydatkow zwiekszy sie do 0,5% PKB ponownie wspierajgc tempo wzrostu
gospodarczego. W kolejnych latach wspomniane wydatki przestang by¢ czynnikiem dynamizujgcym
wzrost PKB w Polsce.

Przyrost zadtuzenia Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych PIanowaTny ,WerSt wyf:latkow nf—"
(mid zt, rir) modernizacje  techniczng  Sit

Zbrojnych bedzie oddziatywat w
kierunku zwiekszenia tzw. potrzeb

pozyczkowych, czyli w
uproszczeniu srodkow
koniecznych do sfinansowania
. budzetu sektora instytucji
rzgdowych i samorzadowych

2022 2023 2024 2025 2026 (sektor  general  government).
Strategia zarzgdzania dtugiem sektora finanséw publicznych w latach 2023-2026 Zgodnie ze Strategig zarzadzania

dtugiem sektora finanséw publicznych w latach 2023-2026, zadtuzenie Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych
zwiekszy sie 0 194,2 mld zt pomiedzy 2021 r. i 2026 r. Zgodnie z naszymi szacunkami, wydatki na
modernizacje techniczng Sit Zbrojnych w tym okresie wyniosg 260,9 mld zt. Oznacza to, ze ok. 67 mid zt
bedzie musiato zostaé sfinansowane z innych zrédet (np. w ramach budzetu centralnego) lub zadtuzenie
FWSZ bedzie wyzsze od prognozowanego przez rzad. Zwiekszenie potrzeb pozyczkowych sektora general
government (zwigzane m.in. ze wzrostem wydatkdw na wojsko) i wynikajacy z nich wzrost podazy dtugu
bedzie oddziatywat w kierunku wzrostu rentownosci emitowanych przez jednostki sektora publicznego.
Zagadnienie to omodwilismy MAKROmapie z 12.09.2022.

W naszej analizie uwzglednilismy tylko koszty samych zakupow w ramach poszczegdlnych programoéw.
Mozna przyja¢, ze koszt zakupu to tylko ok. 33% kosztu cyklu zycia danego wyposazenia (Life Cost Cycle)
w Sitach Zbrojnych. W ramach catego cyklu zycia wyposazenia (mozna przyjaé, ze trwa ok. 30 lat) nalezy
rowniez uwzgledni¢ koszty jego wdrozenia, utrzymania, modernizowania i wycofania. Innymi stowy, na
kazdego ztotego wydanego na zakup programu przypadajg dwa ztote wydane na jego pdiniejsze
utrzymanie. Wobec powyzszego, przy szacowanej powyzej tagcznej kwocie wydatkéw w wysokosci 539,3
mld zt na zakup wyposazenia nalezy przyjac, iz w ciggu nastepnych 30 lat na utrzymanie tego wyposazenia
wydane zostanie kolejne 1095 mld zt. Z uwagi na trudnosé¢ w ustaleniu precyzyjnego profilu
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rozdysponowania tych srodkéw w poszczegdlnych latach (w szczegdlnosci w krétkim horyzoncie
czasowym) nie uwzgledniamy ich w analizie wptywu na tempo wzrostu gospodarczego. Ponadto, w
wiekszosci beda one realizowane za granicg, co neutralizuje ich wptyw na tempo wzrostu PKB. Nalezy
jednak pamietac, ze po usrednieniu bedg one stanowity ok. 1% PKB rocznie w horyzoncie 30 lat, co bedzie
dodatkowo oddziatywa¢ w kierunku zwiekszenia potrzeb pozyczkowych i dtugu sektora finanséw
publicznych. Powyzsza analiza pomija takze sktadnik kosztow osobowych, kosztéw budowy oraz
utrzymania infrastruktury statej i poligonowej czy kosztow biezgcych. Koszty te co roku stanowig ponad
60% budzetu Ministerstwa Obrony Narodowej.

Zarysowany w powyzszej analizie profil czasowy wydatkdw na modernizacje techniczng Sit Zbrojnych
stanowi lekkie ryzyko w gore dla naszej prognozy inwestycji ogétem w 2023 r. (1,1% r/r wobec 4,0% w
2022 r.) iwzrostu gospodarczego (1,2% r/r wobec 4,5% w 2022 r.). Nalezy jednak nadmienié, ze planowana
znaczgca skala wzrostu wydatkéw na zakup i utrzymanie uzbrojenia w najblizszej dekadzie bedzie
generowata bardzo duzy wzrost ogélnych potrzeb finansowych rzagdu. W warunkach rosngcego zadtuzenia
sektora general government i nasilajgcych sie trudnosci ze znalezieniem finansowania dla potrzeb
pozyczkowych bardzo prawdopodobna jest materializacja scenariusza, w ktérym obecny lub przyszty rzad
(wybrany w wyborach parlamentarnych w 2023 r.) bedzie zmuszony ponownie przeanalizowa¢ plan
wydatkéw na modernizacje techniczng Sit Zbrojnych i dokonaé korekt polegajacych na ich znaczacym
cieciu. Taki rozwoj wydarzen jest szczegdlnie prawdopodobny w przypadku ewentualnego braku odbicia
wzrostu gospodarczego w 2024 r. Tym samym pozytywny wptyw zwiekszonych wydatkdw na obronnos¢
na wzrost PKB bytby mniejszy niz szacowany powyzej.

Krajowe dane o PKB mogg umocnic ztotego

Kursy walutowe

5,00 5,10 5,10
4,84 4,80 4,83
4,69 4,50 466
4,53 4,20 4,44
4,38 390 45
“2z | _ 30 400
lis 21 sty22. mar22  maj22 lip 22 wrz 22 lis 22 lis 21 sty22  mar22  maj22 lip 22 wrz 22 lis 22
Zrédto: Refinitiv EURPLN (I. 0$) USDPLN (p. 0$)

CHFPLN (. 0%) —— GBPPLN (p. 0%)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wynidst 4,6788 (bez zmian w poréwnaniu do poziomu sprzed dwéch
tygodni). W pierwszej czesci tygodnia kurs EURPLN ksztattowat sie w tagodnym trendzie wzrostowym w
oczekiwaniu na decyzje RPP. Sama decyzja nie miata istotnego wptywu na kurs ztotego. W czwartek doszto
do wyraznego umocnienia kursu polskiej waluty w reakcji na publikacje wyraznie nizszych od oczekiwani
danych o inflacji w USA. Z tego samego powodu doszto réwniez do silnego wzrostu kursu EURUSD, gdyz
zmniejszyty sie oczekiwania czesci inwestorow na dalsze, duze podwyzki stop procentowych Fed.

W tym tygodniu kluczowa dla ztotego bedzie zaplanowana na wtorek publikacja wstepnego szacunku PKB
w Polsce. W naszej ocenie moze przyczyni¢ sie ona do umocnienia kursu polskiej waluty. Uwazamy, ze
zaplanowane na ten tydzien publikacje pozostatych danych z polskiej gospodarki oraz dane z zagranicy nie
bedg miaty istotnego wptywu na kurs polskiej waluty. Istotnym czynnikiem determinujgcym kurs ztotego
pozostang informacje sugerujgce ewentualng zmiane nastawienia Rezerwy Federalnej oraz EBC w polityce
pienieznej, a takze te dotyczgce przebiegu dziatan wojennych w Ukrainie.
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Krajowe dane o PKB w centrum uwagi

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)

8,50 8,00
8,25 8,15
800 7,56 o
7,75 , 7.40 6,00
G
7,00 7,33 4,00
6,75 3,00
6,50
6,25 6,56 2,00
6,00 6,39 1,00

2lata 5 lat 10 lat lis 21 sty 22 mar 22 maj 22 lip 22 wrz 22 lis 22
Zrédto: Refinitiv. ——04-11-2022 —11-11-2022 = 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do 7,33 (spadek o 82pb), 5-letnie do 6,56
(spadek o 100pb), a 10-letnie do 6,39 (spadek o 101pb). W ubiegtym tygodniu doszto do silnego spadku
stawek IRS na catej dtugosci krzywej w slad za rynkami bazowymi. Obnizenie rentownosci na rynkach
bazowych wynikato z publikacji wyraznie nizszych od oczekiwan danych o inflacji w USA, ktdra zmniejszyta
oczekiwania czesci inwestorow na dalsze, silne podwyzki stop procentowych przez Rezerwe Federalna.

W tym tygodniu kluczowe dla stawek IRS bedg krajowe dane o PKB, ktére w przypadku realizacji naszej
prognozy mogg przyczynic sie do wzrostu stawek IRS. Przewidziane na ten tydzien publikacje pozostatych
danych z polskiej gospodarki oraz dane z zagranicy nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na
stawki IRS. Waznym czynnikiem wptywajgcym na krzywa dochodowosci pozostang informacje sugerujace
ewentualng zmiane nastawienia Rezerwy Federalnej o raz EBC w polityce pienieznej, a takze te dotyczace
przebiegu dziatan wojennych w Ukrainie.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik lut 22 [mar 22 [ kwi 22 | maj 22 wrz 22 | paz 22
Stopa referencyjna NBP* (%) 0,50 1,25 1,75 2,25 275 350 450 525 6,00 6,50 6,50 6,75 6,75 6,75
Kurs EURPLN* 460 465 458 458 469 464 467 458 470 473 472 485 471 4,75
Kurs USDPLN* 3,98 410 4,03 408 418 4,19 443 427 448 463 4,70 495 477 4,85
Kurs CHFPLN* 4,35 447 442 440 456 454 455 445 469 486 480 501 476 4,82
Inflacja CPI (r/r, %) 6,8 7,8 8,6 9,4 8,5 11,0 12,4 13,9 15,5 15,6 16,1 17,2 17,9
Inflacja bazowa (r/r, %) 45 47 53 6,1 6,7 6,9 7,7 8,5 9,1 9,3 9,9 10,7 11,1
Produkcja przemystu (r/r, %) 7,6 14,9 16,3 18,0 17,3 154 12,3 14,9 10,4 71 10,9 9,8 7,8
Inflacja PPI (r/r, %) 12,0 13,6 14,4 16,1 16,1 219 241 24,7 25,6 255 25,5 24,6 22,8

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 14,4 21,2 16,9 20,0 16,5 22,0 334 23,6 19,9 18,4 215 219 19,0
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 8,4 9,8 11,2 9,5 11,7 12,4 14,1 13,5 13,0 15,8 12,7 14,5 14,2

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 0,5 0,7 0,5 2,3 2,2 24 2,8 24 2,2 2,3 24 2,3 2,3
Stopa bezrobocia rej.* (%) 59 58 58 59 59 5,8 5,6 54 52 52 52 51 5,0
Saldo ROB (mIn EUR) 941  -1482 -3883 -1091 -2032 -4206 -2844 -1340 -541 -1887 -3967 -3362
Eksport (r/r, %, EUR) 6,2 13,7 250 27,4 20,3 119 18,2 26,9 213 19,0 248 225
Import (r/r, % EUR) 220 31,2 39,6 38,7 29,7 314 364 325 26,6 20,6 282 26,7

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartaln

PKB (%, r/r) 8,6 5,8 3,9 0,5 -1,0 0,1 2,6 3,2 6,8 4,5 1,2
Konsumpcja (%, r/r) 6,7 6,4 0,8 0,5 0,2 0,4 0,5 0,5 6,3 3,5 0,4
Inwestycje (%, r/r) 4,7 6,6 6,1 0,6 -1,4 0,2 1,9 2,4 2,1 4,0 1,1
Eksport (ceny state, %, rir) 4,2 52 4,5 3,3 1,6 0,5 2,9 4,5 12,5 4,3 2,3
Import (ceny state, %, rir) 9,4 6,9 2,2 0,9 0,7 -1,5 4,7 6,5 16,1 4,5 2,4
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) 4,0 3,6 0,5 0,2 0,1 0,2 0,3 0,2 3,5 1,9 0,2
§ é g Inwestycje (pp.) 0,6 1,0 1,0 0,1 -0,2 0,0 0,3 0,5 0,4 0,7 0,2
é g Eksport netto (pp.) -2,7 -0,7 1,3 1,4 0,6 1,3 -0,9 -1,0 -1,0 0,0 0,0
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** -2,7 -3,5 -3,9 -4,5 -4,3 -4,2 -4,6 -4,7 -1,4 -4,5 -4,7
Stopa bezrobocia (%)** 58 52 51 53 57 53 52 54 58 53 54
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 2,3 0,6 2,0 2,2 2,2 1,2 0,7 0,3 1,8 1,8 1,1
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 9,7 11,8 10,8 10,6 11,1 9,4 9,2 8,5 8,9 10,7 9,6
Inflacja CPI (%9* 9,6 13,9 16,3 18,3 16,6 11,8 8,7 4,6 51 14,5 10,4
Wibor 3-miesigczny (%)** 4,77 7,05 7,21 7,38 7,38 7,38 7,26 6,26 2,54 7,38 6,26
Stopa referencyjna NBP (%9** 3,50 6,00 6,75 7,25 7,25 7,25 7,25 6,50 1,75 7,25 6,50
EURPLN** 4,64 4,70 4,85 4,90 4,90 4,85 4,70 4,65 4,58 4,90 4,65
USDPLN** 4,19 4,48 4,95 5,05 4,95 4,80 4,48 4,35 4,03 5,05 4,35

*wartos¢ Sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

KRAJ WSKAZNIK OKRES

PUBLIKACJI WARTOSC

CA RYNEK**

Poniedziatek 14.11.2022 r.

11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Wrzesien 15 0,3
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezagcych (min €) Wrzesien -3967 -3362 -3051
Wtorek 15.11.2022 r.
3:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Pazdziernik 6,3 5,0 52
3:00 Chiny Sprzedazdetaliczna (% r/r) Pazdziernik 25 0,2 1,0
3:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% rir) Pazdziernik 59 6,5 59
10:00 Polska Wstepny PKB (%r/r) I kw. 55 3,9 34
10:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Pazdziernik 17,9 17,9 17,9
11:00 Strefa euro Wstepny PKB (% kw/kw) 1 kw. 0,2 0,2 0,2
11:00 Strefa euro Wstepny PKB (% r/r) 1 kw. 2,1 2,1 2,1
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Listopad -59,2 -50,0
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Listopad 9,1 -7,0
Sroda 16.11.2022 r.
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Pazdziernik 0,0 10 0,9
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Pazdziernik 0,4 0,1 0,2
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Pazdziernik 80,3 804
16:00 USA Zapasyw przedsiebiorstwach (% m/m) Wrzesien 0,8 0,5
Czwartek 17.11.2022 .
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Pazdziernik 10,7 10,7 10,7
14:30 USA Liczba rozpoczetych buddéw (tys.) Pazdziernik 1439 1425 1410
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Pazdziernik 1564 1500 1515
14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Listopad -8,7 -8,0
Piatek 18.11.2022 r.
16:00 USA Sprzedazdomoéw na rynku wtérnym (min m/m) Pazdziernik 4,71 4,40 4,39

* 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.: 22573 18 41 tel.: 2257318 42
jakub.borowski@credit-agricole.pl krystian.jaworski@credit-agricole.pl jakub.olipra@credit-agricole.pl

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



