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statystyczny w postaci korzystnej réznicy w liczbie dni roboczych oraz poprawa koniunktury w

przetworstwie. W przypadku materializacji naszej nizszej od konsensusu (+1,6%) prognozy

oczekujemy lekkiego ostabienia ztotego i spadku rentownosci polskich obligacji.

Kolejnym waznym wydarzeniem bedzie zaplanowana na srode publikacja danych o krajowej

sprzedazy detalicznej. Oczekujemy, ze realna dynamika sprzedazy detalicznej wzrosta do 0,0%

r/r w pazdzierniku w poréwnaniu do -0,3% we wrzesniu. Uwazamy, ze czynnikiem pozytywnym

dla sprzedazy detalicznej w pazdzierniku byta dalsza poprawa koniunktury konsumenckiej oraz

wzrost sprzedazy samochoddw. Nasza prognoza realnej dynamiki sprzedazy detalicznej

ksztattuje sie ponizej konsensusu (1,6%), a tym samym jej materializacja bedzie lekko negatywna

dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W $rode opublikowane zostang Minutes z listopadowego posiedzenia FOMC. Uwazamy, ze

publikacja opisu dyskusji na posiedzeniu nie dostarczy nowych informacji w kontekscie

perspektyw polityki pienieznej w USA z uwagi na publikacje istotnych z punktu widzenia tej

polityki danych od czasu ostatniego posiedzenia Fed (m.in. nizsza od oczekiwan pazdziernikowa

inflacja, patrz ponizej). Wartg odnotowania bedzie réwniez kwestia postrzegania przez

poszczegdlnych cztonkéw FOMC znaczenia zacie$nienia warunkdéw na rynku finansowym dla

perspektyw polityki pienieznej. Podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktérym cykl

zaciesniania polityki pienieznej w USA zostat juz zakonczony. Naszym zdaniem publikacja

Minutes FOMC bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

W czwartek poznamy wyniki Zagregowane indeksy PMI
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paﬁdzierniku. Rynek Oczekuje' 7e Zrédio: Markit, Credit Agricole
do wzrostu indeksu PMI w listopadzie przyczynita sie poprawa sytuacji zaréowno w
przetworstwie, jak i w sektorze ustug. Inwestorzy prognozujg réwniez zwiekszenie indeksu PMI
w niemieckim przetwdrstwie (do 41,0 pkt. w listopadzie z 40,8 pkt. w pazdzierniku). Mimo
nieznacznej poprawy koniunktury, wskaznik potwierdzi utrzymywanie sie tendencji recesyjnych
w tym sektorze. Natomiast w pigtek opublikowany zostanie indeks Ifo obrazujacy nastroje
niemieckich przedsiebiorcow reprezentujgcych sektor przemystu przetwérczego, budownictwa,
handlu i ustug. Rynek oczekuje, ze warto$¢ indeksu zwiekszyta sie do 87,5 pkt. w listopadzie z
86,9 pkt. w pazdzierniku. Uwazamy, ze publikacja wynikdw badan koniunktury w strefie euro
oraz w Niemczech bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

W tym tygodniu poznamy istotne dane z USA. W srode ukazg sie wstepne dane o zamdwieniach
na dobra trwate. Oczekujemy, ze ich dynamika spadta w pazdzierniku do -3,3% m/m wobec 4,6%
we wrzesniu, co bedzie w duzej mierze wynikiem nizszych zamdwien w firmie Boeing. Uwazamy,

Strefa euro Francja
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ze finalny indeks Uniwersytetu Michigan spadnie do 61,0 pkt. w listopadzie wobec 63,8 pkt. w
pazdzierniku, wskazujagc na pogorszenie nastrojow konsumentéw z uwagi na obawy o
perspektywy gospodarcze. Prognozujemy, ze sprzedaz domow na rynku wtdrnym obnizy sie do
3,87 min w pazdzierniku wobec 3,96 min we wrzesniu, m.in. z uwagi na dalszy wzrost
oprocentowania kredytéw hipotecznych. Naszym zdaniem publikacje danych z USA w tym
tygodniu bedg neutralne dla rynkdéw finansowych.

¢ We wtorek poznamy dane o zatrudnieniu i przeciethym wynagrodzeniu w sektorze
przedsiebiorstw w Polsce. Uwazamy, ze w pazdzierniku doszto do dalszego spadku zatrudnienia
W ujeciu miesiecznym, przede wszystkim ze wzgledu na kontynuacje proceséw
restrukturyzacyjnych w przetwérstwie. Spdjnie z tymi oczekiwaniami prognozujemy, ze roczna
dynamika zatrudnienia spadta w pazdzierniku do -0,1% r/r wobec 0,0% we wrzes$niu.
Jednoczesnie oczekujemy, ze dynamika przecietnego wynagrodzenia wzrosta do 11,8% r/r w
pazdzierniku wobec 10,3% we wrzesniu, gtdéwnie z uwagi na efekty niskiej bazy sprzed roku.
Uwazamy, ze publikacja danych z rynku pracy w Polsce bedzie neutralna dla kursu ztotego i
rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

¢ W ubiegtym tygodniu poznaliémy Inflacja CPlw USA (% r/r)
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ktéra zmniejszyta sie w pazdzierniku do 4,0% r/r wobec 4,1% we wrzesniu, ksztattujgc sie ponizej
oczekiwan rynku (4,1%). W przypadku inflacji bazowej na uwage zastuguje spadek miesiecznej
dynamiki cen ustug do 0,3% m/m w pazdzierniku wobec 0,6% we wrzesniu, co jest sygnatem
wskazujgcym na stopniowe ustepowanie pres;ji inflacyjnej w amerykanskiej gospodarce. W
ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez dane o produkcji przemystowej, ktérej miesieczna
dynamika zmniejszyta sie w pazdzierniku do -0,6% wobec 0,1% we wrzesniu, ksztattujac sie
ponizej oczekiwan rynku (-0,3%). Do jej spadku przyczynito sie zmniejszenie dynamiki produkcji
w przetworstwie oraz dostarczaniu mediéw, podczas gdy w przeciwng strone oddziatywata
wyzsza dynamika produkcji w gérnictwie. Czynnikiem ograniczajgcym aktywnos$é w
przetwdrstwie byty strajki zwigzkéw zawodowych w branzy motoryzacyjnej. Jednoczesnie
wykorzystanie mocy wytwérczych spadto w pazdzierniku do 78,9% wobec 79,5% we wrzesniu. W
zesztym tygodniu poznaliSmy takze dane o sprzedazy detalicznej, ktérej miesieczna nominalna
dynamika zmniejszyta sie w pazdzierniku do -0,1% m/m wobec 0,9% we wrzes$niu, ksztattujac sie
powyzej oczekiwan rynku (-0,3%). Bez uwzglednienia samochoddéw miesieczna dynamika
sprzedazy spadfa w pazdzierniku do 0,1% wobec 0,8% we wrzesniu. Spadek dynamiki sprzedazy
miat szeroki zakres i zostat odnotowany w wiekszosci kategorii, przy czym wynikat on przede
wszystkim z oddziatywania efektow wysokiej bazy z poprzedniego miesigca. Mimo, ze popyt
konsumpcyjny w USA pozostaje silny w poréwnaniu z okresem przed pandemig COVID-19, od IV
kw. oczekujemy stopniowego obnizenia dynamiki sprzedazy detalicznej. Jego zrodtem bedzie
m.in. zmniejszenie nagromadzonego podczas pandemii bufora oszczednosci gospodarstw
domowych (por. MAKROmapa z 16.10.2023), sugerowane przez rosnacy udziat finansowania
konsumpcji kartami kredytowymi, jak réwniez wygasniecie moratorium na sptate kredytow
studenckich. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez dane o nowych pozwoleniach na budowe
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(1487 tys. w pazdzierniku wobec 1471 tys. we wrzesniu) i rozpoczetych budowach doméw (1372
tys. wobec 1346 tys.), ktdre uksztattowaty sie powyzej konsensusu (odpowiednio 1450 tys. oraz
1349 tys.). Dane wskazaty tam samym na wzrost aktywnosci na amerykanskim rynku
nieruchomosci w pazdzierniku. Pozytywnych sygnatéw z amerykanskiego przetwdrstwa
dostarczyty regionalne wyniki badan koniunktury: indeks NY Empire State (9,1 pkt. w listopadzie
wobec -4,6 pkt. w pazdzierniku) oraz Philadelphia Fed (-5,9 pkt. w listopadzie wobec -9,0 pkt. w
pazdzierniku). Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki stanowig wsparcie dla
naszej prognozy, zgodnie z ktérg 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 l kw. i Il kw. 2024 r. wyniesie odpowiednio 0,2% i 0,7%. Tym samym uwazamy, ze amerykanska
gospodarka uniknie recesji (por. MAKROmapa z 16.10.2023). Z kolei pazdziernikowe dane o
inflacji s3 wsparciem dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg w lipcu br. Fed zakonczyt cykl
zacie$niania polityki pienieznej. Podtrzymujemy naszg prognoze, ze Rezerwa Federalna
rozpocznie cykl obnizek stép procentowych w Il pot. 2024 r. i obnizy stopy procentowe o 25pb w
Il kw. io 25pb w IV kw.

s Zgodnie ze wstepnym szacunkiem, dynamika PKB w Polsce zwiekszyta sie do 0,4% r/r w Il kw.
br. wobec -0,4% r/r w Il kw., ksztattujgc sie pomiedzy konsensusem rynkowym (0,3%) i nasza
prognozg (0,5%). Opublikowane przez GUS dane sg wstepnym szacunkiem, a petne dane o PKB,
uwzgledniajace informacje dotyczace jego struktury zostang opublikowane pod koniec listopada.
Naszym zdaniem na wzrost dynamiki PKB w Il kw. w poréwnaniu z Il kw. ztozyty sie wyzsze
wktady konsumpcji oraz zapaséw, stabilizacja wktadu zapaséw oraz nizszy wktad eksportu netto
(por. MAKROpuls z 14.11.2023). Kwartalna dynamika PKB oczyszczona z wptywu czynnikow
sezonowych zwiekszyta sie w Il kw. do 1,4% kw/kw wobec 0,3% w Il kw. (rewizja w gore z -1,4%).
Tym samym Il kw. byt juz trzecim kwartatem z rzedu, w ktédrym odnotowano wzrost
odsezonowanego PKB. W rezultacie zmaterializowat sie nasz scenariusz ,,miekkiego lgdowania”
polskiej gospodarki. Uwazamy, ze w kolejnych kwartatach tempo wzrostu gospodarczego w
ujeciu r/r przyspieszy wspierane przez spadek inflacji pobudzajgcy konsumpcje. Dane o PKB w I
kw. nie zmieniajg naszej prognozy wzrostu gospodarczego w 2023 r. (0,5% wobec 5,3% w 2022
r.).

s Zgodnie z finalnymi danymi inflacja CPI w Polsce zmniejszyta sie w paZdzierniku do 6,6% r/r
wobec 8,2% we wrzesniu, ksztattujac sie powyiej wstepnego szacunku (6,5%). W kierunku
spadku inflacji oddziatywata nizsza dynamika cen w kategoriach: ,zywnos$¢ i napoje
bezalkoholowe” (8,0% r/r w pazdzierniku wobec 10,4% we wrzes$niu), ,,nosniki energii” (8,3%
wobec 9,9%), ,paliwa” (-14,4% wobec -7,0%), a takie obnizenie inflacji bazowej, ktdra
zmniejszyta sie w pazdzierniku do 8,0% r/r wobec 8,4% we wrzesniu. Inflacja bazowa liczona w
ujeciu miesiecznym wyniosta w pazdzierniku 0,6%. Tym samym, cho¢ jest to dynamika nizsza niz
przed rokiem, to uksztattowata sie ona wyraZznie powyzej wzorca sezonowego w pazdzierniku
(ok. 0,3%). W naszej ocenie wskazuje to, ze obserwowany obecnie silny spadek inflacji wynika
przede wszystkim z efektéw wysokiej bazy, podczas gdy presja inflacyjna, mimo pojawiajgcych
sie co jaki$ czas sygnatéw jej stopniowego stabniecia, pozostaje nadal silna (por. MAKROpuls z
15.11.2023). Prognozujemy, ze w listopadzie inflacja obnizy sie do 6,2% r/r, po czym wzrosnie w
grudniu do 6,6%. Uwazamy, ze na poczatku przysztego roku czynnikami ograniczajacymi spadek
inflacji bedzie przewrdcenie standardowej stawki VAT na zywnos$é, a takze wzrost cen nosnikow
energii. Mimo to prognozujemy, ze inflacja w | kw. 2024 r. powrdci do trendu spadkowego i w Il
kw. osiggnie swoje minimum lokalne na poziomie 4,6%. Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla naszego
scenariusza inflacji jest niepewnosc¢ regulacyjna zwigzana z terminem uformowania sie nowego
rzagdu oraz jego decyzji dotyczacych przysztosci dziatan ostonowych skierowanych na
ograniczenie wzrostu cen konsumenckich (por. MAKROmapa z 06.11.2023).
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odnotowata we wrzesniu nadwyzke na rachunku obrotéw biezgcych. Zwiekszenie salda na
rachunku obrotéw biezgcych wynikato z wyzszych sald obrotéw towarowych, dochoddéw
pierwotnych i dochodéw wtérnych (odpowiednio o 461 min EUR, 477 min EUR i 153 min EUR
wyzsze niz w sierpniu). W przeciwng strone oddziatywato natomiast nizsze saldo ustug (o 398 min
EUR nizsze niz w sierpniu). Jednoczesnie we wrzes$niu odnotowano spadek dynamiki eksportu (-
4,3% r/r we wrzes$niu wobec -2,3% w sierpniu) i dynamiki importu (-14,8% wobec -11,9%).
Zgodnie z komunikatem NBP gtéwnym zrédtem obnizenia obrotéw w handlu zagranicznym
pozostaje spadek cen towardw zaopatrzeniowych, a takze w coraz wiekszym stopniu débr
finalnych, co odzwierciedla stabnacg presje cenowg w Swiatowej gospodarce. Czynnikiem
ograniczajagcym wielkos¢ obrotéw handlowych byto réwniez spowolnienie gospodarcze
obserwowane w kraju oraz wséréd gtéwnych partneréw handlowych Polski. W komunikacie
podkreslono, ze we wrzesniu odnotowano dalszy silny wzrost eksportu samochodéw, co wynika
z ozywienia aktywnosci w swiatowej branzy motoryzacyjnej, w ktérej polski przemyst stanowi
istotne ogniwo tancucha tworzenia wartosci. Szacujemy, ze skumulowane saldo na rachunku
obrotéw biezgcych za ostatnie 4 kwartaty w relacji do PKB zwiekszyto sie w Il kw. do 0,6% wobec
-0,1% w Il kw. Nadwyzka na rachunku obrotéw biezgcych jest czynnikiem pozytywnym dla kursu
ztotego.

v 4 Zgodnie z drugim wstepnym szacunkiem, kwartalna dynamika PKB w strefie euro zmniejszyta
sie w Il kw. do -0,1% wobec 0,2% w Il kw. (0,1% r/r w lll kw. wobec 0,5% w Il kw.), a tym samym
uksztattowata sie zgodnie z pierwszym szacunkiem (por. MAKROmapa z 06.11.2023).
Zmniejszenie kwartalnej dynamiki PKB odnotowano w wiekszosci gtdwnych gospodarek strefy
euro: w Niemczech (-0,1% kw/kw w IIl kw. wobec 0,1% w Il kw.), we Francji (0,1% wobec 0,6%) i
w Hiszpanii (0,3% wobec 0,4%), podczas gdy jej wzrost miat miejsce we Wtoszech (0,0% wobec -
0,4%). Dane majgq charakter wstepny i nie zawierajg informacji nt. struktury wzrostu
gospodarczego. W Swietle naptywajgcych wynikéw badan koniunktury (por. MAKROmapa z
30.10.2023) dostrzegamy ryzyko w dét dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym 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%.

7w ubieglym tygodniu poznalismy istotne dane z chinskiej gospodarki. Dynamika produkcji
przemystowej wzrosta w pazdzierniku do 4,6% r/r wobec 4,5% we wrzes$niu (przy oczekiwaniach
réwnych 4,4%), dynamika sprzedazy detalicznej zwiekszyta sie do 7,6% wobec 5,5% (7,0%),
podczas gdy dynamika inwestycji w aglomeracjach miejskich obnizyta sie do 2,9% wobec 3,1%,
(3,1%). Czynnikiem ograniczajgcym wzrost aktywnosci w chifiskiej gospodarce pozostaje wcigz
staby popyt wewnetrzny. W przypadku inwestycji gtdwnym zrédtem obnizonej aktywnosci jest
przeciggajacy sie kryzys na chinskim rynku nieruchomosci. Wsparcie dla takiej oceny stanowig
utrzymujace sie silne spadki w ujeciu rocznym dynamiki sprzedazy nowych doméw, rozpoczetych
budéw i catkowitej liczby trwajgcych budéw. Uwazamy, ze osiggniecie celu dla wzrostu
gospodarczego w Chinach wyznaczonego na poziomie ,ok. 5%” wymagac¢ bedzie dodatkowej
stymulacji ze strony rzadu. Ostatnie sygnaty ze strony chinskiego rzadu oraz Ludowego Banku
Chin wskazujg, ze rosnie prawdopodobienstwo zastosowania dodatkowych srodkéw stymulacji
fiskalnej i pienieznej w celu rozwigzania kryzysu na rynku nieruchomosci i pobudzenia nastrojow
w gospodarce. Dostrzegamy lekkie ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg tempo
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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 , 0k. 5%".

> Kiedy poprawi sie koniunktura w branzy meblarskiej?
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i Przetworstwo Branze energochtonne Meble
Zrodto: Datastream, Credit Agricole

W ostatnich dwoéch kwartatach
obserwowalismy relatywnie silny
spadek produkcji w branzy
meblarskiej w Niemczech. Od
poczatku 2022 r. produkcja w tej
kategorii obnizyta sie o 21%,
podczas gdy produkcja w
przetwodrstwie ogétem zmniejszyta
sie w analogicznym okresie tylko o
niecate 4%. Spadek produkcji w
niemieckim przemysle meblarskim

miat podobna skale jak w branzach energochtonnych, w ktérych koniunktura ulegta znaczacemu
pogorszeniu z uwagi na kryzys energetyczny. Niemniej jednak przyczyny tego spadku byty odmienne.
Ponizej prezentujemy gidwne tendencje dotyczgce produkcji mebli w Niemczech oraz ich wptywu na

sytuacje tej branzy w Polsce.

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Indeks nastrojow konsumenckich GfK (pkt.) ==—\Wskaznik koniunktury Ifo - meble (pkt.)

Zrédto: Datastream, Credit Agricole

Pogorszenie sytuacji w niemieckiej
branzy meblarskiej jest przede
wszystkim odzwierciedleniem
stabego popytu. Okoto 70%
produkcji w tej branzy skierowane
jest na tamtejszy rynek krajowy. W
ostatnich kwartatach
obserwowali$my pogorszenie
nastrojéw  konsumenckich w
Niemczech. Byto to zwigzane z
silnym wzrostem inflacji,
oddziatujgcym w kierunku spadku

realnej sity nabywczej gospodarstw domowych oraz wybuchem wojny w Ukrainie oddziatujgcym w
kierunku wzrostu niepewnosci. Wskazniki koniunktury sygnalizujg, ze pogorszenie nastrojéw znalazto
odzwierciedlenie gtéwnie w spadku popytu na meble w segmencie konsumpcyjnym, podczas gdy
koniunktura w segmencie mebli biurowych byta relatywnie lepsza. Wraz z oczekiwanym przez nas
spadkiem inflacji w Niemczech, dochody do dyspozycji niemieckich konsumentéw bedg rosnaé¢ w ujeciu
realnym, a i ich nastroje beda sie poprawiaé, oddziatujgc w kierunku ozywienia produkcji w niemieckim

przemysle meblarskim.
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Nowe pozwolenia na budowe mieszkan (tys., 6MMA) Doda.tkoyvym . czynnikiem

30 oddziatujgcym w kierunku spadku
- sprzedazy i produkcji mebli w
Niemczech jest dekoniunktura na

20 rynku  mieszkaniowym.  Wzrost
15 kosztow budowy oraz zacie$nianie
10 polityki  pienieznej przez  EBC
5 doprowadzity do znaczacego spadku
. aktywnosci w niemieckim

budownictwie mieszkaniowym. W
rezultacie liczba wydanych pozwolen
na budowe ksztattuje sie w silnym
trendzie spadkowym od potowy 2022 r. (por. wykres). To z kolei przektada sie — teraz i w kolejnych
kwartatach — na ograniczenie popytu na meble w zwigzku z wykanczaniem i wyposazaniem mniejszej
liczby mieszkan. Ta tendencja bedzie czynnikiem ograniczajgcym skale ozywienia popytu krajowego na
meble w Niemczech pomimo oczekiwanej przez nas poprawy nastrojéw konsumenckich.

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
Zrédto: Destatis, Credit Agricole

Niemiecki eksport mebli - najwieksi odbiorcy (2022 r.) Tendencje w  zakresie popytu

FR zagranicznego na niemieckie meble
CH . 0
AT (odpowiadajgcego za ok. 30%
gg catkowitej  produkcji)  réwniez
NS ksztattujg sie niekorzystnie. W
BIE ramach dziesieciu najwiekszych
ES importeréw, stanowigcych tacznie
Sﬁ — 71% popytu zagranicznego, tylko
b — jeden partner handlowy (USA) jest

0% 206 2% 6% 8% 10% 12% 149  Zlokalizowany poza Europg. Biorac
Zrédto: Eurostat, Credit Agricole pod uwage obecne tendencje

stagnacyjne, czy nawet recesyjne w poszczegdlnych krajach strefy euro, sytuacja popytowa nie wyglada
optymistycznie w krétkim okresie. Ozywienia wzrostu gospodarczego w strefie euro, wspierajgcego
aktywnos¢ w niemieckim przemysle meblarskim, spodziewamy sie dopiero w 2024 r.

Branza meblarska w Polsce - produkcja i eksport (% r/r, SMMA) W Polsce réwniez Obserwowahsmy

80 spadek produkcji w polskiej branzy
60 meblarskiej w ostatnich kwartatach.
40 Od poczatku 2022 r. obnizyta sie ona
20 facznie o 12% w  ujeciu

0 odsezonowanym.  Sytuacja w

niemieckim przemysle meblarskim
jest wazina z punktu widzenia

-40 perspektyw polskiej branzy
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 e -
Eksport Produkcja meblarskiej, ktorej produkcja jest w

Zrédto: Eurostat, GUS, Credit Agricole dominujacym stopniu skierowana
na eksport. W ramach produkcji mebli w Polsce, dwie trzecie przychoddéw ze sprzedazy pochodzi zza
granicy. Jednoczesnie Niemcy sg najwiekszym importerem polskich mebli, odpowiadajgc za jedng trzecia
catkowitego eksportu z Polski w ramach tej kategorii. Na podstawie wynikow modelowania
ekonometrycznego szacujemy, ze zwiekszenie dynamiki produkcji przemystowej w niemieckiej branzy
meblarskiej (reprezentujgcej w modelu ogdlny popyt zagraniczny) o 1 pkt proc. oddziatuje w kierunku
wzrostu dynamiki produkcji w tej samej kategorii w Polsce o ok. 0,9-1,1 pkt. proc. Spodziewane przez nas
ozywienie w Niemczech w przysztym roku bedzie oddziatywato w kierunku poprawy koniunktury réwniez
w krajowym firmach zajmujacych sie produkcjg mebili.
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Drugim waznym czynnikiem dla aktywnosci w polskim przemysle meblarskim jest popyt krajowy,
reprezentowany we wspomnianym wyzej modelu ekonometrycznym przez sprzedaz detaliczng w
kategorii ,meble, RTV, AGD"”. Szacujemy, ze zwiekszenie dynamiki sprzedazy detalicznej w tej kategorii o
1 pkt. proc. oddziatuje w kierunku przyspieszenia wzrostu produkcji w polskim przemysle meblarskim o
0,3-0,5 pkt. proc. Od marca 2023 r. dynamika sprzedazy w kategorii ,meble, RTV, AGD” ksztattowat sie
ponizej zera. Po czesci byto to wynikiem oddziatywania efektéw wysokiej bazy sprzed roku zwigzanych ze
zwiekszonym popytem na dobra trwatego uzytku w konsekwencji silnego naptywu uchodzcéw z Ukrainy.
Drugim czynnikiem hamujacym popyt w tej kategorii byt silny wzrost inflacji ograniczajgcy realng site
nabywczg polskich konsumentéw. Oczekujemy, ze wraz ze spodziewanym przez nas dalszym spadkiem
inflacji oraz wygasaniem wspomnianych wyzej efektéw bazy dynamika sprzedazy w tej kategorii ponownie
uksztattuje sie powyzej zera w 2024 r.

Biorgc pod uwage zarysowane powyzej tendencje oczekujemy, ze z w 2024 r. bedziemy obserwowali
postepujgce ozywienie w polskiej branzy meblarskiej z uwagi na poprawe sytuacji zaréwno w zakresie
popytu krajowego, jak i zagranicznego. Zarysowany powyzej scenariusz stanowi pewne ryzyko w goére dla
prognozy przychodow netto ze sprzedazy w kategorii ,sprzedaz detaliczna mebli, sprzetu
oswietleniowego i pozostatych artykutdw uzytku domowego prowadzona w wyspecjalizowanych
sklepach”, ktdrg przedstawilismy w MAKROmapie z 6.11.2023. Zwracalismy wdwczas uwage, ze sprzedaz
w tej kategorii pozostanie w 2024 r. relatywnie stabilna w 2024 r. wzgledem 2023 r.

- Kurs EURPLN na najnizszym poziomie od marca 2020 r.

Kursy walutowe

4,90 5,10 4,96 5,56
4,78 4,86 4,85 5,43
4,66 4,62 4,74 5,30
4,54 4,38 4,62 5,16
4,42 4,14 4,51 5,03
4,30 3,90 4,40 4,90
lis 22 sty 23 mar 23 maj23 lip 23 wrz 23 lis 23 lis 22 sty 23 mar 23 maj23 lip 23 wrz 23 lis 23
$rédto: Refinity —— EURPLN (1.0§) ~ =——USDPLN (p. 0%) CHFPLN (1. 09) ——GBPPLN (p. 05)

W ubiegltym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,3899 (umocnienie ztotego o 0,8%). Przez caty ubiegtly
tydzien kurs EURPLN ksztattowat sie w wyraznym trendzie spadkowym. Tym samym w czwartek
wieczorem 0siggnat on najnizszy poziom od marca 2020 r. Ztoty umacniat sie w $lad za odnotowanym w
zesztym tygodniu wzrostem kursu EURUSD w reakcji na publikacje nizszych od oczekiwan danych o inflacji
w USA. Lokalnie czynnikami pozytywnymi dla kursu polskiej waluty byty publikacje wyzszych od oczekiwan
krajowych danych o PKB, bilansie ptatniczym i inflacji, spadek oczekiwan na dalsze obnizki stép
procentowych w Polsce oraz obnizenie niepewnosci wsrdd czesci inwestoréw dotyczacych stabilnosci
przysztego rzadu po wyborze na marszatka sejmu kandydata zaproponowanego przez Koalicje
Obywatelska, Trzecig Drogg i Nowa Lewice.

W tym tygodniu kluczowe dla kursu ztotego bedg zaplanowane krajowe dane o produkcji przemystowej
(wtorek) i sprzedazy detalicznej (Sroda). W przypadku realizacji naszych nizszych od konsensusu
rynkowego prognoz mogg one oddziatywac w kierunku ostabienia ztotego. W naszej ocenie przewidziane
na ten tydzien pozostate publikacje z polskiej i Swiatowej gospodarki bedg neutralne dla kursu ztotego.
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> Krajowe dane o produkcji i sprzedazy detalicznej w centrum uwagi

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
5,50 6,00
5,25 2,14 5,00
4,94
>00 5,10 4,79 4,00
4,75 4,78 3,00
4,65
4,50 2,00
4,25 1,00
2lata 5 lat 10 lat lis 22 sty 23 mar 23 maj 23 lip 23 wrz 23 lis 23
Zrédto: Refinitv. ——10.11.2023 —17.11.2023 = 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do 5,10 (spadek o 4pb), 5-letnie do 4,65 (spadek
o 14pb), a 10-letnie do 4,78 (spadek o 16pb). W ubiegtym tygodniu doszto do spadku stawek IRS w $lad
za rynkami bazowymi. Do obnizenia rentownosci na rynkach bazowych przyczynita sie publikacja nizszych
od oczekiwan danych o inflacji w USA, ktéra zmniejszyta oczekiwania na dalsze podwyzki stép
procentowych w tym kraju. Lokalnie w kierunku spadku stawek IRS oddziatywato obnizenie oczekiwan
inwestorow na kolejne obnizki stép procentowych w Polsce, co znalazto odzwierciedlenie w zwiekszeniu
stawek FRA widocznym szczegdlnie na dtugim koncu krzywej FRA.

W tym tygodniu kluczowa dla inwestoréw bedzie publikacja krajowych danych o produkcji przemystowe;j
(wtorek) i sprzedazy detalicznej (Sroda). W naszej ocenie mogg one doprowadzi¢ do lekkiego spadku
stawek IRS. Uwazamy, ze przewidziane na ten tydzien pozostate publikacje z polskiej i ze Swiatowej
gospodarki bedg neutralne dla krzywej.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wskaznik 22 | lis22 | gru22 | sty23 | lut23 |mar 23| kwi23 | maj23|cze 23 | lip23 | sie23 |wrz23|paz23 | lis 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 6,00 575 575
Kurs EURPLN* 471 467 469 471 470 468 459 453 443 440 447 463 4,45 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 11,5 10,8 10,1 8,2 6,6
Inflacja bazowa (r/r, %) 11,0 11,4 11,5 11,7 12,0 12,3 12,2 11,5 111 10,6 10,0 84 8,0
Produkcja przemystu (r/r, %) 6,6 4.4 0,9 18 -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 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 11 0,8 0,5 04 04 0,2 0,1 0,0 0,0 -0,1
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,1 51 52 55 5,6 5,4 53 51 51 5,0 5,0 5,0 5,0
Saldo ROB (mIn EUR) 747 -748  -1722 2246 1467 1372 -330 491 1049 -62 -299 394
Eksport (r/r, %, EUR) 27,4 22,0 11,6 19,2 14,8 16,1 15 3.8 35 0,2 -2,3 -4,3
Import (r/r, %, EUR) 219 19,4 14,6 10,4 -1,6 3,3 -9,8 -5,3 -6,0 -7,3 -119  -148

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

2022 2023 24
m————————
5,3 0,5 2,8

PKB (%, r/r) -0,3 -0,6 2,9 83

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 5,2 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 5,5 6,8 -1,0 5,4
€ 5  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 § 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
El 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 (%)** 5,4 51 5,0 5,3 5,4 4,5 5,0 5,2 5,2 53 5,2
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 (%)* 17,0 13,1 9,7 6,4 55 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 (%9** 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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Kalendarz

POPRZEDNIA PROGNOZA*
WARTOSC

WSKAZNIK OKRES

CA RYNEK**

Witorek 21.11.2023 r.

10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Pazdziernik 10,3 11,8 11,8
10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Pazdziernik 0,0 -0,1 0,0

10:00 Polska Produkcja przemystowa (%rir) Pazdziernik -3,1 -0,5 1,6

10:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Pazdziernik -2,8 -3,6 -3,5

16:00 USA Sprzedazdomoéw na rynku wtérnym (min m/m) Pazdziernik 3,96 3,87 3,91

Sroda 22.11.2023 r.

10:00 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach biezacych (%r/r) Pazdziernik 3,6 3,0 4,6

10:00 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach statych (%r/r) Pazdziernik -0,3 0,0 1,6

14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Pazdziernik 4.6 -3,3 -3,0
16:00 Strefa euro Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Listopad -17,9 -17,6
16:00 USA Finalny indeks Uni. Michigan (pkt.) Listopad 60,4 61,0 60,7
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC Listopad

Czwartek 23.11.2023 r.
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetwoérstwie (pkt.) Listopad 40,8 41,2
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Listopad 47,8 48,1
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Listopad 43,1 434
10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Listopad 46,5 46,9
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r) Pazdziernik 8,3 8,8 8,6
Piatek 24.11.2023 r.

8:00 Niemcy Finalny PKB (% kw/kw) 1 kw. -0,1 -0,1 -0,1
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Pazdziernik 5,0 5,0 5,0

10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Listopad 86,9 87,5
15:45 USA Wstepnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Listopad 50,0 49,7

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