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komunikatu po listopadowym posiedzeniu RPP. Rada podkreslita w nim niepewnos$¢ co do
ksztattu przysztej polityki fiskalnej i regulacyjnej oraz jej wptywu na inflacje, a takze dokonane w
poprzednich miesigcach dostosowanie stdép procentowych NBP jako gtdwne argumenty na rzecz
ich stabilizacji. Decyzja o pozostawieniu stop na dotychczasowym poziomie 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 réwniez
zwyczajowa konferencja prasowa z udziatem prezesa NBP, ktéra moze rzuci¢ wiecej swiatta na
perspektywy krajowej polityki pienieznej.

¢ W tym tygodniu poznamy istotne
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pazdziernika (3,9%). Szybszy wzrost zatrudnienia bedzie w znacznym stopniu wynikiem
zakonczenia strajkdw w branzy motoryzacyjnej, ktére oddziatywaty w kierunku obnizenia
zatrudnienia w pazdzierniku. Przed pigtkowg publikacjg dodatkowych informacji nt. rynku pracy
dostarczy raport ADP o zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 140 tys.
w listopadzie wobec wzrostu o 113 tys. w pazdzierniku). Prognozujemy, ze wstepny odczyt
indeksu Uniwersytetu Michigan wskaze na nieznaczng poprawe nastrojow amerykanskich
gospodarstw domowych (61,8 pkt. w grudniu wobec 61,3 pkt. w listopadzie). Prognozowana
przez nas wartosc¢ indeksu wciaz jednak sygnalizuje relatywnie stabe nastroje konsumentdw, co
bedzie niekorzystnym czynnikiem dla konsumpcji w biezagcym kwartale i pierwszym kwartale
2024 r. Naszym zdaniem publikacje danych z USA w tym tygodniu beda neutralne dla rynkédw
finansowych.

¢ W czwartek opublikowane zostana dane dotyczace handlu zagranicznego w Chinach. Rynek
oczekuje, ze saldo bilansu handlowego zmniejszyto sie do 48,7 mld USD w listopadzie z 56,5 mld
USD w pazdzierniku. Zgodnie z konsensusem dynamika chinskiego eksportu zwiekszy sie do -
1,5% r/r w listopadzie wobec -6,4% w pazdzierniku, zas dynamika importu wzros$nie do 4,0 % r/r
z 3,0%. Zwiekszenie dynamik obu wskaznikéw bedzie spdjne z postepujagcym ozywieniem w
chinskiej gospodarce sygnalizowanym przez wzrost wskaznikow PMI dla przetwérstwa (patrz
ponizej). Dane z Chin bedg w naszej ocenie neutralne dla rynkéw finansowych.

¢ Dzisiaj poznali$my istotne dane z niemieckiej gospodarki. Saldo bilansu handlu zagranicznego
zwiekszyto sie w pazdzierniku do 17,8 mld EUR wobec 16,7 mld EUR we wrze$niu. Odnotowano
wzrost dynamiki eksportu (-0,2% m/m w pazdzierniku wobec -2,5% we wrzesniu) oraz importu
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(-1,2% wobec -1,9%). Mimo to pazdziernikowe dane wskazujg, ze niemiecki handel zagraniczny
nadal pozostaje pod wplywem spowolnienia w Swiatowej gospodarce. Czynnikiem
oddziatujgcym w kierunku ograniczenia aktywnosci w S$wiatowym handlu, ktére dotyka
niemiecki przemyst, jest dostosowanie poziomu zapaséw do stabszej koniunktury.
Opublikowane dzisiaj dane o bilansie handlowym sg w naszej ocenie neutralne dla ztotego i
rentownosci polskich obligacji. W tym tygodniu poznamy jeszcze dane z Niemiec dotyczace
produkcji przemystowej i zamdéwien w przemysle.

W zesztym tygodniu

¢ Zgodnie z finalnym szacunkiem, dynamika PKB w Polsce zmniejszyta sie do 0,5% r/r w IIl kw.
b.r. wobec -0,6% r/r w Il kw., ksztattujac sie nieznacznie powyzej wstepnego szacunku (0,4%) i
zgodnie z naszg prognoza. Kwartalna dynamika PKB oczyszczona z wptywu czynnikéw
sezonowych zwiekszyta sie w Il kw. do 1,5% kw/kw wobec 0,3% w Il kw. Tym samym Il kw. byt
juz trzecim kwartatem z rzedu, w ktérym odnotowano wzrost odsezonowanego PKB. W kierunku
zwiekszenia dynamiki PKB pomiedzy Il a Ill kw. oddziatywaty wyzsze wktady eksportu netto (5,9
pkt. proc. w Il kw. wobec 2,1 pkt. proc. w Il kw.), konsumpcji prywatnej (0,5 pkt. proc. wobec
-1,6 pkt. proc.) oraz wydatkow rzgdowych (0,6 pkt. proc. wobec 0,4 pkt. proc.). Przeciwny wptyw
miaty nizsze wktady przyrostu zapaséw (-7,7 pkt. proc. wobec -3,0 pkt. proc.) oraz inwestycji (1,2
pkt. proc. wobec 1,5 pkt. proc.). Tym samym gtéwnym zrédtem wzrostu gospodarczego w 1l kw.,
podobnie jak w Il kw., byt eksport netto. Zwiekszenie wktadu eksportu netto do wzrostu PKB w
Il kw. wynikato z silniejszego spadku dynamiki importu (-20,3% w 11l kw. wobec -6,8% w Il kw.)
od dynamiki eksportu (-11,0% r/r wobec -3,2%). Dane o PKB w Il kw. wskazujg na utrwalenie
ozywienia gospodarczego w Polsce (por. MAKROpuls z 30.11.2023). W kolejnych kwartatach
ozywienie to bedzie wspierane przez spadek inflacji, oddziatujagcy w kierunku wzrostu
konsumpcji, ozywienie inwestycji mieszkaniowych oraz wzrost popytu zewnetrznego sprzyjajacy
wzrostowi eksportu i inwestycji przedsiebiorstw.
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informacje o tempie wzrostu cen w
kategoriach ,zywnos¢ i napoje bezalkoholowe”, ,nosniki energii” oraz ,paliwa”. W kierunku
spadku inflacji oddziatywata nizsza dynamika cen w kategoriach: ,zywnos$¢ i napoje
bezalkoholowe” (7,2% r/r w listopadzie wobec 8,0% w pazdzierniku), , nosniki energii” (7,9%
wobec 8,3%), a takze obnizenie inflacji bazowej, ktdra zgodnie z naszymi szacunkami zmniejszyta
sie w listopadzie do 7,3% r/r wobec 8,0% w pazdzierniku. Miesieczna dynamika inflacji bazowej
uksztattowata sie naszym zdaniem ponizej wzorca sezonowego, co sygnalizuje stabnaca presje
inflacyjng. Przeciwny wptyw na inflacje ogdétem miata natomiast wyzsza dynamika cen paliw (-
5,7% r/r w listopadzie wobec -14,4% w pazdzierniku). Prognozujemy, ze inflacja w grudniu
zwiekszy sie do 6,6% r/r (por. MAKROpuls z 30.11.2023). Uwazamy, ze na poczatku przysztego
roku czynnikami ograniczajgcymi spadek inflacji bedzie przywrdcenie standardowe] stawki VAT
na zywnos¢, a takze wzrost cen no$nikdw 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 niepewnos¢ regulacyjna
zwigzana z decyzjami nowego rzgdu dotyczacymi przysztosci dziatan ostonowych skierowanych
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na ograniczenie wzrostu cen konsumenckich (por. MAKROmapa z 06.11.2023). Jednoczesnie
uwzgledniajgc utrzymujace sie niskie prawdopodobienstwo powrotu inflacji do celu RPP w
horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej uwazamy, ze w najblizszych kwartatach nie ma
przestrzeni do dalszych obnizek stép procentowych. Ocena ta jest zgodna z naszym scenariuszem
stabilizacji stop procentowych w Polsce do korica 2024 r.

¢ Indeks PMI dla polskiego przetwérstwa zwiekszyt sie w listopadzie do 48,7 pkt. wobec 44,5 pkt.
w pazdzierniku, ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (45,4 pkt.) oraz naszej prognozy (45,5
pkt.). Tym samym indeks osiggnat w pazdzierniku najwyzsza wartos¢ od kwietnia 2022 r.
Niemniej jednak wcigz (juz od 19 miesiecy) pozostaje on ponizej granicy 50 pkt., oddzielajacej
wzrost od spadku aktywnosci. Zwiekszenie indeksu wynikato z wyzszych wktadéw 4 z 5 jego
sktadowych (dla biezacej produkcji, nowych zamdwien, zatrudnienia oraz czasu dostaw), podczas
gdy przeciwny wptyw miat nizszy wktad sktadowej dla zapasédw pozycji zakupionych. W danych
na szczegblng uwage zastuguje wyrazne odwrdcenie niekorzystnej tendencji w zakupach ddébr
posrednich i zapasach wyrobéw gotowych. Sktadowa dla zakupéw ddébr posrednich, ksztattujgca
sie nadal ponizej 50 pkt., wzrosta do poziomu najwyzszego od maja 2022 r. Z kolei sktadowa dla
zapasow wyrobéw gotowych wskazata na wyrazny wzrost zapaséw i byta najwyzsza od lipca 2022
r. (por. MAKROpuls z 01.12.2023). Naszym zdaniem tendencje te sg zwiastunem odwrdcenia
cyklu zapaséw, ktéry w ostatnich kwartatach byt czynnikiem ograniczajgcym aktywnosé w
przetwdrstwie i oddziatujgcym w kierunku zmniejszenia dynamiki PKB. Takg ocene wspiera
odnotowany w listopadzie wzrost indeksu PMI dla produkcji oczekiwanej w horyzoncie 12
miesiecy do poziomu najwyzszego od lutego 2022 r. Przecietny poziom indeksu PMI w okresie
pazdziernik-listopad (46,6 pkt.) uksztattowat sie wyraznie powyzej sredniej wartosci z Ill 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 |1l kw.).

¢ W ubieglym tygodniu poznali$my istotne dane z amerykarskiej gospodarki. Inflacja PCE spadta
w pazdzierniku do 3,0% r/r wobec 3,4% we wrzesniu, za$ inflacja bazowa PCE zmniejszyta sie do
3,5% r/r wobec 3,7% we wrzesniu. Miesieczna, odsezonowana dynamika inflacji bazowej
obnizyta sie w pazdzierniku do 0,2% wobec 0,3% we wrzesniu, co wskazuje, ze cho¢ presja
inflacyjna stabnie to pozostaje ona relatywnie wysoka. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez
drugi szacunek amerykarskiego PKB w Il kw. Tempo wzrostu sprowadzone do wymiaru rocznego
zostato zrewidowane w goére i wyniosto 5,2% wobec 4,9% we wstepnym szacunku. Na rewizje
wzrostu gospodarczego ztozyly sie wyzsze wkiady wydatkdw rzadowych, inwestycji, zapasow i
eksportu netto oraz nizszy wktad konsumpcji prywatnej. W zesztym tygodniu opublikowane
zostaty dane o sprzedazy nowych doméw, ktéra zmniejszyta sie do 679 tys. w pazdzierniku wobec
719 tys. we wrzesniu. Uwzgledniajgc opublikowane dwa tygodnie temu dane o sprzedazy doméw
na rynku wtérnym (por. MAKROmapa z 27.11.2023), wskazuje to na utrzymywanie sie obnizonej
aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci. W ubiegtym tygodniu poznalismy rowniez
wyniki badan koniunktury. Na utrzymujace sie stabe nastroje w przetwodrstwie wskazat indeks
ISM, ktéry nie zmienit sie w listopadzie wzgledem pazdziernika i wynidst 46,7 pkt., ksztattujac sie
ponizej oczekiwan rynku (47,6 pkt.). W kierunku spadku indeksu oddziatywaty nizsze wktady 3 z
5 jego sktadowych (dla zatrudnienia, biezgcej produkcji i czasu dostaw), podczas gdy przeciwny
wptyw miaty wyzsze wktady sktadowych dla nowych zamoéwien i zapasow. Z kolei indeks
Conference Board zwiekszyt sie w listopadzie do 102,0 pkt. wobec 99,1 pkt. w pazdzierniku,
sygnalizujgc poprawe nastrojow amerykanskich gospodarstw domowych. Wzrost indeksu
wynikat z wyraznego zwiekszenia jego sktadowej dla oczekiwan, podczas gdy sktadowa dla oceny
biezgcej sytuacji nieznacznie spadta w poréwnaniu do pazdziernika. Zgodnie z komunikatem
czynnikami ograniczajgcymi poprawe nastrojow konsumenckich w listopadzie byty wysoka
inflacja, napieta sytuacja geopolityczna oraz wysokie stopy procentowe.

¢ Nieznacznie zrewidowalimy nasz scenariusz makroekonomiczny dla USA. Cho¢
podtrzymujemy ocene, ze amerykarska gospodarka uniknie recesji w najblizszych kwartatach to
uwazamy, ze nastgpi ona z opdznieniem na przetomie 2024 i 2025 r. (sprowadzone do wymiaru

3



CDé CREDIT MAPA
—_— AGRICOLE W oczekiwaniu na boom inwestycyjny w MAKRO

sektorze przedsiebiorstw

rocznego tempo wzrostu PKB wyniesie w IV kw. 2024 r. -0,6%, a w | kw. 2025 r. uksztattuje sie na
poziomie -0,5%). Wynika¢ bedzie to z opdinien wptywu polityki pienieznej na sytuacje
gospodarstw domowych i firm. Wiele z nich finansuje sie obecnie kredytami zaciggnietymi
jeszcze po niskich stopach procentowych. W naszej ocenie koniecznos¢ refinansowania tych
zobowigzan kredytami o wyzszej stopie bedzie w najblizszych dwdch latach czynnikiem w istotny
sposdb obnizajacym aktywnosé gospodarcza. W konsekwencji uwazamy, ze tempo wzrostu PKB
w USA obnizy sie w 2024 r. do 1,2% wobec 2,4% w 2023 r., a w 2025 r. spadnie do 0,5%.
Scenariusz opdznionej recesji w USA jest spdjny z naszg prognoza, zgodnie z ktérg Rezerwa
Federalna rozpocznie cykl obnizek stép procentowych w Il pot. 2024 r. i obnizy stopy procentowe
0 25pb w lipcu i 0 25pb w listopadzie.

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem , ,
. . . .. . InflacjaHICP w strefie euro (%r/r)
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wobec 7,4% w pazdzierniku) i
nosnikow energii (-11,5% wobec -11,2%), a takze obnizenie inflacji bazowej (3,6% r/r wobec
4,2%). Podtrzymujemy naszg ocene, zgodnie z ktéra w grudniu dojdzie do przejsciowego wzrostu
inflacji (do 3,4% r/r) wynikajgcego z ustapienia efektow niskiej bazy w przypadku dynamiki cen
nosnikéw energii. Jednoczesnie oczekujemy, ze najblizsze miesigce przyniosg dalszy stopniowy
spadek inflacji bazowej. Z uwagi na szybszy od naszych oczekiwan spadek inflacji zrewidowalismy
nasz scenariusz stop procentowych w strefie euro. Uwazamy, ze EBC rozpocznie cykl obnizek stép
procentowych juz we wrzesniu 2024 r. i dokona tgcznie 3 obnizek po 25pb kazda (we wrzesniu,
pazdzierniku i grudniu). W konsekwencji na koniec 2024 r. stopa refinansowa wyniesie 3,75%, a
stopa depozytowa 3,25%. W poprzednim scenariuszu zaktadalisSmy poczatek obnizek stép
procentowych dopiero w IV kw. 2024 r. i ich tgczng skale w wysokosci 50pb. Rosngce
prawdopodobienstwo szybszego niz wczesniej oczekiwalismy rozluzniania polityki pienieznej
przez EBC stanowi ryzyko w dot dla naszego scenariusza stép procentowych w Polsce, ktory
zaktada, ze pozostang one na niezmienionym poziomie do korica 2024 r. (por. MAKROmapa z
13.11.2023).

¢ Indeks Caixin PMI dla chiriskiego przetwérstwa zwiekszyt sie w listopadzie do 50,7 pkt. wobec
49,5 pkt. w pazdzierniku, ksztattujac sie znacznie powyzej oczekiwan rynku (49,8 pkt.). Tym
samym indeks Caixin PMI znalazt sie ponownie powyzej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od
spadku aktywnosci. Wzrost indeksu wynikat z wyzszych wktadéw wszystkich 5 jego sktadowych:
dla biezacej produkcji, nowych zamdwien, zatrudnienia, zapasdw oraz czasu dostaw. W
strukturze danych na uwage zastuguje spadek indeksu dla nowych zamdwien eksportowych
wobec zwiekszenia indeksu dla nowych zamdéwien ogdétem. Sygnalizuje to ozywienie popytu
wewnetrznego, podczas gdy popyt zagraniczny pozostaje staby. Co wiecej, wyniki badan Caixin
PMI wskazujg na spowolnienie spadku zatrudnienia, a takze poprawe oczekiwan dotyczacych
wielkosci produkcji w horyzoncie 12 miesiecy do poziomu najwyzszego od lipca br., co moze
wskazywac na coraz silniejsze oznaki ozywienia gospodarczego w Chinach. Na spadek aktywnosci
w chinskim przetwérstwie wskazat natomiast indeks NBS PMI, ktdry nieznacznie zmniejszyt sie w
listopadzie do 49,4 pkt. wobec 49,5 pkt. w pazdzierniku, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku
(49,7 pkt.). Zgodnie z naszg prognozg 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 ,,0k. 5%”".
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¢ Agencja Standard & Poor’s utrzymata diugookresowy rating Polski na poziomie A- z
perspektywa stabilng. W raporcie agencja zwrdcita uwage, ze nowemu rzgdowi opozycyjnemu
powinno szybko udac sie szybko odblokowac dostep do srodkéw unijnych, co bedzie czynnikiem
wspierajgcym inwestycje w 2024 r. i kolejnych latach. Wedtug S&P podniesienie oceny
ratingowej Polski bytoby mozliwe gdyby obserwowana byta trwata poprawa sytuacji
instytucjonalnej i w zakresie praworzgdnosci, ktéra przyczynitaby sie do statego naptywu
srodkdéw unijnych i bezposrednich inwestycji zagranicznych, a sytuacja w finansach publicznych
okazata sie lepsza od prognoz agencji. S&P oczekuje, ze deficyt sektora instytucji rzgdowych i
samorzgdowych wyniesie 5,0% PKB w 2024 r. i 3,9% PKB w 2025 r. wobec szacowanego 5,6% PKB
w 2023 r. Z drugiej strony rating mogtby zosta¢ obnizony m.in. w sytuacji wolniejszej od
oczekiwan dezinflacji, ktéra ostabiataby wiarygodnos¢ banku centralnego, pogorszyta
konkurencyjnos$¢ polskich eksporteréw oraz oddziatywataby w kierunku spowolnienia wzrostu
gospodarczego. Stabilizacja ratingu jest neutralna dla kursu ztotego i rentownosci obligacji.

’ W oczekiwaniu na boom inwestycyjny w sektorze przedsiebiorstw
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Zgodnie z danymi opublikowanymi przez GUS realna dynamika inwestycji przedsiebiorstw
zatrudniajacych co najmniej 50 os6b zwigkszyta sie w 11l kw. do 13,3% r/r wobec 12,9% w Il kw. Wzrost
dynamiki inwestycji przedsiebiorstw 50+ byt waznym czynnikiem ograniczajacym skale spowolnienia
wzrostu naktadéw brutto na srodki trwate w catej gospodarce pomiedzy Il i Ill kw. (patrz powyzej).
Ponizej analizujemy gtéwne tendencje w ramach aktywnosci inwestycyjnej srednich i duzych
przedsiebiorstw.

Inwestycje przedsiebiorstw 50+ (ceny state, % r/r) 0 Warost realnej dynamiki nakfadow
- 60%  przedsigbiorstw pomigdzy I1i Il kw.

- 40%  wynikat z wyzszego  wktadu
- 20% inwestycji w kategorii ,budynki i
- 0%  budowle”. Niemniej jednak tempo
- -20% wzrostu naktadow w tej kategorii
L -40% (4,0%) ksztattowato sie w I kw.

L 60% Wyraznie ponizej dynamik
020 2021 2022 2023
i estycie ogoioaz{l. 08) odnotowanych ~w  pozostatych
Maszyny, urzgdzenia techniczne i narzedzia (l. 0$) dwdch gtéwnych segmentach
= Budynki i budowle (I. 0$) . ) ) . .. .
Srodki transportu (p. 08) Zrédto: GUS, Credit Agricole inwestycji: ,,maszyny, urzqdzenla

techniczne i narzedzia” oraz ,S$rodki transportu”. Dynamiki we wspomnianych dwdch kategoriach
uksztattowaty sie w Il kw., podobnie jak w Il kw., na poziomie zblizonym do 20% r/r i byly gtéwnym
motorem inwestycji przedsiebiorstw 50+. Taka struktura moze sygnalizowac, ze firmy wcigz inwestowaty
gtéwnie w modernizacje istniejgcych srodkéw trwatych, a w mniejszym stopniu ich nakfady byly
ukierunkowane na zwiekszenie mocy wytwadrczych.

84 24 Taka ocene potwierdza réwniez
23 12 utrzymujacy sie  w  ostatnich
1 - .
78 6 kwartatach niski stopien
76 0 wykorzystania mocy produkcyjnych
;‘2‘ -Ez w przetwérstwie. Wedtug danych
70 .18 GUS, odsezonowane wykorzystanie
68 -24  mocy wytwdrczych w przetwérstwie
wrz 15 wrz 16 wrz 17 wrz 18 wrz 19 wrz 20 wrz 21 wrz 22 wrz 23 .

wyniosto w Il kw. 77,8% wobec

Moce produkcyjne (%, SA. |. 08) o . L
Inwestycje w gospodarce narodowej (% r/r, ceny state, p. 0$) 78,4% w IV kw. i byto najnllzsze od !”
Inwestycje przedsiebiorstw 50+ (% r/r, ceny state, p. 0$) kw. 2020 r. Oznacza to, ze obecnie
Zrédio: GUS, Credit Agricole firmy nie zderzajg sie z barierg w
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postaci wysokiego stopnia wykorzystania mocy wytwdrczych, ktéra w przesztosci byta giéwnym
czynnikiem sktaniajgcym firmy do zwiekszenia naktadéw inwestycyjnych.

Poza przytoczonymi powyzej danymi, pozostate informacje nt. inwestycji podawane sg w ujeciu
nominalnym (tj. w cenach biezacych), a nie realnym (tj. cenach statych). Z uwagi na odnotowywany
obecnie szybki wzrost cen naktaddw inwestycyjnych takie ujecie utrudnia wnioskowanie nt. tendencji w
aktywnosci inwestycyjnej. Tym samym samodzielnie urealnilismy (przeksztatcilismy) surowe dane
nominalne na realne z uzyciem deflatora dla inwestycji ogdtem. Takie podejscie jest pewnym
przyblizeniem, jednak lepiej oddaje rzeczywistg sytuacje, niz wnioskowanie na podstawie danych
nominalnych. Analizujgc tendencje w poszczegélnych branzach, ozywienie realnych inwestycji w Il kw.
zmaterializowato sie gtéwnie dzieki wyzszemu wktadowi (o 2,7 pkt. proc.) inwestycji przedsiebiorstw z
sektora ustug.

Inwestycje przedsigbiorstw 50+ (% r/r, w ujeciu realnym*) Ocena tendencji w  zakresie

22 inwestycji wymaga przenalizowania
15 wzrostu naktadéw na srodki trwate
10 - wedtug formy wiasnosci
5 przedsiebiorstw. W tym celu
0 postuzyliSmy sie danymi z bazy
-5 .

10 PONT Info. Informacje zawarte w
2021 Ogélem 2022 2023 bazie danych oparte sg na petnych,
Sektor publiczny oficjalnych danych GUS zawartych w
Sektor prywatny - wtasnosc¢ krajowa daniach F-01 tni h

Sektor prywatny - wlasnosé zagraniczna sprawozdaniach F-01 wypetnianyc
iré__dlo: PONT Info, Credit Agricole *zastosowano deflator dla inwestycji firm 50+ przez przedsiebiorstwa

reprezentujgce poszczegdlne dziaty gospodarki. Zgodnie z danymi PONT Info, do wzrostu dynamiki
przedsiebiorstw 50+ w Il kw. przyczynito sie przede wszystkim ozywienie inwestycji firm prywatnych
zagranicznych (o 1,8 pkt. proc.). Inwestycje przedsiebiorstw kontrolowanych przez jednostki sektora
publicznego (firmy z dominujgcym udziatem tego sektora w kapitale przedsiebiorstwa) rowniez byty
czynnikiem dynamizujgcym wzrost naktadéw ogétem (o 0,5 pkt. proc.). Wktad inwestycji krajowych
przedsiebiorstw prywatnych nieznacznie zmniejszyt sie pomiedzy Il kw. i lll kw. Warto jednak zwrdcié¢
uwage, ze aktywnos¢ inwestycyjna krajowych firmach prywatnych nadal byta wysoka (roczne tempo
wzrostu powyzej 20% w okresie Il kw. — Il kw.), jednak nie byta czynnikiem dynamizujgcym wzrost
inwestycji ogétem. Dane wskazujg zatem na szeroki zakres ozywienia inwestycyjnego w Il kw. br. pod
wzgledem formy wtasnosci przedsiebiorstw.

W tym kontekscie warto réwniez przywotaé dane Polskiej Agencji Inwestycji i Handlu (PAiH). W | pot. 2023
r. deklarowana przez PAIH warto$¢ sfinalizowanych (zaplanowanych) zagranicznych projektow
inwestycyjnych byfa rekordowo wysoka i wyniosta 4,9 mld EUR. Te projekty inwestycyjne beda
realizowane w kolejnych kwartatach wspierajgc aktywnosé¢ inwestycyjng firm z zagranicznym kapitatem.
Waznym zrédtem informacji w kontekscie oceny perspektyw ksztattowania sie inwestycji w kolejnych
kwartatach sg réwniez wyniki badania koniunktury NBP (tzw. Szybki Monitoring). Zgodnie z
pazdziernikowg edycjg badania, wskaZznik planowanej zmiany skali naktadéw na srodki trwate w
perspektywie kwartatu zwiekszyt sie pomiedzy Illi IV kw. br., co sugeruje kontynuacje ozywienia inwestycji
rowniez w IV kw. Warto jednak zwréci¢ uwage, ze Szybki Monitoring sygnalizuje, ze klimat inwestycyjny
wsrdd firm jest zréznicowany. Stabym nastrojom w $rednich przedsiebiorstwach towarzyszy optymizm w
grupie najwiekszych firm.
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30 100 Kolejnym wskaznikiem, ktdry jest
20 75 pomocny W ocenie przysztych
10 50 tendencji w zakresie nakfadow
0 25 jnwestycyjnych firm jest tzw. taczna
-1 Iy . ..
22 025 wartos¢ kosztorysowa inwestycji
20 50 rozpoczetych. Jest to wartos¢
29 -2 e FerssgsrErEs2228 588838 naktadéw na  srodki  trwate
SRR IRIRLIRRIRLLRREER h kresi
s 53 5 =3 33 5 : % 3 3 53 223 o3 rozpoczynanyc W okresie

L X 5 Xk X 5 Xk X 5§ X ¥ g x x g & x g xx x 5 x d k .
>=—->2=-2=—-—2=—-2=-2=-32=-2 sprawozdawczym  wynikajaca  z
Nominalne inwestycje przedsigbiorstw 50+ (% r/r, 1.0$) dokumentacji projektowo-
) taczna wartos¢ kosztorysowa inwest. rozpoczetych (% r/r, wyprzedzona o 2 obserwacie, p.os) . .
Zrédto: GUS, Credit Agricole kosztorysowej. Na podstawie

-

historycznych danych mozna zauwazy¢, ze dynamika wartosci kosztorysowej inwestycji rozpoczetych
wyprzedzata zmiany w ksztattowaniu sie tempa wzrostu inwestycji przedsiebiorstw 50+ o okoto dwa trzy
kwartaty. Nalezy jednak pamietad, ze zaleznos¢ ta ostabita sie w ostatnich trzech latach. W pierwszych
trzech kwartatach br. nominalna dynamika kosztorysowej wartosci inwestycji rozpoczetych wyraznie
obnizyta sie (do przecietnie 4,5% wobec 90,9% r/r w IV kw. 2022 r.). Uwazamy, ze jest to czynnik
sygnalizujgcy wyraZzne spowolnienie w inwestycjach przedsiebiorstw w 2024 r.

Biorac pod uwage efekty wysokiej bazy z 2023 r. w zakresie ksztattowania sie naktadéw przedsiebiorstw
oraz spadek kosztorysowej wartosci inwestycji odnotowany w Il kw. br. oczekujemy obnizenia dynamiki
naktadéw brutto na srodki trwate przedsiebiorstw w 2024 r. Ponadto, w zwigzku z wolniejszg absorbcja
Srodkow unijnych (pauza pomiedzy dwiema 7-lenimi perspektywami finansowymi) uwazamy, ze w 2024
r. odnotujemy spadek inwestycji publicznych w ujeciu r/r. Uruchomienie programu Bezpieczny Kredyt 2%
w br., poprzez efekty wysokiej bazy, przyczyni sie do obnizenia tempa wzrostu inwestycji gospodarstw
domowych w 2024 r. Podsumowujgc, uwazamy, ze przyszty rok bedzie dotkiem ozywienia inwestycyjnego.
Podtrzymujemy tym samym naszg prognoze spadku dynamiki inwestycji ogétem do 2,7% w 2024 r. 2 7,9%
w 2023 r. Ponownego ozywienia inwestycyjnego spodziewamy sie w 2025 r. wraz z ze zwiekszonymi
inwestycjami publicznymi, a takie zwiekszonymi naktadami inwestycyjnymi firm, powigzanymi z
transformacjg energetyczng (por. MAKROmapa z 27.11.2023). Dodatkowo malejgca podaz pracy bedzie
czynnikiem pobudzajgcym inwestycje firm w robotyzacje i automatyzacje procesu produkcji.

Kurs EURPLN najnizszej od wybuchu pandemii

Kursy walutowe

4,80 4,60 4,96 5,56
4,70 4,46 4,85 5,43
4,60 4,32 4,74 5,30
4,50 4,18 4,62 5,16
4,40 4,04 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
$rédio: Refinity —— EURPLN (1. 08) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (I. 0%) GBPPLN (p. 09)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,3196 (umocnienie ztotego o 0,9%). W pierwszej czesci
tygodnia mieliSmy do czynienia z umocnieniem ztotego, co byto kontynuacjg trendu sprzed dwéch
tygodni. W konsekwencji we wtorek kurs EURPLN osiggnat najnizszg wartos¢ od marca 2020 r., powracajac
tym samym do poziomow obserwowanych przed wybuchem pandemii. W $rode doszto do korekty i
ostabienia ztotego, ktére byto kontynuowane do korica tygodnia, mimo odnotowanego w tym samym
czasie umocnienia euro wzgledem dolara. Spadkowi kursu EURUSD sprzyjaty rosngce oczekiwania na
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obnizki stép procentowych przez Fed, ktére znalazty odzwierciedlenie w spadku amerykanskich
kontraktéw FRA. W pigtek doszto do ponownego umocnienia ztotego.

Pigtkowa decyzja agencji S&P o utrzymaniu ratingu Polski oraz jego perspektywy jest neutralna dla kursu
polskiej waluty. W tym tygodniu kluczowa dla kursu ztotego bedzie zwyczajowa konferencja prasowa
prezesa NBP A. Glapinskiego. Uwazamy jednak, ze nie bedzie ona miata istotnego wptywu na kurs ztotego.
W naszej ocenie przewidziane na ten tydzien publikacje ze Swiatowej gospodarki bedg neutralne dla kursu
zfotego.

’ Konferencja prasowa prezesa NBP w centrum uwagi

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

5,50 6,00

5,28
5,25 5,00

4,98 4,00

5,00 4,86

4,99 3,00
4,75 471 200

4,60

4,50 1,00

2lata 5 lat 10 lat lis 22 sty 23 mar 23 maj 23 lip 23 wrz 23 lis 23
Zrédto: Refinitiv. —24-11-2023 —01-12-2023 — 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do 4,99 (spadek o 29pb), 5-letnie do 4,60
(spadek o 26pb), a 10-letnie do 4,71 (spadek o 27pb). W pierwszej czesci tygodnia mieliSmy do czynienia
ze wzrostem stawek IRS czemu sprzyjaly oczekiwania inwestoréw, ze stopy procentowe w Polsce
pozostang na podwyzszonym poziomie jeszcze przez dtuzszy czas. W dalszej czesci tygodnia doszto do
spadku stawek IRS w $lad za rynkami bazowymi, gdzie nasility sie oczekiwania na obnizki stép
procentowych przez gtéwne banki centralne (EBC, Fed). Przyczynity sie do tego m.in. publikacje danych
wskazujacych, ze inflacja w strefie euro spada silniej od wczes$niejszych prognoz.

Pigtkowa decyzja agencji S&P o utrzymaniu ratingu Polski oraz jego perspektywy jest neutralna dla stawek
IRS. W tym tygodniu kluczowa dla inwestoréw bedzie zwyczajowa konferencja prasowa prezesa NBP A.
Glapinskiego. Naszym zdaniem jej wptyw na stawki IRS bedzie jednak ograniczony. Uwazamy, ze
zaplanowane na ten tydzien pozostate publikacje ze swiatowej gospodarki bedg neutralne dla krzywej.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik lis 22 [gru22 | sty23 | lut23 |mar 23| kwi23 | maj23|cze 23| lip23 | sie23 |wrz23| paz23 | lis23 |gru23
Stopa referencyjna NBP* (%) 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 5,75
Kurs EURPLN* 4,67 4,69 4,71 4,70 4,68 4,59 4,53 4,43 4,40 4,47 4,63 4,45 4,35 4,36
Kurs USDPLN* 4,48 4,38 4,33 4,45 431 4,16 4,23 4,06 4,00 4,12 4,37 4,21 4,00 4,04
Kurs CHFPLN* 4,74 4,72 4,70 4,72 4,71 4,66 4,64 4,52 4,59 4,66 4,78 4,62 4,56 4,45
Inflacja CPI (r/r, %) 17,5 16,6 16,6 18,4 16,1 14,7 13,0 115 10,8 10,1 8,2 6,6 6,6
Inflacja bazowa (r/r, %) 114 115 11,7 12,0 12,3 12,2 11,5 111 10,6 10,0 8,4 8,0 7,3
Produkcja przemystu (r/r, %) 4.4 0,9 1,8 -1,0 -3,1 -6,0 -2,8 -1,1 -2,3 -1,9 -3,3 1,7 -2,5
Inflacja PPI (r/r, %) 21,1 20,5 20,1 18,2 10,3 6,2 2,8 0,3 -2,1 -29 -2,7 -4,1 -4,7

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 18,4 15,5 15,1 10,8 4.8 34 1,8 2,1 2,1 31 3,6 4.8 2,0
Wynagrodzenie w SP (r/r,%) 13,9 10,3 13,5 13,6 12,6 12,1 12,2 11,9 10,4 11,9 10,3 10,1 9,0

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 2,3 2,2 11 0,8 0,5 0,4 0,4 0,2 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2
Stopa bezrobocia rej.* (%) 51 52 55 5,6 54 53 51 51 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
Saldo ROB (mIn EUR) -748  -1722 2246 1467 1372 -330 491 1049 -62 -299 394 575
Eksport (r/r, % EUR) 220 116 19,2 14,8 16,1 15 3,8 3,5 0,2 -2,3 -4,3 1,2
Import (r/r, %, EUR) 194 14,6 10,4 -1,6 3,3 -9,8 -5,3 -6,0 73 -119 -148 -85

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

3,3 53 0,5 2,8

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

Konsumpcija (%, r/r) -2,0 -2,8 0,8 2,3 2,5 3,0 3,3 3,5 5,2 -0,4 3,1
Inwestycije (%, rir) 6,8 10,5 7,2 7,3 53 1,9 2,6 2,0 4,9 7,9 2,7
Eksport (ceny state, %, rir) 3,8 -3,2 -11,0 2,3 3,9 5,0 4,3 4,5 6,7 2,1 4,4
Import (ceny state, %, rir) -3,2 -6,8 -20,3 3,7 4,6 5,6 6,0 5,5 6,8 -6,6 54
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) -1,3 -1,6 0,5 1,2 1,5 1,7 1,9 1,8 2,9 -0,2 1,7
g § g Inwestycje (pp.) 0,9 1,5 1,2 1,6 0,7 0,3 0,5 0,5 0,8 1,3 0,5
E Eksport netto (pp.) 4,6 2,1 5,9 -0,8 -0,1 0,0 -0,5 -0,6 0,2 2,7 -0,3
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 5,1 5,2 4,9 4,8 5,0 5,2 51 5,0
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 1,5 1,1 1,4 0,7 0,0 -0,5 -0,6 -1,0 0,6 1,2 -0,5
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 14,3 13,8 11,0 9,9 9,5 8,6 8,8 9,0 12,1 12,2 9,0
Inflacja CPI (%9* 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 4,36 4,42 4,40 4,38 4,36 4,69 4,36 4,36
USDPLN** 4,31 4,06 4,37 4,04 4,06 4,04 4,09 4,15 4,38 4,04 4,15

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

POPRZEDNIA PROGNOZA*

WSKAZNIK

WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 04.12.2023 r.

8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Pazdziernik 16,5 17,0
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Grudzien -18,6 -17,2
16:00 USA Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Pazdziernik 2,8 -3,2 -2,5

Wtorek 05.12.2023 r.
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Listopad 48,2 48,2 48,2
10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Listopad 47,1 47,1 47,1
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Pazdziernik -12,4 9,4
16:00 USA Indeks ISM poza przetwdrstwem (pkt.) Listopad 51,8 52,2 52,0

Sroda 06.12.2023 r.

Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Grudzien 5,75 5,75 5,75
8:00 Niemcy Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Pazdziernik 0,2 0,0
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Pazdziernik -0,3 0,2
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Listopad 113 140
Czwartek 07.12.2023 r.
Chiny Bilans handlowy (mld USD) Listopad 56,5 48,7

8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Pazdziernik -14 0,5
11:00 Strefa euro Zatrudnienie (% r/r) I kw. 14
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% kw/kw) I kw. -0,1 -0,1 -0,1
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% r/r) I kw. 0,1 0,1 0,1
16:00 USA Zapasyw hurtowniach (% m/m) Pazdziernik -0,2
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Pazdziernik 2,2

Piatek 08.12.2023 r.
14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Grudzien
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Listopad 39 3.9 3.9
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Listopad 150 170 170
16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Grudzien 61,3 61,8 61,8

* 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 57318 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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