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W tym tygodniu
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Federalnej wynosi obecnie [5,25%, zrodto: Refinitiv, Credit Agricole

5,50%]). Uwazamy, ze wydzwiek komunikatu po posiedzeniu zostanie nieznacznie ztagodzony w

stosunku do podtrzymywanej w ostatnim czasie jastrzebiej retoryki, z uwagi na odnotowany w

miedzyczasie spadek inflacji. W srode opublikowane zostang takze wyniki grudniowej projekcji

FOMC. Naszym zdaniem mediana oczekiwan cztonkédw Fed w zakresie ksztattowania sie stopy

procentowej w 2024 r. moze zosta¢ obnizona o 25pb wzgledem projekcji wrzesniowej, co

odpowiadatoby tgcznej wysokosci obnizek stép o 50pb (przedziat wahan na koniec przysztego

roku réwny [4,75%, 5,00%]). Taka oczekiwana Sciezka stop w projekcji bytaby spdjna z naszym

scenariuszem. Oczekujemy bowiem, ze Rezerwa Federalna obnizy stopy procentowe o 25pb w

Il kw. i 0 25pb w IV kw. 2024 r. Stabilizacja stép procentowych na grudniowym posiedzeniu

FOMC bytaby zgodna z oczekiwaniami rynku, jednak podczas konferencji prasowej mozemy

miec do czynienia z podwyzszong zmiennoscig na rynkach finansowych.
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inflacji w strefie euro odnotowany = === FRA3M (%) Zrédto: Refinitiv, Credit Agricole
w listopadzie (do 2,4% r/r z 2,9% w pazdzierniku) przyczynit sie do nasilenia oczekiwan
rynkowych na tagodzenie polityki pienieznej przez EBC. Oczekujemy, ze w trakcie konferencji
prasowej Ch. Lagarde bedzie starata sie studzi¢ te oczekiwania utrzymujac swoje wystgpienie w
relatywnie jastrzebim tonie. Wsparciem dla takiego scenariusza bedzie publikacja wynikéw
najnowszej projekcji makroekonomicznej EBC. Naszym zdaniem, prognozowana w niej inflacja
powrdci do celu (2,0%) dopiero pod koniec 2026 r. Prognozujemy, ze cykl obnizek stop w strefie
euro rozpocznie sie w lll kw. 2024 r., a ich faczna skala w 2024 r. wyniesie 75pb (por. wykres).
Oczekujemy, ze w trakcie konferencji prasowej EBC bedziemy mieli do czynienia z podwyzszong
zmiennoscig na rynkach.

¢ W piatek poznamy wyniki badari koniunktury w strefie euro i najwazniejszych europejskich
gospodarkach. Zgodnie z konsensusem wstepny zagregowany indeks PMI w strefie euro
zwiekszyt sie w grudniu do 48,0 pkt. wobec 47,6 pkt. w listopadzie. Rynek oczekuje, ze do
wzrostu indeksu PMI w grudniu przyczynita sie poprawa sytuacji zaréwno w przetwérstwie, jak
i w sektorze ustug. Inwestorzy prognozujg rowniez zwiekszenie indeksu PMI w niemieckim
przetworstwie do 43,3 pkt. w grudniu z 42,6 pkt. w listopadzie. Mimo nieznacznej poprawy
koniunktury, wskaznik potwierdzi utrzymywanie sie tendencji recesyjnych w tym sektorze. Dane
te beda réwniez istotne w kontekscie oceny trwatosci ozywienia w polskim przetwérstwie.
Niewielki wzrost indeksu w Niemczech moze by¢ sygnatem tylko przejSciowej poprawy
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koniunktury w polskim przetwérstwie odnotowanej w listopadzie (por. MAKROpuls z
1.12.2023). 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. Naszym zdaniem inflacja ogétem nie zmienita sie
w listopadzie wzgledem pazdziernika i wyniosta 3,2% r/r. Inflacja bazowa rowniez uksztattowata
sie naszym zdaniem w listopadzie na tym samym poziomie co w pazdzierniku (4,0% r/r).
Oczekujemy, ze nominalna sprzedaz detaliczna spadta w listopadzie w takim samym tempie jak
w pazdzierniku (-0,1% m/m), co bedzie spdjne ze relatywnie stabymi nastrojami konsumenckimi.
Prognozujemy, ze dynamika produkcji przemystowej zwiekszyta sie do 0,5% m/m w listopadzie
z -0,6% w pazdzierniku z uwagi na zakonczenie strajku w branzy motoryzacyjnej. Naszym
zdaniem publikacje danych z USA w tym tygodniu bedga neutralne dla rynkdéw finansowych.

# W piatek ukazg sie wazne dane z Chin. Oczekujemy, ze chociaz dane miesieczne dostarcza
pozytywnych sygnatéw nt. aktywnosci gospodarczej w Chinach, to w duzej mierze beda one
odzwierciedla¢ efekty niskiej bazy sprzed roku. Prognozujemy, ze dynamika produkcji
przemystowej zwiekszyta sie w listopadzie do 6,0% r/r wobec 4,6% w pazdzierniku, a dynamika
sprzedazy detalicznej wzrosta do 12,0% r/r wobec 7,6%. Z kolei tempo wzrostu inwestycji w
listopadzie zwiekszyto sie naszym zdaniem tylko nieznacznie w porédwnaniu do pazdziernika i
wyniosto 3,0% r/r wobec 2,9%. Dane z Chin bedg w naszej ocenie neutralne dla rynkéw
finansowych.

¢ W czwartek poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w pazdzierniku. Oczekujemy
zwiekszenia salda na rachunku obrotéw biezgcych do 575 min EUR wobec 394 mIn EUR we
wrzesniu, bedgcego wynikiem przede wszystkim wyzszego salda obrotéw towarowych.
Prognozujemy, ze dynamika eksportu wzrosta z -4,3% r/r we wrzesniu do 1,2% w pazdzierniku,
a tempo spadku importu zmniejszyto sie z -14,8% r/r we wrzesniu do -8,5% w pazdzierniku. W
kierunku wzrostu dynamik obu wskaznikéw oddziatywaty korzystne efekty kalendarzowe. Nasza
prognoza salda bilansu ptatniczego ksztattuje sie znaczgco ponizej konsensusu rynkowego (1792
mln EUR), jednak naszym zdaniem publikacja bedzie neutralna dla kursu ztotego i rentownosci
polskich obligacji.

¢ W piatek opublikowane zostang réwniez finalne dane o inflacji w Polsce. Oczekujemy, ze
inflacja w listopadzie uksztattowata sie zgodnie ze wstepnym szacunkiem (6,5% r/r wobec 6,6%
w pazdzierniku). Zgodnie ze wstepnymi danymi spadek inflacji w listopadzie miat szeroki zakres
i byt powigzany z wolniejszym tempem wzrostu cen zywnosci, nosnikow energii i szacowanym
przez nas spadkiem inflacji bazowej, zas w przeciwnym kierunku oddziatywata wyzsza dynamika
cen paliw. Uwazamy, ze publikacja danych o inflacji 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%). Decyzja RPP byta zgodna
z naszg prognozg i konsensusem rynkowym. Na wysokie prawdopodobienstwo takiej decyzji RPP
wskazywata tres¢ komunikatu po listopadowym posiedzeniu Rady, w ktdrym zwracata ona uwage
na niepewnos¢ co do ksztattu przysztej polityki fiskalnej i regulacyjnej oraz jej wptywu na inflacje,
a takze dokonane w poprzednich miesigcach dostosowanie stdp procentowych NBP jako gtdéwne
argumenty na rzecz ich stabilizacji. Argumenty te zostaty podtrzymane w komunikacie po
posiedzeniu (por. MAKROpuls z 06.12.2023). W ubiegtym tygodniu odbyta sie rdéwniez
zwyczajowa konferencja prasowa prezesa NBP A. Glapinskiego, na ktdrej stwierdzit on, ze
naptywajgce w ostatnim czasie dane nie zmieniajg oceny Rady dotyczacej zaréwno biezgcej
sytuacji makroekonomicznej jak i jej perspektyw. Zwrdcit réwniez uwage, ze spadek inflacji jest
obecnie wolniejszy niz w poprzednich miesigcach, niemniej jest to spdjne z prezentowanymi
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wczesniej prognozami NBP. Zaznaczyt rdwniez, ze istotnym elementem niepewnosci dotyczagcym
sciezki inflacji beda decyzje nowego rzadu zwigzane z przysztoscig dziatan ostonowych, a kolejne
decyzje dotyczgce polityki pienieznej podejmowane beda w oparciu o naptywajgce dane. Z tego
punktu widzenia istotny zdaniem Glapinskiego bedzie marzec, kiedy RPP pozna projekcje NBP
uwzgledniajgcg efekt ewentualnych zmian regulacyjnych. Interpretujemy to jako zapowiedz
stabilizacji stop procentowych przynajmniej do marca 2024 r. Prezes Glapiniski stwierdzit takze,
ze Rada cieszy sie z ostatniego umocnienia kursu ztotego, ktdre bedzie miato negatywny wptyw
na inflacje, przy czym zaznaczyt, ze Rada nie ma preferowanego poziomu kursu walutowego.
Zrewidowalismy nasz scenariusz stop procentowych w Polsce. Zgodnie z naszg zrewidowang
prognozg pierwsza obnizka stop procentowych o 25pb nastgpi w listopadzie 2024 r. (wczesniej
zaktadalismy stabilizacje stép procentowych do korica 2024 r.). Wsparciem dla scenariusza
stabilizacji stop w najblizszych kwartatach sg wyniki listopadowej projekcji inflacji NBP, zgodnie z
ktéorg w warunkach nasilajgcego sie ozywienia gospodarczego inflacja nie wréci do celu
inflacyjnego do konca 2025 r. (por. MAKROpuls z 8.11.2023). Uwazamy, ze krétkookresowe
czynniki ryzyka w goére dla tej projekcji, w tym przede wszystkim wysokie ewentualne
przywrécenie 5-procentowej stawki podatku VAT na podstawowe produkty zywnosciowe w 2024
r., przewazajg nad czynnikami ryzyka w dét, w tym antyinflacyjnym wptywem odnotowanej w
pazdzierniku i listopadzie aprecjacji kursu ztotego. Ponadto, naszym zdaniem wynik wyboréw
parlamentarnych spowodowat zmiane funkcji reakcji RPP w kierunku zwiekszenia jej awersji do
inflacji. W konsekwencji, sktonnos¢ RPP do obnizania stép procentowych w warunkach inflacji
Znaczgco przewyzszajacej cel pozostanie w najblizszych kwartatach niska. Nasz scenariusz dla
stép procentowych w Polsce jest spdjny z oczekiwanym ksztattem polityki pienieznej EBC, ktorej
rozluznienie rozpocznie sie we wrzesniu 2024 r. (por. MAKROmapa z 4.12.2023).
¢ W ubieglym tygodniu poznalismy
istotne dane z amerykanskiej
gospodarki.  Zatrudnienie  poza
rolnictwem  zwiekszyto sie w
listopadzie o 199 tys. wobec wzrostu
o 150 tys. w pazdzierniku i
uksztattowato sie powyzej oczekiwan 2020 2021 2022 2023
o Mediana dla oczekiwanej inflacji (horyzont 1 roku)
rVnkU (180 tys')- NaJS|In|erzy wzrost Mediana dla oczekiwanej inflacji (horyzont 5 lat)
zatrudnienia odnotowano w oswiacie Zrédto: Datastream, Credit Agricole
i stuzbie zdrowia (+99,0 tys.), sektorze rzgdowym (+49,0 tys.) oraz w turystyce i rekreacji (+40,0
tys.). Z kolei do najwiekszych spadkéw zatrudnienia doszto w handlu detalicznym (-38,4 tys.),
ustugach profesjonalnych i biznesowych (-9,0 tys.) oraz w transporcie i magazynowaniu (-5,0
tys.). Stopa bezrobocia w listopadzie spadta do 3,7% wobec 3,9% w pazdzierniku, ksztattujac sie
ponizej oczekiwan rynku (3,9%). Z kolei wspétczynnik aktywnosci zawodowej wzrdst nieznacznie
w listopadzie do 62,8% wobec 62,7% w pazdzierniku. Jednoczesnie dynamika wynagrodzenia
godzinowego nie zmienita sie w listopadzie wzgledem pazdziernika i wyniosta 4,0% r/r,
pozostajgc tym samym na najnizszym poziomie od czerwca 2021 r. W ubiegtym tygodniu
poznaliSmy réwniez wyniki badan koniunktury. Indeks ISM dla sektora ustug zwiekszyt sie w
listopadzie do 52,7 pkt. wobec 51,8 pkt. w pazdzierniku, ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku
(52,0 pkt.). Do wzrostu indeksu przyczynity sie wyzsze wktady jego sktadowych dla aktywnosci
biznesowej, zatrudnienia i czasu dostaw, podczas gdy sktadowa dla nowych zamdwien nie
zmienita sie. Sktadowa dla cen débr posrednich nadal ksztattuje sie znaczgco powyzej granicy 50
pkt., co odzwierciedla utrzymujaca sie silng presje inflacyjng w amerykanskim sektorze ustug. Z
kolei wstepny indeks Uniwersytetu Michigan zwiekszyt sie w grudniu do 69,4 pkt. wobec 61,3
pkt. w listopadzie, ksztattujgc sie wyraznie powyzej oczekiwan rynku (62,0 pkt.). Silny wzrost
indeksu wynikat z wyraznego zwiekszenia jego sktadowych zaréwno dla oceny biezgcej sytuacji,
jak i oczekiwan. Co wiecej, znaczaco obnizyta sie podawana wraz z indeksem Uniwersytetu
Michigan mediana dla oczekiwanej inflacji w horyzoncie 1 roku (3,1% r/r w grudniu wobec 4,5%

Indeks Uniwersytetu Michigan
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w listopadzie — najnizszy poziom od marca 2021 r.), co wskazuje, ze oczekiwania inflacyjne
amerykanskich gospodarstw domowych zmniejszajg sie. Prognozujemy, ze sprowadzone do
wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego w USA obnizy sie w IV kw. 2023 r. do 0,8%
wobec 5,2% w Il kw., a w | kw. i Il kw. 2024 r. wyniesie odpowiednio 0,2% i 0,7%.

¢ W ubiegtym tygodniu poznali$my istotne dane z niemieckiej gospodarki. Dynamika produkgcji
przemystowej zwiekszyta sie w pazdzierniku do -0,4% m/m wobec -1,3% we wrzesniu, ksztattujac
sie znaczaco ponizej oczekiwan rynku (0,5%). W kierunku zwiekszenia tempa wzrostu produkcji
przemystowe]j oddziatywata jej wyzsza dynamika w energetyce i w przetwdrstwie, podczas gdy
przeciwny wptyw miato jej obnizenie w budownictwie. Na szczegdlng uwage zastuguje dalszy
spadek produkcji w branzach energochtonnych, ktéra osiggneta w pazdzierniku najnizszy poziom
od stycznia 2015 r. Wérdd branz energochtonnych do istotnego zmniejszenia aktywnosci doszto
w sektorze chemicznym (-2,0% m/m) oraz koksowniczym i petrochemicznym (-5,1%). W
ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez dane o zamdwieniach w przetwérstwie, ktdrych
dynamika zmniejszyta sie w pazdzierniku do -3,7% m/m wobec +0,7% we wrzesniu, ksztattujgc
sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (0,0%). Silny spadek zaméwien w ujeciu miesiecznym w
pazdzierniku wynikat gtéwnie z efektéw wysokiej bazy z poprzedniego miesigcach w kategoriach
»,maszyny i urzgdzenia” oraz , produkcja pozostatych wyrobdw metalowych”, gdzie zamdwienia
we wrze$niu wzrosty odpowiednio o 9,8% m/m i 8,4%. Ubiegtotygodniowe dane stanowig
wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalna dynamika PKB w Niemczech obnizy sie
w IV kw. do -0,2% wobec -0,1% w Il kw.

# Zgodnie z finalnym szacunkiem, Wzrost PKB w strefie euro (% kw/kw)

kwartalna dynamika PKB w strefie 12
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szacunkiem. Na spadek kwartalnej Konsumpcja Wydatki rzadowe — mmmmm Inwestycje
Zapasy mm Eksport netto PKB (% kw/kw)

dynamiki PKB ztozyt sie nizszy wktad
zapasow, wyzsze wktady eksportu
netto, konsumpcji prywatnej i wydatkéw rzadowych oraz stabilizacja wktadu inwestycji.
Gtéwnym Zrédtem wzrostu gospodarczego w Il kw. byta konsumpcja, podczas gdy w Il kw. byt to
przyrost zapaséw. Prognozujemy, ze tempo wzrostu gospodarczego w obszarze wspdlnej waluty
zwiekszy sie do 0,0% k/k w IV kw. br.

# Saldo bilansu handlowego w Chinach wzrosto w listopadzie do 68,4 mld USD wobec 56,5 mid
USD w pazdzierniku, ksztattujac sie znaczaco powyzej oczekiwan rynku (58,0 mid USD).
Dynamika eksportu wzrosta w listopadzie do 0,5% r/r wobec -6,4% w pazdzierniku, a dynamika
importu spadta do -0,6% w listopadzie wobec 3,0% w pazdzierniku, ksztattujac sie odpowiednio
powyzej i ponizej oczekiwan rynku (-1,1% i 3,3%). Tym samym chinski eksport odnotowat
pierwszy wzrost w ujeciu rocznym od kwietnia br. Uwazamy, ze perspektywy chifiskiego
eksportu, mimo odnotowanego w listopadzie wzrostu, pozostajg niekorzystne ze wzgledu na
spowolnienie aktywnosci gospodarczej wsrdd gtéwnych partneréw handlowych Chin. Spadek
importu swiadczy natomiast o utrzymujgcym sie ostabieniu popytu wewnetrznego. W dtugim
okresie obroty w chinskim handlu zagranicznym ograniczane bedg przez proces przenoszenia
produkcji z Chin na inne rynki ze wzgledu na czynniki geopolityczne. Ubiegtotygodniowe dane z
Chin nie zmieniajg naszej prognozy, zgodnie z ktdrg tempo wzrostu PKB w Chinach przyspieszy w
2023 r. do 5,1% wobec 3,0% w 2022 r.

Zrédto: Datastream, Credit Agricole
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PKB (% r/r) Inflacja CPI (%r/r) Pli’“,"el _fprz?dStaW'amV oW
SKroconej rormie nasz scenariusz

2022 2023 2024 2022 2023 2024
| 2022 | 203 | 2024 | 2022 [ 2023 | o02¢ [NRARS ey

Czechy 2,4 0,2 2,1 15,0 108 2,7 2024 dla krajéw regionu Europy
Wegry 4,6 -0,5 2,3 14,6 17,7 438 Srodkowo-Wschodniej — Czech,
Rumunia 48 15 3,5 13,8 10,5 53 Wegier i Rumunii (dalej: kraje
Zrédto: Credit Agricole ESW-3).
PKB (% r/r) T.endencje w zakresie ksztattowania
20 sie tempa wzrostu gospodarczego w
15 /\ Czechach i na Wegrzech w 2023 r.
10 — wygladaty podobnie. Dynamiki PKB
S EEm—— : /k_ ksztattowaly sie na ujemnym
0 poziomie w tych krajach w okresie I-
-5 y— . .
10 Il kw. ze wzgledu na oddziatywanie
15 efektdw wysokiej bazy sprzed roku,
2019 2020 2021 2022 2023 pogorszenie koniunktury w
Czechy ——Wegry Rumunia Niemczech i strefie euro, wygasanie
Zrodto: Datastream, Credit Agricole odtozonego popytu, wysokg inflacje
ograniczajacg site nabywczg dochoddéw gospodarstw domowych oraz transmisje podwyzek stép
procentowych realizowanych w ostatnich latach na realng sfere gospodarki. Czynniki te wptywaty réwniez
negatywnie na tempo wzrostu gospodarczego w Rumunii. Niemniej jednak z uwagi na silng podwyzke
ptacy minimalnej oraz utrzymujacy sie solidny wzrost inwestycji (podwyziszona absorbcja Srodkéow
unijnych przed koricem wieloletniej perspektywy finansowej), dynamika PKB w tym kraju utrzymywata sie
wyraznie powyzej zera.
Stopa oszczednosci gosp. dom. brutto (%, SA) Oczekujgmy, ze ‘_’VUOSt PKB_ we
25 wszystkich krajach regionu
umiarkowanie przyspieszy
20 poczawszy od IV kw. br. Gtéwnym
czynnikiem dynamizujagcym wzrost
15 gospodarczy bedzie spadajgca
inflacja (patrz ponizej),
10 zwiekszajgca realng site nabywczg
2017 2019 2021 2023 gospodarstw domowych i ich
UE-27 Czechy — Wegry konsumpcje. Stopy oszczednosci
Zrodto: Eurostat, Credit Agricole gospodarstw domowych w krajach

ESW-3 ksztattowaly sie na podwyiszonych poziomach w ostatnich kwartatach (w szczegdlnosci w
Czechach). Akumulacja oszczednosci byta wspierana przez motyw ostroznosciowy, jak réwniez wysokie
stopy procentowe. tagodzenie polityki pienieznej, jak réwniez poprawa nastrojow bedg czynnikami
wspierajgcymi spadek stép oszczednosci, dodatkowo podbijajgc wzrost spozycia prywatnego w 2024 r.

W 2024 r., wraz z oczekiwanym przez nas (opdznionym) ozywieniem w strefie euro i Swiatowym handlu,
prognozujemy, ze tempo wzrostu PKB umiarkowanie przyspieszy w krajach ESW-3. Dodatkowym
czynnikiem wspierajgcym wzrost gospodarczy w 2024 r. bedga efekty niskiej bazy z 2023 r. Czynnikiem
ograniczajagcym skale ozywienia w 2024 r. bedg oczekiwane przez nas tendencje w inwestycjach
publicznych. Biorgc pod uwage cykl absorbcji Srodkéw unijnych (pauza pomiedzy dwiema siedmioletnimi
perspektywami finansowymi) dynamika publicznych naktadéw brutto na srodki trwate wyraznie obnizy

5
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sie w 2024 r. W Rumunii i Czechach ten czynnik bedzie czesciowo tagodzony przez realizacje projektéw w
ramach tzw. Instrumentu na rzecz Odbudowy i Zwiekszenia Odpornosci (odpowiednik polskiego KPO). W
przypadku Wegier dominujgca czes¢ srodkéw w ramach tego projektu jest wcigz zablokowana przez
Komisje Europejskg i ten stan rzeczy prawdopodobnie nie zmieni sie w kolejnych miesigcach. Czynnikiem
ograniczajgcym tempo wzrostu w krajach regionu w 2024 r. bedzie réwniez oczekiwane zacie$nienie
polityki fiskalnej. W przypadku Wegier i Czech jego skala bedzie jednak wieksza niz w Rumunii (przede
wszystkim z uwagi na planowane znaczgce podwyzki emerytur w roku wyborczym). Podsumowujac
zarysowane powyzej tendencje prognozujemy, ze tempo wzrostu PKB w Czechach wyniesie 2,1% w 2024
r. wobec w -0,2% w 2023 r., na Wegrzech 2,3% wobec -0,5% i 3,5% wobec 1,5% w Rumunii.

Nasz scenariusz inflacyjny dla krajow

Inflacja CP1 (% rr) ESW-3 nie ulegt istotnym zmianom

25 wzgledem poprzedniej prognozy.

20 Perspektywy inflacyjne wygladaja

15 /‘\ podobnie we wszystkich krajach

10 \ re.giony. SzczYty inflacji zc?stafy

5 osiggniete w nich na przetomie Ilat

R 2022 i 2023 a nastepnie dynamika

0 cen stopniowo sie  obnizata.

2020 2021 2022 2023 . .

Czechy ——Wegry RuMunia Oczekujemy kontynuowania

Zrédto: Datastream, Credit Agricole tendencji dezinflacyjnych w

kolejnych kwartatach w zwigzku z oddziatywaniem efektéw wysokiej bazy, wygasaniem zaktdcen w

tancuchach dostaw i spadkiem presji kosztowej. Pod tym wzgledem szczegdlnie optymistycznie wyglada

sytuacja w Czechach. Z poczatkiem 2024 r. wygasng efekty niskiej bazy zwigzane z dziataniami ostonowymi

w zakresie cen nosnikéw energii wprowadzonymi w IV kw. 2022 r., co przyczyni sie do znaczgcego spadku

inflacji ogdétem. Rzad czeski uchwalit wowczas czasowe doptaty dla gospodarstw domowych (na okres

pazdziernik grudzien 2022 r.), ktére w statystykach inflacyjnych zostaty uwzglednione jako przejsciowy

spadek cen energii elektrycznej. Prognozujemy, ze uksztattuje sie ona ponizej 3% r/r w | kw., a tym samym

bedzie wyraznie nizsza niz w pozostatych krajach regionu, w tym w Polsce. Prognozujemy, ze
$rednioroczna inflacja w 2024 r. wyniesie 2,7% w Czechach, 4,8% na Wegrzech i 5,3% w Rumunii.

Gtéwne stopy procentowe bankéw centralnych (%) Pommo korzystnych pe_rspek'tyw.

14 inflacyjnych, cykl tagodzenia polityki

12 N pienieznej jeszcze nie rozpoczat sie

10 w Czechach, jednak pierwsza

8 obnizka stép procentowych (o

6 25pb) nastgpi zapewne juz na

4 posiedzeniu w grudniu. Gtéwnym

2 argumentem w ocenie zarzadu

0 Czeskiego Banku Narodowego

2020 2021 2022 2023 .
Czechy ——— Wegry ——— Rumunia (CNB) przeciwko przedwczesnym
Zrédto: Datastream, Credit Agricole obnizkom stép procentowych byty

oczekiwane ksztattowanie sie inflacji bazowej powyzej celu inflacyjnego w 2024 r. Dodatkowo, czes¢
cztonkéw zarzadu obawiata sie odkotwiczenia oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych w
warunkach wzrostu inflacji w IV kw. br. (spowodowanego wspomnianymi wyzej efektami niskiej bazy w
zakresie ksztattowania sie cen nocnikéw energii) i jednoczesnego tagodzenia polityki pienieznej.
Uwazamy, ze z uwagi na spadkowg trajektorie inflacji stopy procentowe zostang obnizone tgcznie o 200pb
w 2024 r. Zawezajacy sie dysparytet stop procentowych pomiedzy Czechami i strefg euro bedzie
czynnikiem negatywnym dla ksztattowania sie kursu korony w kolejnych kwartatach. Niemniej jednak, z
uwagi na oczekiwang przez nas poprawe koniunktury w Niemczech, oddziatujgcg w kierunku ozywienia
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czeskiego eksportu oczekujemy umiarkowanej aprecjacji korony czeskiej wzgledem euro w horyzoncie
naszej prognozy. Prognozujemy, ze kurs EURCZK wyniesie 23,9 na koniec 2024 r.

Oczekujemy, ze inflacja na Wegrzech i w Rumunii znajdzie sie w dopuszczalnym przedziale odchylen od
celu inflacyjnego dopiero w 2025 r., co bedzie uzasadniato ostroznos¢ w zakresie podejmowania decyzji
w polityce pienieznej w tych krajach. Narodowy Bank Rumunii (NBR) w ostatnich miesigcach wielokrotnie
podkreslat utrzymujgca sie niepewnosé dotyczgcy perspektyw makroekonomicznych i utrzymywat stopy
procentowe na niezmienionym poziomie (7,00%). Bank centralny zaznaczat tylko, ze w podczas
podejmowania swoich decyzji kieruje sie zamiarem trwatego doprowadzenia rocznej stopy inflacji do celu
miedzy innymi poprzez zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych w srednim okresie, w sposéb prowadzacy
do osiaggniecia trwatego wzrostu gospodarczego. NBR podkreslat rowniez wielokrotnie, ze dla jego decyzji
istotne sg takze perspektywy polityki pienieznej EBC i Fed, a takze stanowisko innych bankéw centralnych
w regionie. Biorgc pod uwage fakt, ze prognozowana przez NBR inflacja znajdzie sie ponizej gérnej granicy
odchylen od celu inflacyjnego (tj. 3,5%) dopiero w Il kw. 2025 r. uwazamy, ze cykl tagodzenia polityki
pienieznej w Rumunii zostanie rozpoczety dopiero w I kw. 2024 r. i stopy zostang obnizone tacznie 0 125pb
w przysztym roku. Ze wzgledu na interwencje walutowe banku centralnego uwazamy, ze kurs EURRON
pozostanie relatywnie stabilny w okolicach poziomu 4,92 do konca 2024 r.

Stopy referencyjne bankow centralnych (%)

Czechy 7,00 7,00 7,00 6,75 6,25 5,75 5,25 475
Wegry 13,00 13,00 13,00 11,00 9,50 8,00 7,00 6,00
Rumunia 7,00 7,00 7,00 7,00 6,75 6,50 6,25 5,75

Kursy walutowe

uywawowe

EURCZK 23,5 23,8 244 24,3 24,2 241 24,0 23,9
EURHUF 379 371 388 375 373 371 370 368
EURRON 4,95 4,95 4,97 4,95 4,92 4,92 4,92 4,92

Zrédto: Credit Agricole

W ostatnich miesigcach Narodowy Bank Wegier (MNB) kontynuowat cykl fagodzenia polityki pieniezne;j.
Bazowa stopa procentowa zostata obnizona o 75pb w pazdzierniku i listopadzie. Wczesniej polityka
pieniezna byta fagodzona poprzez obnizki stopy jednodniowego depozytu w tempie 100pb miesiecznie,
ktéra wdéwczas odgrywata role gtéwnej stopy procentowej. Oczekujemy, ze bazowa stopa procentowa
zostanie obnizona o 50pb w grudniu, a tym samym wyniesie 11,00% na koniec br. Przedstawiciele MNB
wielokrotnie sygnalizowali, ze obecnie uzasadnione jest ostrozne podejscie do decyzji w polityki pienieznej
oraz podkreslali ryzyko, ze procesy dezinflacyjne mogg materializowa¢ sie wolniej od oczekiwan. W
zwigzku z tym oczekujemy utrzymania tempa (50pb) obnizek stép procentowych w 2024 r. W rezultacie
zaktadamy, ze bazowa stopa procentowa wyniesie 6,00% na koniec przysztego roku. Pewne ryzyko dla
naszego scenariusza stanowi publikacja wynikéw najnowszej projekcji inflacyjnej MNB w grudniu.
Spowolnienie tempa tagodzenia polityki pienieznej powinno stanowi¢ wsparcie dla kursu forinta w
krotkim okresie. Niemniej jednak, z uwagi na trwajgcy spor na linii Wegry-UE, oczekujemy tylko
ograniczonej skali umocnienia forinta z zasiegiem 368 na koniec 2024 r. Wegry wcigz nie wprowadzity
wymaganych przez Komisje Europejska reform w zakresie praworzgdnosci oraz grozg zablokowaniem prac
nad budzetem unijnym, nie zgadzajac sie na przeznaczenie Srodkéw pomocowych dla Ukrainy. Gtéwng
konsekwencjg sporu jest blokowanie Wegrom wyptaty dominujgcej czesci sSrodkéw unijnych (zaréowno w
ramach siedmioletniej perspektywy finansowej, jak rdwniez w ramach Funduszu Odbudowy), co jest
niekorzystnie postrzegane przez inwestoréw.
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o posiedzenia Fed i EBC mogq zwiekszy¢ zmiennos¢ na rynkach

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
gru 22 lut 23 kwi 23 cze23 sie 23 paz 23 gru23 gru22 lut 23 kwi 23 cze23 sie 23 paz 23 gru23
#rédto: Refinitiy. —— EURPLN (1. 08) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (1. 0$) GBPPLN (p. 0$)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,3292 (ostabienie ztotego o0 0,2%). W ubiegtym tygodniu
kurs ztotego charakteryzowat sie ograniczong zmiennoscia, czemu sprzyjat ubogi kalendarz wydarzen
makroekonomicznych. Z wyraznym trendem spadkowym mieliSmy do czynienia natomiast w przypadku
kursu EURUSD, co byto kontynuacjg tendencji obserwowanych w poprzednich tygodniach. Ostabieniu
dolara wzgledem euro sprzyja wzrost oczekiwan na obnizki stop procentowych. Opublikowane w pigtek
dane z amerykanskiego rynku pracy nie miaty istotnego wptywu na rynek walutowy.

W tym tygodniu kluczowe dla kursu ztotego bedg posiedzenia Fed (Sroda) oraz EBC (czwartek), ktére moga

przyczynic sie do wzrostu zmiennosci na rynku walutowym. W naszej ocenie przewidziane na ten tydzien
publikacje z polskiej i ze swiatowej gospodarki beda neutralne dla kursu ztotego.

’ Nasilenie oczekiwan na obnizki stop procentowych

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

5,25 6,00

4,99
5,00 5,00

4,71

4,75

484 4,60 4,00
4,50 4,52 3,00
4,25 4,36 2,00
4,00 1,00

2 lata 5 lat 10 lat lis 22 sty 23 mar 23 maj 23 lip 23 wrz 23 lis 23
Zrédto: Refinitivn. —01-12-2023 —08-12-2023 — 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do 4,84 (spadek o 15pb), 5-letnie do 4,36
(spadek o 24pb), a 10-letnie do 4,52 (spadek o 19pb). W ubiegtym tygodniu doszto do dalszego spadku
stawek IRS na catej dtugosci krzywej, co byto kontynuacjg trendu sprzed dwdch tygodni. Stawki IRS
obnizyty sie w $lad za rynkami bazowymi, gdzie w kierunku zmniejszenia rentownosci obligacji oddziatuja
rosngce oczekiwania na obnizki stop procentowych przez gtéwne banki centralne.

W tym tygodniu kluczowe dla inwestorow bedg posiedzenia gtdwnych bankéw centralnych: Fed (Sroda)
oraz EBC (czwartek). Uwazamy, ze mogg one sprzyja¢ podwyzszonej zmiennosci stawek IRS. Naszym
zdaniem zaplanowane na ten tydzien publikacje z polskiej i ze $wiatowej 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 | lis 23 |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 4,31 4,16 4,23 4,06 4,00 4,12 4,37 421 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 6,5
Inflacja bazowa (r/r, %) 114 115 11,7 12,0 12,3 12,2 115 111 10,6 10,0 8,4 8,0 73
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 3,1 3,6 4.8 2,0
Wynagrodzeniew 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) 19,4 14,6 10,4 -1,6 3.3 -9,8 -5,3 -6,0 73 -119 -148 -85

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

53 0,5 2,8

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

Konsumpcja (%, 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 (%, r/r) 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 55 6,8 -6,6 54
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) -1,3 -1,6 0,5 1,2 15 1,7 1,9 1,8 2,9 -0,2 1,7
g é % Inwestycje (pp.) 0,9 1,5 1,2 1,6 0,7 0,3 0,5 0,5 0,8 1,3 0,5
=z Eksport netto (pp.) 4,6 2,1 59 -0,8 -0,1 0,0 -0,5 -0,6 0,2 2,7 -0,3
Saldo obrotow 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)** 54 51 50 51 52 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
Wynagrodzeniaw 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 (%)* 17,0 13,1 9,7 6,4 55 4,6 52 53 14,3 11,6 5,2
Wibor 3-miesigczny (%)** 6,89 6,90 5,77 5,88 5,88 5,88 5,76 5,63 7,02 5,88 5,63
Stopa referencyjna NBP (%)** 6,75 6,75 6,00 5,75 5,75 5,75 5,75 5,50 6,75 5,75 5,50
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
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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POPRZEDNIA PROGNOZA*

LGS WARTOSC

OKRES
CA RYNEK**

Wtorek 12.12.2023 r.

Indeks ZEW (pkt.) Grudzien 9,8 8,8

Inflacja CPI (% m/m ) Listopad 0,0 0,1 0,1

Inflacja bazowa CPI (% m/m) Listopad 0,2 0,0 0,3

Sroda 13.12.2023 r.
Produkcja przemystowa (% m/m) Pazdziernik -11 -0,3
Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Grudzien 5,50 5,50 5,50
Czwartek 14.12.2023 r.
Decyzja o stopach procentowych SNB (%) IV kw. 1,75
Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Grudzien 5,25 5,25
Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (min €) Pazdziernik 394 575 1792
Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Grudzien 4,50 4,50 4,50
Sprzedaz detaliczna (% m/m) Listopad -0,1 -0,1 -0,1
Zapasyw przedsigbiorstwach (% m/m) Pazdziernik 0,4 0,0
Piatek 15.12.2023 r.

Sprzedazdetaliczna (% r/r) Listopad 7,6 12,0 12,5
Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Listopad 29 3,0 3,0
Produkcja przemystowa (% r/r) Listopad 4.6 6,0 5,6
Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Grudzien 42,6 43,3
Inflacja CPI (%r/r) Listopad 6,6 6,5 6,5

Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Grudzien 48,7 49,0
Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Grudzien 44,2 445
Wstepnyindeks Composite PMI Grudzien 47,6 48,0

Wynagrodzenia (% r/r) I kw. 4,6

Indeks NY Fed dla przetwdérstwa (pkt.) Grudzien 9,1 2,0
Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Listopad 78,9 79,1
Produkcja przemystowa (% m/m) Listopad -0,6 0,5 0,3
Wstepnyindeks PMI dla przetwdrstwa (pkt.) Grudzien 49,4 49,1

* 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
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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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