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W tym tygodniu
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produkcji przyczynity sie efekty Zrodio: GUS, Credit Agricole
statystyczne (wysoka baza sprzed roku oraz efekt niekorzystnej roznicy w liczbie dni roboczych),
natomiast w przeciwng strone oddziatywata poprawa koniunktury (GUS i PMI) w przetwoérstwie
przemystowym. W przypadku materializacji naszej nizszej od konsensusu (1,4%) prognozy
oczekujemy lekkiego ostabienia ztotego i spadku rentownosci polskich obligacji.

¢ Kolejnym wainym wydarzeniem bedzie zaplanowana na czwartek publikacja danych o
krajowej sprzedazy detalicznej. Oczekujemy, ze realna dynamika sprzedazy detalicznej spadta
do 0,0% r/r w listopadzie w poréwnaniu do 2,8% w pazdzierniku. Uwazamy, ze czynnikiem
pozytywnym dla sprzedazy detalicznej w listopadzie byta dalsza poprawa koniunktury
konsumenckiej, a negatywny wptyw na tempo wzrostu sprzedazy wywierata nizsza dynamika
sprzedazy paliw oraz efekt wysokiej bazy sprzed roku. Nasza prognoza realnej dynamiki
sprzedazy detalicznej ksztattuje sie ponizej konsensusu (1,8%), a tym samym jej materializacja
bedzie lekko negatywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ W tym tygodniu poznamy istotne
dane z USA. W pigtek
opublikowane zostang dane o
inflacji PCE. Oczekujemy, ze
zmniejszyta sie ona do 2,8% r/r w
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czwartek poznamy z kolei finalny odczyt amerykanskiego PKB w Il kw. Zaktadamy, ze
sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego uksztattuje sie zgodnie z Il
szacunkiem (5,2%). Poznamy tez dane o zamdwieniach na dobra trwate, ktérych dynamika
zwiekszyta sie naszym zdaniem do 4,5% r/r w listopadzie wobec -5,4% w pazdzierniku na skutek
wzrostu zamowien w sektorze lotniczym oraz zakonczenia strajkbw w przemysle
motoryzacyjnym. W tym tygodniu ukazg sie rdwniez wyniki badan koniunktury. Prognozujemy,
ze zaréwno indeks Conference Board (103,5 pkt. w grudniu wobec 102,0 pkt. w listopadzie), jak
i finalny indeks Uniwersytetu Michigan (69,4 pkt. wobec 63,8 pkt.) wskazg na poprawe
nastrojéw amerykanskich gospodarstw domowych. Bedzie ona wynikiem dobrej sytuacji na
rynku pracy oraz spadku cen paliw w ostatnim czasie. Opublikowane zostang réwniez dane z
rynku nieruchomosci w USA. We wtorek ukaza sie dane o nowych pozwoleniach na budowe
(nasza prognoza wynosi 1453 tys. w listopadzie wobec 1498 tys. w pazdzierniku) oraz
rozpoczetych budowach (1375 tys. wobec 1372 tys.), natomiast w drugiej czesci tygodnia
poznamy dane o sprzedazy nowych doméw (690 tys. wobec 679 tys.) i sprzedazy domoéw na
rynku wtornym (3,83 min wobec 3,79 miIn). Naszym zdaniem wskazg one na stabilizacje
aktywnosci na rynku nieruchomosci na niskim poziomie. Uwazamy, ze publikacje danych z USA
w tym tygodniu bedg neutralne dla rynkéw finansowych.

¢ Dzisiaj opublikowany zostanie indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw
reprezentujacych sektor przemystu przetworczego, budownictwa, handlu i ustug. Rynek
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oczekuje, ze wartos¢ indeksu zwiekszyta sie do 87,7 pkt. w grudniu z 87,3 pkt. w listopadzie.
Ryzyko w doét dla tej prognozy stanowiag opublikowane w ubiegtym tygodniu indeksy PMI dla
Niemiec (patrz ponizej). Uwazamy, ze publikacja wynikéw badarn koniunktury w Niemczech
bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

¢ W sérode poznamy dane o zatrudnieniu i przeciethym wynagrodzeniu w sektorze
przedsiebiorstw w Polsce. Uwazamy, ze w listopadzie 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 listopadzie do -0,2% r/r wobec -0,1% w pazdzierniku.
Jednoczesnie oczekujemy, ze dynamika przecietnego wynagrodzenia zmniejszyta sie do 9,0% r/r
w listopadzie wobec 10,1% w pazdzierniku, gtdwnie z uwagi na efekty wysokiej bazy sprzed roku
oraz ustgpienie korzystnego efektu zwigzanego z wyptatami premii i nagréd w gornictwie.
Uwazamy, ze publikacja danych z rynku pracy w Polsce bedzie neutralna dla kursu ztotego i
rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu
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posiedzeniem. Fed dat do zrozumienia, Zze cykl podwyzek stép procentowych
najprawdopodobniej zostat juz zakonczony, przy czym podtrzymat deklaracje, zgodnie z ktorg
bedzie monitorowat naptywajgce informacje z amerykanskiej gospodarki i ich implikacje dla
perspektyw polityki pienieznej. W komunikacie zwrdcona zostata réwniez uwaga na obnizajgce
sie tempo wzrostu gospodarczego oraz spadek inflacji. W ubiegtym tygodniu opublikowana
zostata takze najnowsza projekcja makroekonomiczna cztonkéw FOMC. Mediana oczekiwan dla
stopy funduszy Rezerwy Federalnej na koniec 2024 r. implikuje obnizki o tacznej skali 75pb w
2024 r. (50pb we wrzesniowe] projekcji) oraz o 100pb w 2025 r. (125pb). Tym samym cho¢
oczekiwana przez cztonkéw FOMC skala obnizek stdp procentowych w horyzoncie najblizszych
dwach lat nie zmienita sie w poréwnaniu do wrzesniowej projekcji, to wyniki grudniowej projekcji
sugerujg, ze znaczna czes$¢ tagodzenia polityki pienieznej nastgpi juz w 2024 r. Zostato to
odebrane przez inwestoréw jako gotebi sygnat, co doprowadzito do ostabienia dolara wzgledem
euro oraz spadku rentownosci amerykanskich obligacji. Jednoczesnie prognoza dynamiki PKB w
2023 r. zostata istotnie zrewidowana w goére (2,6% wobec 2,1% we wrzesniowej projekcji) przy
jej nieznacznej rewizji w dot w 2024 r. (1,4% wobec 1,5%). Zrewidowane w dot zostaty prognozy
inflacji PCE w latach 2023-2024 (odpowiednio do 3,2% i 2,4% wobec 3,7% i 2,6% we wrzeSniowej
projekcji) przy jednoczesnym braku zmian dla prognozowanej stopy bezrobocia we
wspomnianym okresie. Podczas konferencji prasowej szef Rezerwy Federalnej J. Powell
zasugerowat, ze Fed najprawdopodobniej zakonczyt juz cykl podwyzek stép procentowych.
Powiedziat rowniez, ze cztonkowie FOMC ,myslg o dyskusji” na temat obnizek stép
procentowych, cho¢ sama dyskusja jeszcze sie nie rozpoczeta. Wyniki grudniowej projekcji, a
takze wypowiedzi J. Powella stanowig ryzyko w dét dla naszego scenariusza, zgodnie z ktorym w
2024 r. Fed obnizy stopy o 50pb.
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depozytowa 4,00%. W komunikacie podkreslono, ze presja inflacyjna w obszarze wspdlnej waluty
pozostaje podwyzszona, a jej zrédtem jest przede wszystkim silna dynamika jednostkowych
kosztéw pracy. Jednoczesnie utrzymano zapis, zgodnie z ktérym stopy procentowe zostang
utrzymane na restrykcyjnym poziomie tak dtugo, jak to konieczne, by sttumi¢ presje inflacyjna.
Kolejne decyzje w sprawie stdp procentowych podejmowane beda zas na podstawie oceny
perspektyw inflacji w kontekscie naptywajgcych danych gospodarczych i finansowych, tempa
zmiany inflacji oraz sity transmisji polityki pienieznej. Na konferencji prasowej po posiedzeniu
prezes EBC Ch. Lagarde zaznaczyta, ze temat obnizek stép procentowych nie pojawit sie na
posiedzeniu. Nawigzujgc do ostatnich nizszych od oczekiwan danych o inflacji stwierdzita, ze
chociaz presja inflacyjna w strefie euro obnizyta sie, to perspektywy ksztattowania sie inflacji, w
szczegoblnosci inflacji bazowej, charakteryzujg sie podwyzszong niepewnoscia. W ubiegtym
tygodniu opublikowane zostaty réwniez najnowsze projekcje ekonomiczne EBC. Sciezka inflacji
w latach 2023-2024 zostata istotnie zrewidowana w doéf (o 0,2 pkt. proc. w 2023 r. i 0,5 pkt. proc.
w 2024 r.), cho¢ nadal zaktada ona powrdt w okolice celu inflacyjnego w 2025 r. Jednoczesnie
lekko obnizona zostata $ciezka inflacji bazowej. Sciezka PKB w latach 2023-2024 zostata réwniez
nieznacznie zrewidowana w dot (o 0,1 pkt. proc. w 2023 r. i 0 0,2 pkt. proc. w 2024 r. - por.
wykres). Uwazamy, ze tre$¢ komunikatu po posiedzeniu jak i wypowiedzi prezes Ch. Lagarde na
konferencji prasowej stanowig wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym EBC
rozpocznie cykl obnizek stép w strefie euro w Il kw. 2024 r., a ich tgczna skala w 2024 r. wyniesie
75pb.

# W zesztym tygodniu odbylo sie posiedzenie Szwajcarskiego Banku Narodowego (SNB). SNB
podjat decyzje o pozostawieniu gtéwnej stopy procentowe] na poziomie 1,75%, co byto zgodne z
oczekiwaniami rynku. Zgodnie z komunikatem, choé¢ w ostatnim kwartale odnotowano
nieznaczny spadek presji inflacyjnej to argumentem na rzecz stabilizacji stop procentowych jest
wysoka niepewnosé co do przysztego ksztattowania sie inflacji. W komunikacie powtérzona
zostata zapowiedz, zgodnie z ktérg SNB w kolejnych miesigcach bedzie uwaznie monitorowat

......
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aby zapewnic¢ stabilnos¢ cen w $rednim okresie. SNB ponownie zakomunikowat takze swojg
gotowosé do interwencji walutowych w razie potrzeby. W ubiegtym tygodniu opublikowana
zostata takze najnowsza projekcja makroekonomiczna SNB. Prognoza dynamiki PKB na 2023 r.
zostata utrzymana na niezmienionym poziomie (ok. 1,0% r/r), z kolei tempo wzrostu PKB w 2024
r. prognozowane jest w przedziale od 0,5% r/r do 1,0% r/r. W dot wzgledem wrzesniowej
projekcji zrewidowana zostata prognoza inflacji. Zgodnie z grudniowg projekcjg inflacja wyniesie
2,1% w 2023 r. (wobec 2,2% we wrzesniowej projekcji), 1,9% w 2024 r. (2,2%) i 1,6% w 2025 r.
(1,9%). Ubiegtotygodniowa decyzja SNB jest spdjna z naszg prognoza kurséw EURCHF (0,96 na
koniec 2023 r.i 0,93 na koniec 2024 r.) oraz CHFPLN (4,54 na koniec 2023 r. i 4,69 na koniec 2024
r.).

¢ Zgodnie ze wstepnymi danymi zagregowany indeks PMI (dla przetwérstwa i sektora ustug) w
strefie euro zmniejszyt sie w grudniu do 47,0 pkt. wobec 47,6 pkt. w listopadzie, ksztattujac sie
znaczaco ponizej oczekiwan rynku (48,0 pkt.). Spadek zagregowanego indeksu PMI wynikat ze
zmniejszenia wkfadu jego sktadowej dla aktywnosci biznesowej w ustugach przy niezmienionym
wktadzie sktadowej dla biezgcej produkcji w przetwdrstwie (patrz ponizej).
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energii. Z kolei inflacja bazowa nie  Zzrédto: Datastream, Credit Agritole
zmienita sie wzgledem pazdziernika i wyniosta 4,0% r/r. W przypadku inflacji bazowej na uwage
zastuguje zwiekszenie miesiecznej dynamiki cen ustug do 0,5% m/m w listopadzie wobec 0,3% w
pazdzierniku, co byto w znacznym stopniu zwigzane ze wzrostem czynszéw. Utrzymujaca sie
wysoka odsezonowana miesieczna dynamika inflacji bazowej (+0,3%) sugeruje, ze presja
inflacyjna w amerykanskiej gospodarce, mimo obserwowanego w ostatnich miesigcach spadku,
nadal pozostaje silna. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez dane o produkcji przemystowej,
ktorej miesieczna dynamika zwiekszyta sie w listopadzie do 0,2% wobec -0,9% w pazdzierniku
(produkcja w pazdzierniku byta ograniczana przez strajki, por. MAKROmapa z 20.11.2023),
ksztattujgc sie ponizej oczekiwan (0,3%). Do jej wzrostu przyczynito sie zwiekszenie dynamiki
produkcji we wszystkich trzech gtéwnych dziatach (w goérnictwie, przetworstwie oraz
dostarczaniu mediéw). Jednoczesnie wykorzystanie mocy wytwdrczych nieznacznie wzrosto w
listopadzie do 78,8% wobec 78,7% w pazdzierniku. W zesztym tygodniu poznalismy takze dane o
sprzedazy detalicznej, ktérej miesieczna nominalna dynamika wzrosta w listopadzie do 0,3% m/m
wobec -0,2% w pazdzierniku, ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (-0,1%). Bez uwzglednienia
samochodéw miesieczna dynamika sprzedazy zwiekszyta sie w listopadzie do 0,2% wobec 0,0%
w pazdzierniku. Wzrost dynamiki sprzedazy miat szeroki zakres i zostat odnotowany w wiekszosci
kategorii, przy czym wynikat on w znacznym stopniu z oddziatywania efektéw niskiej bazy z
poprzedniego miesigca. Mimo, ze popyt konsumpcyjny w USA pozostaje silny w poréwnaniu z
okresem przed pandemig COVID-19, w kolejnych kwartatach oczekujemy jego stopniowego
ostabienia. Wynikac to bedzie m.in. ze zmniejszenia nagromadzonego podczas pandemii bufora
oszczednosci gospodarstw domowych (por. MAKROmapa z 16.10.2023), sugerowanego przez
rosnacy udziat finansowania konsumpcji kartami kredytowymi, jak réwniez wygasniecie
moratorium na sptate kredytédw studenckich. Zgodnie z naszym aktualnym scenariuszem dla
wzrostu gospodarczego w USA, sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB
zmniejszy sie w IV kw. do 0,8% wobec 5,2% w Ill kw., a nastepnie spowolni do 0,4% w | kw. 2024
r.i0,7% w Il kw. 2024 r.

# W ubiegtym tygodniu poznaliémy istotne dane z chifskiej gospodarki. Dynamika produkgji
przemystowej wzrosta w listopadzie do 6,6% r/r wobec 4,6% w pazdzierniku (powyzej
konsensusu wynoszacego 5,6%), dynamika sprzedazy detalicznej zwiekszyta sie do 10,1% wobec
7,6% (12,5%), podczas gdy dynamika inwestycji w aglomeracjach miejskich nie zmienita sie w
listopadzie w poréwnaniu do pazdziernika i wyniosta 2,9% (3,0%). Wzrost aktywnosci w chinskiej
gospodarce w ujeciu rocznym w znacznym stopniu wynikat z efektéw niskiej bazy sprzed roku
zwigzanych z pandemia. Czynnikiem ograniczajgcym wzrost aktywnosci pozostaje staby popyt
wewnetrzny. Warto zwrdéci¢ uwage, ze jest on obecnie podtrzymywany przez realizacje
odtozonego popytu i zakumulowane oszczednosci podczas pandemii, podczas gdy w kolejnych
kwartatach efekt ten bedzie stopniowo wygasat. Sygnaty po ostatnim posiedzeniu kierownictwa
Komunistycznej Partii Chin wskazujg, ze rosnie prawdopodobienstwo zastosowania
dodatkowych $rodkéw stymulacji fiskalnej i pienieznej w celu rozwigzania kryzysu na rynku
nieruchomosci i pobudzenia aktywnosci w gospodarce. Podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie
z ktérg tempo wzrostu PKB w Chinach przyspieszy w 2023 r. do 5,2% wobec 3,0% w 2022 r., co
bytoby spdjne z ustalonym przez chinski rzgd celem dla tempa wzrostu PKB na poziomie ,,0k. 5%”.
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obrotéw biezgcych. Zwiekszenie salda na rachunku obrotéw biezgcych wynikato z wyzszych sald
obrotéow towarowych i dochodéw pierwotnych (odpowiednio o 523 min EUR i 1344 min EUR
wyzsze niz we wrzesniu), podczas gdy w przeciwng strone oddziatywaty nizsze salda ustug oraz
dochodow wtérnych (odpowiednio o 26 min EUR i 199 mIn EUR nizsze niz we wrzesniu).
Jednoczesnie w pazdzierniku odnotowano wzrost dynamiki eksportu (1,6% r/r w pazdzierniku
wobec -4,3% we wrzesniu) i dynamiki importu (-8,4% wobec -14,8%). Zgodnie z komunikatem
NBP w kierunku wzrostu dynamiki eksportu oraz importu oddziatywat efekt statystyczny w
postaci korzystnej réznicy w liczbie dni roboczych. Zwrécono uwage, ze wartos$¢ importu
pozostaje pod negatywnym wptywem spadku $wiatowych cen surowcéw energetycznych.
Wzrost eksportu nastgpit jedynie w branzy motoryzacyjnej, przy czym podkreslono, ze spadt
eksport czesci motoryzacyjnych, co moze by¢ powigzane ze stabg koniunkturg w strefie euro
(patrz ponizej). Prognozujemy, ze skumulowane saldo na rachunku obrotéw biezgcych za
ostatnie 4 kwartaty w relacji do PKB zwiekszy sie w IV kw. do 1,6% wobec 0,6% w Il kw.
Obserwowana w ostatnim czasie nadwyzka na rachunku obrotéw biezgcych jest czynnikiem
pozytywnym dla kursu ztotego.

¢ Zgodnie z finalnymi danymi, inflacja CPI w Polsce nie zmienita sie w listopadzie wzgledem

pazdziernika i wyniosta 6,6% r/r, ksztattujac sie powyzej wstepnego szacunku (6,5%). Gtéwnym

czynnikiem oddziatujgcym w kierunku obnizenia inflacji byta nizsza inflacja bazowa, ktéra zgodnie

z naszymi szacunkami zmniejszyta sie w listopadzie do 7,3% r/r wobec 8,0% w pazdzierniku i

uksztattowata sie na najnizszym poziomie od marca 2022 r. Jej spadek w listopadzie miat szeroki

zakres i zostat odnotowany w wiekszosci jej kategorii. Szacujemy, ze inflacja bazowa liczona w

ujeciu miesiecznym wyniosta w listopadzie ok. -0,1% m/m. Tym samym uksztattowata sie ona

nieznacznie ponizej wzorca sezonowego w listopadzie (ok. 0,0%), co wskazuje na stopniowy

spadek presji inflacyjnej (por. MAKROpuls z 15.12.2023). W kierunku spadku inflacji ogétem

oddziatywata réwniez nizsza dynamika cen w kategorii ,,zywnos¢ i napoje bezalkoholowe oraz

»nosniki energii”, podczas gdy przeciwny wptyw miata wyzsza dynamika cen w kategorii ,,paliwa”.

Uwazamy, ze w najblizszych dwéch kwartatach inflacja pozostanie w trendzie spadkowym i w

kw. 2024 r. osiggnie swoje minimum lokalne na poziomie 4,6%. Dostrzegamy jednak znaczgce

ryzyko w dét dla tego scenariusza zwigzane z wysokim prawdopodobiefdstwem utrzymania

zerowej stawki VAT na podstawowe produkty zywnosciowe w pierwszej potowie przysztego roku

i uchwalong przez Sejm w ubiegtym tygodniu ustawg o zamrozeniu cen energii elektrycznej, gazu
i ciepta systemowego do potowy 2024 r. Materializacja tego ryzyka oznaczataby wzrost
prawdopodobienstwa obnizki stop procentowych wczesniej niz obecnie prognozujemy
(oczekujemy obnizki o 25pb w listopadzie).
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Zgodnie ze wstepnymi danymi
zagregowany indeks PMI (dla
przetwoérstwa i sektora ustug) w
strefie euro zmniejszyt sie w grudniu
do 47,0 pkt. wobec 47,6 pkt. w
listopadzie, ksztaltujgc sie znaczaco
ponizej oczekiwan rynku (48,0 pkt.).
Spadek zagregowanego indeksu PMI
2022 2023 wynikat ze zmniejszenia wktadu jego
sktadowej dla aktywnosci biznesowej w
ustugach przy niezmienionym wktadzie
sktadowej dla biezgcej produkcji w przetwdrstwie. Przecietna wartos¢ zagregowanego indeksu PMI w
strefie euro obnizyta sie w IV kw. do 47,0 pkt. wobec 47,5 pkt. w lll kw. Dane stanowig ryzyko w dét dla
naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalna dynamika PKB w strefie euro zwiekszy sie w IV kw. do 0,0%
wobec -0,1% w 11l kw.

Zagregowane indeksy PMI

Niemcy Strefaeuro Francja

W ujeciu geograficznym silne pogorszenie koniunktury odnotowano w Niemczech i we Francji, natomiast
w pozostatych gospodarkach strefy euro objetych badaniem PMI doszto do nieznacznej poprawy sytuacji.
Gtéwnym czynnikiem ograniczajagcym aktywnos$é gospodarczg w strefie euro pozostaje staby popyt
znajdujacy odzwierciedlenie w spadku nowych zamodéwienn ogdtem, w tym zamowien eksportowych.
Czynnikiem stabilizujgcym aktywno$¢ gospodarczg pozostaje realizacja zalegtosci produkcyjnych. Obnizaja
sie one nieprzerwanie od lipca 2022 r., a w grudniu tempo ich spadku nieznacznie przyspieszyto po
przejsciowym wyhamowaniu w poprzednich miesigcach.

W warunkach stabngcego popytu
oraz zmniejszajgcych sie zalegtosci
produkcyjnych, firmy w strefie euro
redukowaty swoje moce wytwoércze,
co od dwdch miesiecy znajduje
odzwierciedlenie w spadku
zatrudnienia.  Jednoczesnie w
grudniu  odnotowano znaczgce
przyspieszenie ograniczania
zapasow dobr posrednich, ktore
osiggneto najwyzsze tempo od
listopada 2009 r. Warto odnotowa¢, ze redukcja zapasow nie jest zjawiskiem ograniczonym do obszaru
wspadlnej waluty, lecz wystepuje globalnie. Zgodnie z badaniem PMI odsetek firm na swiecie dokonujacych
zakupow srodkéw produkcji w celu zapewnienia sobie bufora bezpieczerstwa w postaci wyzszych
zapasow obnizat sie gwattownie w ostatnich kwartatach i obecnie znajduje sie na jednym z najnizszych
poziomdéw w historii.

Indeksy PMI w przetworstwie strefy euro (pkt.)

2021 2022 2023

Zapasy $rodkow produkgji Zakupy materiatéw

W danych na uwage zastugujg réwniez odmienne tendencje inflacyjne w przetwérstwie i w ustugach. W
przetworstwie obserwowany jest wyrazny spadek cen, podczas gdy w ustugach presja inflacyjna pozostaje
silna. W pewnym stopniu odzwierciedla to réznice w poziomach aktywnosci w tych sektorach. Mozna
oczekiwac, ze presja inflacja w sektorze ustug w kolejnych miesigcach bedzie sie stopniowo obnizac.

Z punktu widzenia sytuacji polskiego eksportu szczegdlnie istotne sg tendencje w Niemczech, gdzie
wstepny indeks PMI dla przetwérstwa wzrdst w grudniu do 43,1 pkt. wobec 42,6 pkt. w listopadzie,
ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku (43,3 pkt.). Wzrost indeksu wynikat z wyzszego wktadu jego
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sktadowej dla nowych zamdéwien, podczas gdy przeciwny wptyw miaty nizsze wktady sktadowych dla
biezgcej produkcji, zatrudnienia, zapaséw i czasu dostaw. Sktadowa dla nowych zaméwien uksztattowata
sie na najwyzszym poziomie od kwietnia br. i towarzyszyt jej rowniez wzrost sktadowej dla nowych
zamoéwien eksportowych. Warto jednak odnotowac, ze w obu przypadkach pozostajg one wyraznie
ponizej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci.

Zaréwno w przypadku Niemiec jak i
catej strefy euro w grudniu
odnotowano wyrazny wzrost
wskaznika dla oczekiwanej produkcji
w przetwdrstwie w horyzoncie 12
miesiecy. Co wiecej, w Niemczech
zwiekszyt sie on powyzej granicy 50
pkt. po raz pierwszy od kwietnia 2023
r. W naszej ocenie wskazuje to, ze
2021 2022 2023 mimo utrzymujacego sie stabego
Strefa euro Niemcy Francja popytu firmy zaczynajg dostrzegaé

perspektywe poprawy sytuacji. Jest to
spdjne z naszg oceng zaktadajgcg stopniowe ozywienie wzrostu gospodarczego w strefie euro poczgwszy
od | kw. 2024 r. Tym samym dane stanowig wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym w
kolejnych kwartatach czynnikiem wspierajgcym ozywienie wzrostu gospodarczego w Polsce bedzie wyzszy
wktad eksportu netto zwigzany z silniejszym popytem zagranicznym.

Wskaznik oczekiwanej produkciji - dla przetwérstwa (pkt.)

Krajowe dane o produkcji i sprzedazy detalicznej mogg ostabic¢ ztotego

Kursy walutowe

4,80 4,60 4,96 5,56
4,66 4,44 4,85 543
4,52 4,28 4,74 5,30
4,38 4,12 4,62 5,16
4,24 3,96 4,51 5,03
4,10 3,80 4,40 4,90
gru 22 lut 23 kwi 23 cze23 sie 23 paz 23 gru23 gru 22 lut 23 kwi 23 cze23 sie 23 paz 23 gru23
#rédto: Refinitiy —— EURPLN (1. 0$) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (I. 0) GBPPLN (p. 0$)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,3179 (umocnienie ztotego o 0,2%). W pierwszej czesci
tygodnia kurs EURPLN charakteryzowat sie ograniczong zmiennoscig w oczekiwaniu na zaplanowane na
Srode posiedzenie FOMC. Gofebi wydzwiek grudniowej projekcji makroekonomicznej FOMC zwiekszyt
oczekiwania inwestoréow na szybsze tagodzenie polityki pienieznej przez Fed, co doprowadzito do
umocnienia ztotego w $lad za wzrostem kursu EURUSD. W czwartek i w pigtek doszto do korekty i
ostabienia ztotego. Publikacje wstepnych indeksow PMI w strefie euro nie miaty istotnego wptywu na
rynek walutowy.

W tym tygodniu kluczowe dla kursu ztotego bedg krajowe dane o produkcji przemystowe]j (Sroda) oraz
sprzedazy detalicznej (czwartek). W przypadku realizacji naszych nizszych od konsensusu prognoz ich
publikacje mogg oddziatywa¢ w kierunku wzrostu kursu EURPLN. W naszej ocenie przewidziane na ten
tydzien pozostate publikacje z polskiej i ze Swiatowej gospodarki bedg neutralne dla kursu ztotego.



CDé CREDIT % MAPA
—— AGRICOLE Pogtebia sie spadek aktywnosci w strefie euro MAKRO

’ Gotebia projekcja FOMC doprowadzita do spadku stawek IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
5,00 6,00
4,84
4,75 >00
4,52
4,68 4,00
4,50 4,36
3,00
4,25
4,23 2,00
4,12
4,00 1,00
2lata 5 lat 10 lat gru22 lut 23 kwi 23 cze23 sie 23 pai 23 gru23
Zrédto: Refinitivn. —08-12-2023 —15-12-2023 — 2-letnie —— 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do 4,68 (spadek o 16pb), 5-letnie do 4,12
(spadek o 24pb), a 10-letnie do 4,23 (spadek o 29pb). W ubiegtym tygodniu doszto do dalszego spadku
stawek IRS na catej dtugosci krzywej w slad za rynkami bazowymi. Obnizenie rentownosci obligacji na
rynkach bazowych wynikato z publikacji gotebiej projekcji FOMC, ktéra zwiekszyta oczekiwania na rynku
na szybsze tagodzenie polityki pienieznej przez Fed. W Polsce kontrakty FRA wyceniajg obnizki stép
procentowych o facznej skali ok. 175pb do korica 2024 r.

W tym tygodniu kluczowe dla inwestoréw bedg krajowe dane o produkcji przemystowej i sprzedazy
detalicznej. Uwazamy, ze mogg one oddziatywac w kierunku spadku stawek IRS, szczegdlnie na krétkim
koncu krzywej. Naszym zdaniem zaplanowane na ten tydzien pozostate publikacje z polskiej i ze Swiatowej
gospodarki bedg neutralne dla stawek IRS.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

rane wskazniki makroe i ciu miesiecznym

Wskaznik lis22 [gru22 | sty23 | lut23 |mar i j 23 | cze 23 | lip23 | sie 23 |wrz 23| paz23 | lis 23 | gru 23
Stopa referencyjna NBP* (%) 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,00 575 575 575
Kurs EURPLN* 467 469 471 470 468 459 453 443 440 447 463 445 435 436
Kurs USDPLN* 448 438 433 445 431 416 423 406 400 412 437 421 4,00 4,04
Kurs CHFPLN* 474 472 470 472 471 466 464 452 459 466 4,78 4,62 456 454
Inflacja CPI (r/r, %) 175 16,6 16,6 184 16,1 14,7 130 115 108 10,1 8,2 6,6 6,6
Inflacja bazowa (r/r, %) 114 115 11,7 12,0 12,3 12,2 115 111 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 -25
Inflacja PPI (r/r, %) 211 205 201 18,2 10,3 6,2 2,8 0,3 2,1 -2,9 -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
Wynagrodzenie w SP (r/r,%) 139 103 135 136 126 121 122 11,9 104 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 2036
Eksport (r/r, %, EUR) 220 116 19,2 14,8 16,1 15 3,8 3,5 0,2 -2,3 -4,3 1,6

Import (r/r, %, EUR) 194 14,6 10,4 -1,6 33 -9,8 -53 -6,0 73 -119 -148 -84

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym
2024
5.3 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
Inwestycje (%, rir) 6,8 10,5 7,2 7,3 5,3 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 B 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 é 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
. 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 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 (%)** 54 51 5,0 51 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 52 53 14,3 11,6 52
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 (%9** 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 4,09 4,11 4,13 4,15 4,38 4,04 4,15

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

. PROGNOZA*
WSKAZNIK OKRES POPRZEDNIA

WARTOSC

CA RYNEK**

Poniedziatek 18.12.2023 r.

10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Grudzien 87,3 87,8
14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Listopad 8,0 7,3 7,2
Wtorek 19.12.2023 r.
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Listopad 24 24 24
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Listopad 1498 1453 1470
14:30 USA Liczba rozpoczetych budéw (tys.) Listopad 1372 1375 1360
Sroda 20.12.2023 r.
10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Pazdziernik 31,2
10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Listopad 12,8 9,0 11,4
10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Listopad -0,1 -0,2 -0,2
10:00 Polska Produkcja przemystowa (%rir) Listopad 1,6 -2,5 14
10:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Listopad -4,1 -4.7 -3,8
16:00 USA Sprzedazdomoéw na rynku wtérnym (min m/m) Listopad 3,79 3,83 3,78
16:00 Strefa euro Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Grudzien -16,9 -16,5
16:00 USA Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Grudzien 102,0 103,5 104,5
Czwartek 21.12.2023 r.
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach biezacych (%r/r) Listopad 4.8 2,0 4,2
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach statych (%r/r) Listopad 2,8 0,0 1,8
14:30 USA Finalny PKB (% r/r) 1 kw. 5,2 5,2 5,2
14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Grudzieh -5,9 -3,0
Piatek 22.12.2023 r.
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r) Listopad 8,2 8,2 8,2
14:08 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Listopad 5,0 5,0 5,0
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Listopad -54 4,5 2,0
14:30 USA Inflacja PCE (% r/r) Listopad 3,0 2,8 2,8
14:30 USA Inflacja bazowa PCE (% r/r) Listopad 3,5 3,3 34
14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Listopad 0,2
16:00 USA Finalny indeks Uni. Michigan (pkt.) Grudzieh 69,4 69,4 69,4
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys.) Listopad 679 690 690

* Prognozy wskaznikow krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikow zagranicznych zostaty opracowane przez
Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus Refinitiv

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Starszy Ekonomista
MAKRO% tel.: 22 573 18 40 tel.: 22573 18 41 tel.: 2257318 42
jakub.borowski@credit-agricole.pl krystian.jaworski@credit-agricole.pl jakub.olipra@credit-agricole.pl

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