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W tym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem w Inflacja CPI w Polsce (%, r/r)
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bazowej oraz oddziatujgcy w przeciwng strone wzrost dynamiki cen nosnikéw energii (efekt
niskiej bazy zwigzany ze spadkiem cen opatu w grudniu 2022 r.). Nasza prognoza jest zgodna z
konsensusem, a tym samym jej materializacja bedzie neutralna dla kursu ztotego i rentownosci
polskich obligacji.

¢ Kolejnym wainym wydarzeniem 6,00
bedzie zaplanowana na S$rode 500 "~=f*a
publikacja Minutes z grudniowego 400 S~
posiedzenia FOMC. Warto 3.00
przypomnieé, ze mediana prognoz 200
cztonkéw FOMC w grudniowej '00
projekcji makrOEkonomicznej D,DZru 18 gru 19 gru 20 gru 21 gru 22 gru 23 gru 24
wskazata na zwiekszenie _ Stopa funduszy Fed (%) SOFR (%) = = = = FRA 3M (%)
oczekiwanej chznej skali obnizek Zrodio: Refinitiv, Credit Agricole
stép procentowych w 2024 r. do 75pb wobec 50pb we wrzesniowej projekcji. Ta rewizja zostata
odebrana przez rynki jako gotebi sygnat ze strony Rezerwy Federalnej i przyczynita sie do
nasilenia oczekiwan rynkowych na tagodzenie polityki pienieznej w USA. Waznym elementem
Minutes beda zatem opinie poszczegdlnych cztonkéw Fed dotyczgce odpowiedniego momentu
rozpoczecia cyklu tagodzenia polityki pienieznej i jego skali. Kontrakty terminowe wyceniajg
obecnie obnizki stop procentowych tgcznie o 150pb do korica 2024 r. W naszym scenariuszu
bazowym zaktadamy, ze Fed rozpocznie cykl fagodzenia polityki pienieznej w Il kw. 2024 r.,
obnizajac stopy procentowe facznie o 50pb w tym roku. Choé rynkowa wycena skali luzowania
polityki pienieznej pozostaje naszym zdaniem nadmierna, to naptywajace w ostatnim czasie
dane inflacyjne sygnalizujag wzrost prawdopodobienstwa wczesniejszego rozpoczecia cyklu
obnizek stép procentowych (tj. juz w Il kw. 2024 r.). Uwazamy, ze publikacja Minutes bedzie
oddziatywata w kierunku podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych.

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z USA. Najwazniejszg publikacjg beda pigtkowe dane o
zatrudnieniu poza rolnictwem w USA. Rynek oczekuje, ze w grudniu zwiekszyto sie ono o 158
tys. wobec wzrostu o 199 tys. w listopadzie przy nieznacznym wzroscie stopy bezrobocia do
3,8% w grudniu wobec 3,7% w listopadzie. Przed pigtkowg publikacjg dodatkowych informacji
nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o zatrudnieniu w sektorze prywatnym, ktdre zgodnie z
konsensusem odnotowato wzrost o 140 tys. w grudniu wobec 103 tys. w listopadzie. Z kolei w
Srode poznamy grudniowy odczyt indeksu ISM dla amerykanskiego przetwodrstwa. Rynek
oczekuje, ze wzrdst on do 47,1 pkt. wobec 46,7 pkt. w listopadzie. Dostrzegamy lekkie ryzyko w
dét dla tej prognozy w zwigzku ze spadkiem grudniowego indeksu PMI dla przetwdrstwa w USA.
Naszym zdaniem publikacje danych z USA w tym tygodniu bedg neutralne dla rynkow
finansowych.

¢ W piatek opublikowane zostang wstepne dane o inflacji w strefie euro. Oczekujemy, ze inflacja
HICP w strefie euro zwiekszyta sie w grudniu do 3,0% r/r wobec 2,4% w listopadzie. Naszym
zdaniem w kierunku wzrostu inflacji oddziatywato przede wszystkim wygasniecie efektéw
wysokiej bazy sprzed roku w zakresie ksztattowania sie cen nosnikdéw energii. Jednoczesnie
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prognozujemy, ze inflacja bazowa spadta do 3,4% r/r w grudniu wobec 3,6% w listopadzie. W
czwartek dodatkowych informacji nt. inflacji w strefie euro dostarcza dane o inflacji w
Niemczech. Prognozujemy, ze zwiekszyta sie ona do 4,0% r/r w grudniu wobec 2,3% w
listopadzie. Uwazamy, ze publikacja danych o inflacji bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

¢ Indeks PMI dla polskiego przetwérstwa zmniejszyt sie w grudniu do 47,4 pkt. wobec 48,7 pkt.
w listopadzie, ksztattujac sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (48,4 pkt.) oraz naszej
prognozy (48,0 pkt.). Tym samym indeks od 20 miesiecy pozostaje ponizej granicy 50 pkt.,
oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci (patrz ponizej).

W zesztym tygodniu

# Indeks NBS PMI dla chinskiego 5 Indeks PMI dla chinskiego przetwérstwa (pkt.)
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opublikowany dzisiaj indeks Caixin PMI, ktory zwiekszyt sie w grudniu do 50,8 pkt. wobec 50,7
pkt. w listopadzie, co byto powyzej oczekiwan rynku (50,4 pkt.). Wzrost indeksu wynikat z
wyzszych wktaddéw 3 z 5 jego sktadowych (dla biezacej produkcji, nowych zamdéwien oraz czasu
dostaw), podczas gdy przeciwny wptyw miaty nizsze wktady sktadowych dla zatrudnienia i
zapasow. W strukturze danych na uwage zastuguje utrzymujacy sie w ostatnich miesigcach
wzrost nowych zaméwien ogdétem, ktéry zaczyna znajdowac odzwierciedlenie w wyzszej biezacej
produkcji. Warto jednoczesnie podkresli¢, ze mimo wzrostu nowych zaméwien ogétem, nadal
utrzymuje sie spadek nowych zamoéwien eksportowych. Wskazuje to, ze gtéwnym Zzrédtem
ozywienia aktywnos$ci w chifdskim przetwdrstwie jest obecnie silniejszy popyt wewnetrzny,
podczas gdy popyt zewnetrzny pozostaje staby. W grudniu doszto do nieznacznego obnizenia
sktadowej dla oczekiwan dotyczgcych wielkosci produkcji w horyzoncie 12 miesiecy, niemniej
nadal ksztattuje sie ona znaczaco powyzej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku
aktywnosci. Oznacza to, ze oceny respondentéw dotyczace przysztej sytuacji w chifskim
przetwdrstwie pozostajg dobre. Prognozujemy, ze tempo wzrostu PKB w Chinach zwiekszyto sie
w 2023 r. do 5,1% wobec 3,0% w 2022 r., a w 2024 r. zmniejszy sie ono do 4,4%.

Nowe zaméwienia
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Indeks PMI dla polskiego przetworstwa
zmniejszyt sie w grudniu do 47,4 pkt.
wobec 48,7 pkt. w listopadzie, ksztattujac
sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (48,4
pkt.) oraz naszej prognozy (48,0 pkt.). Tym
samym indeks juz od 20 miesiecy pozostaje
ponizej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost
od spadku aktywnosci. Obnizenie indeksu
wynikato z nizszych wktadéw 4 z 5 jego
sktadowych (dla biezgcej produkcji, nowych
zamoéwien, zapasOdw oraz czasu dostaw),
podczas gdy przeciwny wptyw miat wyzszy wktad sktadowej dla zatrudnienia.

2021 2022 2023
PMI: Zapasy $rodkéw produkcji (pkt.) === PMI: Produkcja (pkt.)

W strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje ponowne przyspieszenie spadku nowych zaméwien
ogdétem, w tym nowych zamodwien eksportowych. Nizsze zamodwienia znalazty odzwierciedlenie w
przyspieszeniu spadku biezgcej produkcji. Podobnie jak w poprzednich miesigcach firmy staraty sie w
grudniu kompensowac stabszy popyt poprzez realizacje zalegtosci produkcyjnych, ktérych tempo spadku
w ostatnim miesigcu ponownie przyspieszyto.

W warunkach stabngcego popytu w grudniu doszto do przyspieszenia spadku zapaséw débr posrednich
wykorzystywanych w produkcji, jak rowniez ich zakupdw. Jednoczes$nie w grudniu odnotowano skrécenie
czasu oczekiwania na dostawe. W ubiegtym miesiecu mieliSmy natomiast do czynienia z dalszym
wzrostem zapasow débr finalnych, co w naszej ocenie odzwierciedla problemy firm ze zbytem
wyprodukowanych wczesniej towaréw.

Opisane wyzej ostabienie popytu i problemy ze zbytem towaréw znajdujg odzwierciedlenie w spadku cen
zaréwno débr posrednich wykorzystywanych w produkgcji jak i débr finalnych. Jest to spdjne z naszym
scenariuszem zaktadajagcym dalsze obnizenie presji inflacyjnej w polskiej gospodarce w najblizszych
miesigcach.
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Zrédto: S&P, Credit Agricole zatrudnienia uksztattowata sie w grudniu

na najwyzszym poziomie od czerwca 2023 r.

Srednia wartosé¢ indeksu PMI w IV kw. 2023 r. zwiekszyta sie do 46,9 pkt. wobec 43,5 pkt., co stanowi
wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg dynamika PKB w Polsce zwiekszyta sie w IV kw. do 1,9% r/r
wobec 0,5% w 111 kw.

Dzisiejsze dane sg naszym zdaniem lekko negatywne dla kursu ztotego i rentownosci obligaciji.
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- Publikacja Minutes FOMC w centrum uwagi

Kursy walutowe

4,80 4,60 4,96 5,56
4,66 4,44 4,85 5,43
4,52 4,28 4,74 5,30
4,38 4,12 4,62 5,16
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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 gru 23
#rédto: Refinitiy —— EURPLN (1. 0$) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (l. 09) GBPPLN (p. 0$)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,3433 (ostabienie ztotego o 0,4%). W ubiegtym tygodniu
kurs EURPLN charakteryzowat sie relatywnie niskg na tle ostatnich tygodni zmiennoscig, czemu sprzyjat
ubogi kalendarz wydarzen makroekonomicznych. Pigtkowy incydent z rakietg w okolicach Hrubieszowa
doprowadzit do przejsciowego ostabienia ztotego. W pierwszej czesci tygodnia w wyraznym trendzie
wzrostowym pozostawat natomiast kurs EURUSD, czemu sprzyjaty rosngce oczekiwania na obnizki stop
procentowych w USA. Pod koniec tygodnia doszto do korekty, co najprawdopodobniej byto zwigzane z
realizacjg zyskéw przez czes¢ inwestoréw.

Opublikowany dzisiaj rano indeks PMI dla polskiego przetwdrstwa jest naszym zdaniem lekko negatywny
dla kursu polskiej waluty. W tym tygodniu kluczowa dla kursu ztotego bedzie zaplanowana na srode
publikacja Minutes z grudniowego posiedzenia FOMC. Uwazamy, ze moze ona sprzyja¢ podwyzszonej
zmiennosci na rynku walutowym. Uwazamy, ze przewidziane na ten tydzien pozostate publikacje z polskiej
i ze Swiatowej gospodarki bedg neutralne dla kursu ztotego.
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’ Minutes FOMC moze sprzyja¢ podwyiszonej zmiennosci stawek IRS
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W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do 4,95 (wzrost o 10pb), 5-letnie do 4,42 (wzrost
0 18pb), a 10-letnie do 4,50 (wzrost o 17pb). W ubiegtym tygodniu doszto do wzrostu stawek IRS na catej
dtugosci krzywej, czemu sprzyjat jastrzebi wydzwiek wypowiedzi cztonkdw RPP H. Wnorowskiego i I.
Dabrowskiego. Czes¢ inwestordw odebrata je jako wzrost prawdopodobieristwa realizacji scenariusza, w
ktérym stopy procentowe w Polsce pozostang na obecnym poziomie przez dtuzszy czas. Z kolei na rynkach
bazowych obserwowany byt dalszy spadek stawek IRS wspierany przez rosngce oczekiwania na obnizki
stop procentowych przez gtdwne banki centralne.

Opublikowany dzisiaj rano indeksy PMI dla polskiego przetworstwa jest naszym zdaniem lekko negatywny
dla stawek IRS. W tym tygodniu w centrum uwagi bedzie zaplanowana na $rode publikacja Minutes z
grudniowego posiedzenia FOMC, ktdra moze sprzyja¢ podwyzszonej zmiennosci stawek IRS. Naszym
zdaniem zaplanowane na ten tydzien pozostate publikacje z polskiej i ze $wiatowej gospodarki beda
neutralne dla stawek IRS.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wskaznik gru 22 | sty 23 i i wrz 23 | paz 23 | 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 5,75 5,75 5,75
Kurs EURPLN* 467 469 471 470 468 459 453 443 440 447 463 4,45 435 4,34
Kurs USDPLN* 448 438 433 445 431 416 423 406 400 4,12 4,37 4,21 4,00 3,93
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 4,64
Inflacja CPI (r/r, %) 17,5 16,6 16,6 184 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 12,2 115 11,1 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 1,9 -0,7
Inflacja PPI (r/r, %) 211 20,5 20,1 18,2 10,3 6,2 2,8 0,3 -2,1 -2,9 -2,7 -4,2 -4,7

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 18,4 15,5 15,1 10,8 4,8 34 18 21 21 3,1 3,6 4.8 2,6
Wynagrodzenie w SP (r/r,%) 13,9 10,3 13,5 13,6 12,6 12,1 12,2 11,9 10,4 119 10,3 12,8 118

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 2,3 2,2 11 0,8 0,5 04 04 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 50 5,0 5,0 50
Saldo ROB (mIn EUR) -748  -1722 2246 1467 1372 -330 491 1049 -62 -299 394 2036
Eksport (r/r, %, EUR) 22,0 11,6 19,2 14,8 16,1 1,5 38 3,5 0,2 -2,3 -4,3 1,6

Import (r/r, %, EUR) 19,4 14,6 10,4 -1,6 3,3 -9,8 -53 -6,0 -7,3 -11,9 -148 -84

* wartosc¢ na koniec miesigca

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym
m ;
0,5 2,8

PKB (%, r/r) -0,3 -0,6 0,5 1,9 2,3 2,6 2,9 3,3 53

Konsumpcja (%, r/r) -2,0 -2,8 0,8 2,3 2,5 3,0 3,3 3,5 52 -0,4 3,1
Inwestycje (%, 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 5,5 6,8 -6,6 5,4
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 15 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 (%9** 5,4 5,1 5,0 5,1 5,2 4,9 4,8 5,0 5,2 5,1 5,0
Zatrudnienie poza rolnict. (%or/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 6,5 3,3 2,4 4,3 4,2 14,3 11,6 3,5
Wibor 3-miesigczny (%)** 6,89 6,90 5,77 5,87 5,63 5,38 5,38 5,38 7,02 5,87 5,38
Stopa referencyjna NBP (%9** 6,75 6,75 6,00 5,75 5,50 5,50 5,25 5,25 6,75 5,75 5,25
EURPLN** 4,68 4,43 4,63 4,34 4,42 4,40 4,38 4,36 4,69 4,34 4,36
USDPLN** 4,31 4,06 4,37 3,93 4,09 4,11 4,13 4,15 4,38 3,93 4,15

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

- PROGNOZA*
WSKAZNIK OKRES POPRZEDINA

WARTOSC

CA  RYNEK**
Wtorek 02.01.2024 r.

2:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetwérstwa (pkt.) Grudzien 50,7 50,4
9:00 Polska Indeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Grudzien 48,7 48,0 48,4
9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Grudzien 43,1 43,1 43,1
10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Listopad -1,0 -1,0
10:00 Strefa euro Finalny indeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Grudzien 442 44,2 442
15:45 USA Finalnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Grudzien 48,2
Sroda 03.01.2024 r.
16:00 USA Indeks ISM dla przetwérstwa (pkt.) Grudzien 46,7 471
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC Grudzien
Czwartek 04.01.2024 r.
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Grudzien 48,1 48,1 48,1
10:00 Strefa euro Finalnyindeks Composite PMI Grudzien 47,0 47,0 47,0
14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Grudzien 23 4,0 3,9
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Grudzien 103 140
Piatek 05.01.2024 r.

10:00 Polska Wstepna inflacja CPI (%r/r) Grudzien 6,6 6,4 6,4
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Grudzien 24 3,0 3,0
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Listopad 94 -8,7
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Grudzien 3,7 3,8
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Grudzen 199 158
16:00 USA Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Listopad -3,6 15
16:00 USA Indeks ISM poza przetworstwem (pkt.) Grudzien 52,7 52,5

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



