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Naszym zdaniem naptywajgce w ostatnim czasie mieszane dane z USA wskazujg, ze tempo
wzrostu zatrudnienia w amerykanskiej gospodarce wyhamowuje. Jednak sytuacja na rynku
pracy pozostaje dobra, co bedzie stanowi¢ argument dla Fed na rzecz stopniowego
wprowadzania zmian w polityce pienieznej. Z tego powodu uwazamy, ze obnizka o 25pb jest
bardziej prawdopodobna niz wyceniana obecnie przez rynek obnizka o 50pb. Podczas
konferencji prasowej po posiedzeniu szef Rezerwy Federalnej J. Powell najprawdopodobniej
zaznaczy, ze skala i tempo kolejnych obnizek stop procentowych zaleze¢ beda od naptywajacych
danych. W tym tygodniu opublikowana zostanie rdéwniez najnowsza projekcja
makroekonomiczna cztonkéw FOMC. Jej kluczowym elementem bedzie mediana oczekiwan
cztonkéw FOMC dotyczaca poziomu stép procentowych na koniec br. Naszym zdaniem
przewidywana w projekcji tgczna skala tagodzenia polityki pienieznej w 2024 r. wyniesie 75pb
wobec 25pb w czerwcowej projekcji, co zasygnalizuje ryzyko w dét dla naszego scenariusza
obnizek o facznej skali 50pb do korica br. W przypadku realizacji naszego scenariusza obnizki
stoép o 25pb decyzja FOMC moze oddziatywac w kierunku umocnienia dolara wzgledem euro,
ostabienia ztotego wzgledem euro i wzrostu rentownosci polskich obligacji.
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ze dynamika produkcji przemystowej wzrosta w sierpniu do 0,0% m/m wobec -0,6% w lipcu, co
oznacza dalszy lekki spadek produkcji w ujeciu rocznym i jest zgodne z naptywajgcymi stabymi
wynikami badan koniunktury w przemysle. Oczekujemy, ze dane dotyczgce rozpoczetych budéw
(1300 tys. w sierpniu wobec 1238 tys. w lipcu), pozwolen na budowe (1410 tys. wobec 1406 tys.)
oraz sprzedazy domow na rynku wtérnym (3,99 min wobec 3,95 min) wskazg facznie na
utrzymujaca sie obnizong aktywnos$¢ na amerykanskim rynku nieruchomosci. Naszym zdaniem
publikacje danych z USA w tym tygodniu pozostang w cieniu posiedzenia FOMC, a w
konsekwencji bedg neutralne dla rynkéw finansowych.

’ W czwartek poznamy dane o sierpniowej produkcji przemystowej w Polsce. Prognozujemy, ze
dynamika produkcji przemystowej zmniejszyta sie do -0,5% w sierpniu wobec 4,9% w lipcu.
Spadek dynamiki produkcji przemystowej pomiedzy lipcem a sierpniem w znacznym stopniu
wynikat z efektu statystycznego w postaci niekorzystnej réznicy w liczbie dni roboczych. Nasza
prognoza ksztattuje sie blisko konsensusu (-0,4%), a tym samym jej materializacja bytaby
neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.
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v’ W czwartek opublikowane zostang réwniez sierpniowe dane o zatrudnieniu i przecietnym
wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia
zwiekszyta sie w sierpniu do -0,3% r/r wobec -0,4% w lipcu. Uwazamy, ze w kierunku spadku
zatrudnienia oddziatywaty zwolnienia grupowe w duzych panstwowych firmach (m.in. w Poczcie
Polskiej i PKP Cargo). Z kolei dynamika przecietnego wynagrodzenia zwiekszyta sie naszym
zdaniem do 11,0% r/r w sierpniu z 10,6% w lipcu. Publikacja danych o zatrudnieniu i
wynagrodzeniach w sektorze przedsiebiorstw bedzie w naszej ocenie neutralna dla kursu
ztotego i rynku diugu.

’ Na piagtek zaplanowana jest publikacja aktualizacji dtugoterminowego ratingu dtugu Polski
przez agencje Moody’s. W marcu agencja utrzymata rating Polski na poziomie A2 z perspektywa
stabilng. W uzasadnieniu do decyzji agencja zwrécita uwage na solidne fundamenty
makroekonomiczne polskiej gospodarki oraz zmniejszenie napie¢ na linii UE-Polska, w wyniku
czego odblokowane zostaty srodki unijne. Oczekujemy, ze agencja Moody’s nie zmieni ratingu
Polski ani jego perspektywy. Niemniej w komunikacie najprawdopodobniej zostanie zwrécona
uwaga na to, ze silny wzrost deficytu sektora finanséw publicznych oraz dtugu publicznego w
reakcji do PKB (por. MAKROmapa z 02.09.2024) jest czynnikiem negatywnym dla oceny
wiarygodnosci kredytowej Polski. Decyzja agencji zostanie ogtoszona po zamknieciu
europejskich rynkdw, a tym samym ewentualna reakcja rynku walutowego i rynku dtugu na te
decyzje nastgpi dopiero w przysztym tygodniu.

W zesztym tygodniu

> 4 W ubiegtym tygodniu odbyto sie
posiedzenie Europejskiego Banku ;s

Centralnego. EBC obnizyt gtéwng 37 B2 g0 g - 2 g
stope procentowa o 60pb, a stope 20 1314 1516 - '
depozytowa o 25pb, co byto 15 o8 °° II II II II II II II
zgodne z oczekiwaniami rynku. gg II II

Tym Samym gféwna stopa 2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026

PKB (%) Inflacja HICP (%) Inflacja bazowa HICP (%)

Projekcje makroekonomiczne EBC

procentowa EBC wynosi 3,65%, a
stopa depozytowa 3,50%.  #redio: EBC, Credit Agricole ®Wrzesniowa projekcia W Czerwcowa projekca

Zmniejszenie réznicy pomiedzy gtdwna stopa procentowa a stopa depozytowa z 50pb do 15pb
ma na celu utatwienie bankom zaciggania pozyczek w ramach operacji refinansujacych.
Uwzgledniajac jednak duzg nadptynnos¢ sektora bankowego w strefie euro nie spodziewamy sie,
aby w krotkim okresie doszto do wzrostu pozyczek refinansowych zacigganych w EBC przez banki
komercyjne. Zgodnie z komunikatem, argumentem na rzecz obnizki stédp procentowych byta
ocena Rady Prezeséw dotyczaca perspektyw ksztattowania sie inflacji. Jednoczesnie w
komunikacie podtrzymano deklaracje, iz stopy procentowe zostang utrzymane na restrykcyjnym
poziomie tak dfugo, jak to konieczne, by sttumi¢ presje inflacyjna, a kolejne decyzje w sprawie
stop procentowych podejmowane beda na podstawie oceny perspektyw inflacji w kontekscie
naptywajgcych danych gospodarczych i finansowych, tempa zmiany inflacji oraz sity transmisji
polityki pienieznej. Po posiedzeniu opublikowana zostata réwniez wrzesniowa projekcja EBC.
Sciezka inflacji pozostata bez zmian, natomiast $ciezka inflacji bazowej ulegta nieznacznej rewizji
w gore w latach 2024-2025. W przypadku PKB prognozy dla lat 2024 - 2026 zostaty obnizone o
0,1 pkt. proc. dla kazdego roku. Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu prezes EBC Ch.
Lagarde data do zrozumienia, ze $ciezka stdp procentowych w kolejnych kwartatach pozostaje
otwartg kwestig, a kolejne decyzje beda zalezne od naptywajgcych danych. Ubiegtotygodniowa
decyzja EBC, wyniki wrzesniowej projekcji, a takze wypowiedzi Ch. Lagarde sg spdjne z naszym
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scenariuszem, zgodnie z ktérym EBC bedzie co kwartat obnizat stopy procentowe o 25pb, az do
osiggniecia stopy depozytowej na poziomie 2,50% (Il kw. 2025 r.).
’ Zgodnie z finalnymi danymi inflacja
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najwiekszym stopniu przyczynita sie do tego wyzsza dynamika cen warzyw (5,2% r/r w sierpniu
wobec 2,1% w lipcu), wynikajaca z ich stabych tegorocznych zbioréw (por. AGROmapa z
03.09.2024). Jednoczesnie w przypadku wielu produktéw (m.in. w kategorii ,oleje i ttuszcze”)
przyspieszeniu tempa wzrostu cen sprzyjajg efekty niskiej bazy sprzed roku. Do wzrostu inflacji
przyczynita sie réwniez wyzsza dynamika cen nosnikéw energii (10,4% r/r w sierpniu wobec
10,1% w lipcu). Przeciwny wptyw miata natomiast nizsza dynamika cen paliw (-1,7% r/r w sierpniu
wobec 1,2% w lipcu), czemu sprzyja obserwowany w ostatnich miesigcach spadek swiatowych
cen ropy naftowej. Szacujemy, ze inflacja bazowa nie zmienita sie w sierpniu w poréwnaniu do
lipca i wyniosta 3,8% r/r. Szacowana przez nas miesieczna dynamika cen bazowych w sierpniu
(0,3%) uksztattowata sie powyzej wzorca sezonowego (ok. 0,0%), co wskazuje na utrzymujaca sie
podwyzszong presje inflacyjng w polskiej gospodarce (por. MAKROpuls z 13.09.2024).
Ubiegtotygodniowe dane sg spdjne z naszym scenariuszem, zgodnie z ktdrym inflacja utrzyma sie
powyzej gérnej granicy odchylen od celu inflacyjnego (2,5% +/- 1 pkt proc.) do wrzesnia 2025 r.
(MAKROmapa z 02.09.2024). Prognozujemy, ze osiggnie ona swoje maksimum lokalne w marcu
2025 r. na poziomie 5,7%, po czym zacznie sie stopniowo obnizaé. Czynnikiem ryzyka w dét dla
takiego scenariusza jest odnotowany w ostatnich tygodniach silny spadek cen ropy naftowe].
Oczekiwana przez nas $ciezka inflacji w najblizszych kwartatach jest spdjna z naszg prognozg stép
procentowych NBP, zgodnie z ktérg ich pierwsza obnizka nastgpi w 1l kw. 2025 r.

¥ 4 Saldo na polskim rachunku obrotéw biezgcych zmniejszyto sie w lipcu do -1462 min EUR wobec
588 mIn EUR w czerwcu, ksztattujac sie znacznie ponizej oczekiwan rynku (-445 min EUR) i
naszej prognozy (-786 min EUR). Zmniejszenie salda na rachunku obrotéw biezgcych wynikato z
obnizenia sald obrotéow towarowych, ustug i dochodéw pierwotnych (odpowiednio o 1259 min
EUR, 445 min EUR i 801 min EUR nizsze niz w czerwcu), podczas gdy przeciwny wptyw miato
wyzsze o 455 min EUR saldo dochodéw wtérnych. Jednoczesnie w lipcu odnotowano wzrost
dynamiki eksportu (4,6% r/r wobec -6,0% w czerwcu) oraz importu (10,5% wobec -0,2%), do
czego przyczynita sie korzystna rdéznica w liczbie dni roboczych. Zgodnie z komunikatem NBP
wzrost eksportu miat waski zakres i zostat odnotowany jedynie w dwdch z szesciu gtéwnych
kategorii towarowych (produkty rolne i towary zaopatrzeniowe), przy czym w przeciwnym
kierunku silnie oddziatywaty pogtebiajgce sie spadki sprzedazy w branzy motoryzacyjnej (m.in.
akumulatorow elektrycznych, aut osobowych, ciggnikow drogowych oraz samochoddéw
dostawczych). Z kolei na wzrost importu ztozyty sie wyzsze sktadowe dla 3 kategorii (produkty
rolne, towary zaopatrzeniowe, towary konsumpcyjne — szczegdlnie trwatego uzytku).
Ubiegtotygodniowe dane sygnalizujg ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg
skumulowane saldo na rachunku obrotéw biezgcych za ostatnie 4 kwartaty w relacji do PKB
zmniejszy sie w Il kw. do 1,2% wobec 1,4% w Il kw.

’ Inflacja CPl w USA zmniejszyta sie w sierpniu do 2,5% r/r wobec 2,9% w lipcu, ksztattujac sie
ponizej oczekiwan rynku (2,6%) i zgodnie z nasza prognozga. Spadek inflacji wynikat z nizszego
tempa wzrostu cen nosnikow energii oraz zywnosci. Inflacja bazowa nie zmienita sie w sierpniu
w poréwnaniu do lipca i wyniosta 3,2%, ksztattujgc sie zgodnie z konsensusem. Cho¢ dane okazaty
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sie nizsze od oczekiwan rynku, to ich struktura wskazujgca na utrzymujaca sie wysoka inflacje
bazowg przyczynita sie do umocnienia dolara wzgledem euro. W ubiegtym tygodniu poznalismy
rowniez wstepny indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry zwiekszyt sie we wrzeéniu do 69,0 pkt.
wobec 67,9 pkt. w sierpniu, ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (68,0 pkt.). Wzrost indeksu
wynikat ze zwiekszenia jego sktadowych zaréwno dla oceny biezacej sytuacji jak i oczekiwan.
Podawana wraz z indeksem Uniwersytetu Michigan mediana dla oczekiwanej inflacji w
horyzoncie 1 roku obnizyta sie we wrzesniu do 2,7% wobec 2,8% w sierpniu, co wskazuje na
stabnace oczekiwania inflacyjne amerykanskich gospodarstw domowych. Ubiegtotygodniowe
dane z USA stanowig wsparcie dla naszego scenariusza zaktadajacego, ze Fed w tym tygodniu
obnizy stopy procentowe o 25pb (patrz powyzej).

Y 4 W ubiegtym tygodniu poznalismy waine dane z Chin. Dynamika produkcji przemystowej
zmniejszyta sie w sierpniu do 4,5% r/r wobec 5,1% w lipcu, ksztattujac sie ponizej konsensusu
rynkowego (4,7%). Sygnatéw swiadczacych o spowolnieniu aktywnosci gospodarczej w Chinach
dostarczyty takie dane o sprzedazy detalicznej (2,1% w sierpniu wobec 2,7% w lipcu) i
inwestycjach w aglomeracjach miejskich (3,4% wobec 3,6%), przy oczekiwaniach rynku réwnych
odpowiednio 2,5% i 3,5%. Stabsze od konsensusu dane zasygnalizowaty ograniczong skale
ozywienia w chinskiej gospodarce w Il kw. W ubiegtym tygodniu poznali$my réwniez dane o
saldzie bilansu handlowego, ktére zwiekszyto sie w sierpniu do 91,0 mld USD wobec 84,7 mld
USD w lipcu i uksztattowato sie znacznie powyzej oczekiwan rynku (82,0 mld USD). Dynamika
eksportu zwiekszyta sie w sierpniu do 8,7% r/r wobec 7,0% w lipcu, a dynamika importu spadta
do 0,5% wobec 7,2%, ksztattujgc sie odpowiednio powyzej i ponizej oczekiwan rynku (6,5% i
2,0%). Zwiekszenie dynamiki eksportu odzwierciedla przyspieszong realizacje zamodwien w
oczekiwaniu na spodziewany wzrost cet na chinskie produkty u kluczowych partneréw
handlowych. Z kolei spadek importu wskazuje na utrzymujacy sie nadal staby popyt wewnetrzny
w Chinach. Uwzgledniajgc ubiegtotygodniowe, stabsze od oczekiwan dane z Chin prognozujemy,
ze chinski PKB zwiekszy sie w Il kw. 0 4,5-4,6% r/r wobec wzrostu 0 4,7% w |l kw., a w catym 2024
r. wzrosnie o 4,7% wobec 5,2% w 2023 r. Osiggniecie takich dynamik PKB bedzie jednak
wymagato zastosowania dalszych dziatan stymulujgcych przez rzad.

’ W ubiegtym tygodniu zrewidowaliSmy nasza prognoze kursu EURUSD, a w konsekwencji
réwniez USDPLN. Z jednej strony dostrzegamy rosnace ryzyko bardziej skoncentrowanego cyklu
tagodzenia polityki pienieznej przez Fed niz wczesniej, co moze ostabié atrakcyjnosé inwestycyjna
aktywow nominowanych w dolarze. Z drugiej strony uwazamy, ze obecne oczekiwania rynku
dotyczace tempa obnizek stép procentowych Fed sg zbyt duze, a zatem nadal widzimy przestrzen
na korekte i umocnienie USD w ciggu najblizszych miesiecy (przy czym nie tak silne jak wczesniej
prognozowalismy). Jednoczesnie wybory prezydenckie w Stanach Zjednoczonych mogga okazaé
sie bardziej wyréwnane niz sugerujg obecne sondaze. Cho¢ nadal uwazamy, ze D. Trump ma
szanse wygra¢ wybory, co w naszej ocenie oddziatywatoby w kierunku umocnienia dolara w IV
kw. br., to perspektywa przejecia Kongresu USA przez Republikandw, a tym samym przestrzen
dla silnej aprecjacji dolara istotnie sie obnizyta. Obawy rynku o potencjalne zawirowania
polityczne we Francji zmniejszyty sie i mogg przesung¢ temat dtugu publicznego we Francji na
dalszy plan. Powinno to obnizy¢, ale nie catkowicie wyeliminowac, przestrzen do deprecjacji euro
w nadchodzgcych miesigcach. Uwzgledniajgc powyzsze czynniki prognozujemy, ze kurs EURUSD
wyniesie 1,08 na koniec IV kw. 2024 r. i | kw. 2025 r. wobec odpowiednio 1,05 i 1,07 poprzednio.
W dtuzszym horyzoncie, spodziewamy sie, ze potgczenie stosunkowo bardziej agresywnego
tagodzenia polityki pienieznej przez Fed w obliczu pogarszajacych sie perspektyw gospodarczych
USA i zmniejszenia presji inflacyjnej jeszcze bardziej ostabi dolara, a w konsekwencji kurs EURUSD
wzro$nie do 1,12 na koniec IV kw. 2025 r. Tym samym prognozujemy, ze kurs USDPLN wyniesie
3,93 na koniec 2024 r. oraz 3,75 na koniec 2025 r. (4,04 i 3,75 przed rewizjg).
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’ lle kosztowataby nas organizacja Igrzysk Olimpijskich?

Premier D. Tusk poinformowat, ze rozwaza podjecie przez Polske staran o organizacje letnich Igrzysk
Olimpijskich w 2040 r. lub 2044 r. WypowiedzZ ta otwiera debate na temat tego, czy Polske sta¢ na
organizacje takiego wydarzenia. Przedmiotem poniiszej analizy jest préba oszacowania kosztéow
organizacji Igrzysk Olimpijskich przez Polske.

Zapotrzebowanie Igrzysk Olimpijskich na obiekty sportowe

Lp. Sport

1 Koszykowka Arena 22 Jezdziectwo - konkurs Hipodrom

2 Boks Arena 23 Jezdziectwo - przeszkody Hipodrom

3 Szermierka Arena 24 Jezdziectwo - ujezdzanie Hipodrom

4 Gimnastyka sportowa Arena 25 Badminton Kort

5 Gimnastyka na trampolinie Arena 26 Tenis ziemny Kort

6 Gimnastyka artystyczna Arena 27 tucznictwo Plener

7 Judo Arena 28 Kolarstwo goérskie Plener

8 Tenis stotowy Arena 29 Kolarstwo szosowe Plener

9 Taekwondo Arena 30 Piecioboj nowoczesny Plener
10 Siatkéwka Arena 32 Zeglarstwo Przystan
11 Siatkéwka plazowa Arena 33 Kolarstwo - BMX freestyle Pumptrack
12 Podnoszenie cigzaréw Arena 34 Kolarstwo - BMXracing Pumptrack
13 Zapasy Arena 35 Maraton ptywacki Rzeka lub jezioro
14 Kajakarstwo (slalom) Arena wioslarska 36 Triathlon Rzeka lub jezioro
15 Kajakarstwo (sprint) Arena wioslarska 37 Lekkoatletyka Stadion
16 Wioslarstwo Arena wio$larska 38 Pitka nozna Stadion
17 Ptywanie Basen 39 Pitka reczna Stadion
18 Piywanie synchroniczne Basen 40 Hokej na trawie Stadion
19 Pitka wodna Basen 41 Rugby Stadion
20 Skoki do wody Basen 42 Strzelectwo Strzelnica
21 Koszykoéwka 3x3 Boisko 43 Wspinaczka sportowa Sciana wspinaczkowa
22 Golf Pole golfowe 44 Kolarstwo torowe Welodrom

Zrédto: Credit Agricole

1.Na potrzeby analizy sporty zostaty pogrupowane pod wzglgdem wymaganej infrastruktury na poszczegéine zawody.

2.Czes$¢ dyscyplin wymaga specjalistycznej infrastruktury, natomiast pozostate mozna po odpowiednim przygotowaniu rozegra¢ na tych samych obiektach

danego typu — np. stadionie czy arenie. W przypadku infrastruktury specjalistycznej zapotrzebowanie sprowadza sie do jednego obiektu okreslonego typu,

natomiast w przypadku infrastruktury wielosportowej obliczone zostato zapotrzebowanie kazdego sportu na infrastrukture danego typu, z uwzglednieniem

liczby rozgrywek i tego, ile da sig ich przeprowadzé srednio jednego dnia. Na tej podstawie oszacowany zostat popyt na obiekty danego typu.

3.Warto zaznaczy¢ réwniez réznice miedzy stadionem a areng — arena jest to obiekt mniejszy od stadionu, stanowigcy pomieszczenie zamkniete o bardziej

zréznicowanym przeznaczeniu niz stadion.

4.W analizie nie zostaty ujete surfing, breaking i skateboarding, zuwagi na to, ze te sporty nie znajduja sie w statym programie Igrzysk, a w przypadku surfingu

realizacja zawodoéw w Polsce bytaby niemoZiwa ze wzgledu na ograniczenia geograficzne. Warto réwniez zaznaczy¢, ze obok uwzglednionej wspinaczki,

pozostajg 3 sporty ktére gospodarz moze wybraé, natomiast na obecnym etapie trudno spekulowac, jakie dyscypliny zostatyby wybrane. Z tego samego

powodu pomijamy potencjalne przyszte zmiany w programie Igrzysk, ktére mogg mie¢ miejsce do 2040 .
W pierwszym kroku naszej analizy dokonaliSmy szacunku popytu na infrastrukture potrzebng do
organizacji Igrzysk. W obliczeniach skoncentrowalismy jedynie na obiektach zwigzanych bezposrednio z
organizacjg zawodoéw sportowych, takich jak stadiony i baseny oraz z zakwaterowaniem sportowcoéw, czyli
na budowie wioski olimpijskiej. W naszej analizie celowo pomijamy popyt na infrastrukture transportows,
ktory bytby zgtaszany niezaleznie od tego czy Polska zorganizuje Igrzyska Olimpijskie czy nie. Ponadto,
mozna zatozyé, ze w latach 40. najwazniejsze elementy infrastruktury transportowej — CPK i powigzane z
nim koleje wysokich predkosci na kluczowych odcinkach, oraz sie¢ drég szybkiego ruchu i autostrad beda
juz ukonczone. Warto jednak zauwazy¢, ze organizacja Igrzysk mogtaby przyczynié sie do przyspieszenia
realizacji wspomnianych wyzej inwestycji, podobnie jak miato to miejsce w przypadku Euro 2012. W
analizie pomijamy réwniez tzw. ,efekt barceloriski” polegajgcy na zwiekszeniu atrakcyjnosci turystycznej
Polski i ptyngce z tego korzysci, poniewaz analiza koncentruje sie wytgcznie na kosztach zwigzanych z
organizacjg Igrzysk w Polsce. Nie analizujemy réwniez makroekonomicznych efektéw Igrzysk w postaci
wyzszego poziomu PKB bedacego efektem ewentualnego przyspieszenia naktaddédw na infrastrukture

transportowg i sportowgq oraz trwale wyzszego naptywu turystow.
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Igrzysk Olimpijskich?

Na podstawie przeprowadzonych dotad Igrzysk Olimpijskich Zapotrzebowanie Igrzysk Olimpijskich na
obejmujacych 32 dyscypliny szacujemy, ze tgcznie potrzebne obiekty poszczegdlnych typow
beda nastepujgce obiekty: stadion olimpijski (gtéwny stadion [E} Typ Obiektu Potrzebne obiekty

Igrzysk), 8 stadiondéw, 8 aren, arena wioslarska, 2 baseny 1 Arena
olimpijskie, pole golfowe, hipodrom, 2 korty, przystan zeglarska, 2 g‘re”a ) Il

. s . . asen
strzelnica, Sciana wspinaczkowa, welodrom oraz tymczasowa g0
infrastruktura w lokacjach plenerowych (jak np. strzelnica = 5 pole Golfowe
tucznicza czy trasy kolarskie). 6 Hipodrom

7 Kort

. . .y . . 8 Plener

W drugim kroku analizy zestawilismy oszacowany wyzej popyt o Przystaf

na infrastrukture sportowa z jej biezgcg dostgpnoscia. W tym 4 BlpHac
celu rozwazyliSmy trzy warianty organizacji Igrzysk. W 11 Rzeka lub jezioro
pierwszym  wariancie wiekszo$¢ zawoddéw sportowych 12 Stadion
organizowana bytaby w Warszawie. W drugim wariancie zawody 13 Strzelnica

. . 14 Sciana wspinaczkowa
roztozone bytyby w ramach czworokata pomigdzy Warszawa, e \veiodrom
Poznaniem, todzig i Tréjmiastem. Trzeci wariant zakfadatby Zrédio: Credit Agricole
dalsze rozproszenie zawoddw na terenie kraju, zwiekszajac role

Krakowa i wigczajac Konurbacje Slaska, Wroctaw i Szczecin.

PR P ORRPRDIMNRRPRRERNRO®

Rozwazana wariantowos¢ wynika z kilku ograniczen technicznych zwigzanych z organizacjg Igrzysk. Po
pierwsze, organizacja Igrzysk wymaga odpowiedniej bazy hotelowej. Sam MKOI (Miedzynarodowy
Komitet Olimpijski) wymaga 40 tys. pokoi hotelowych na potrzeby wtasne i medidw, z czego znaczna czes$c
musi by¢ zapewniona w obiektach o wysokim standardzie. W praktyce miasta organizujace Igrzyska maja
zazwyczaj znacznie wiekszg liczbe dostepnych pokoi, co pozwala dodatkowo na przyjecie turystéw. Dla
poréwnania, zgodnie z danymi Eurostatu w aglomeracji warszawskiej liczba pokoi hotelowych wynosi 23,1
tys., podczas gdy w Paryzu jest ich 86,7 tys. Co wiecej, nawet w warunkach pofaczenia infrastruktury
hotelowej najwiekszych polskich miast jest ona niewystarczajgca. Dodatkowo, w naszej analizie
uwzglednione zostaty lokale wynajmu krétkoterminowego, ktdre znacznie zwiekszajg potencjat
turystyczny polskich miast, jednak nie zmieniajg zasadniczo proporcji miedzy Polska a resztg
dotychczasowych gospodarzy Igrzysk. Warto zauwazyé, ze obiekty te nie nadajg sie na potrzeby MKOI i
nalezy je rozpatrywac jedynie jako baze noclegowag dla turystédw. Uwzgledniajac ruch turystyczny w Polsce
i srednie roczne wykorzystanie obiektéw na poziomie 50,7% w Polsce (wobec 59,1% w UE i 60,2% w
Niemczech) i 62,6% w Warszawie (wobec 68,2% w Berlinie i 72,5% w regionie ile-de-France) trudno
oczekiwac, aby w najblizszych latach baza noclegowa w Polsce miata istotnie sie zwiekszy¢. Nawet gdyby
w Warszawie miat utrzymac sie srednioroczny przyrost liczby miejsc w hotelach o 3,9% z ostatniej dekady,
co jest bardzo optymistycznym zatozeniem, nadal wystarczytoby to zaledwie na pokrycie wymagan MKOI
z niewielkg nadwyzkg pozostatg dla turystéw. Uwzgledniajgc jednak niekorzystne tendencje
demograficzne (zgodnie z projekcjami GUS populacja Polski obnizy sie do 2040 r. o ok. 8,3%, do 35,3 min)
oceniamy taki scenariusz jako mato prawdopodobny. Trudno oczekiwaé réwniez budowy infrastruktury
hotelowej przez sektor prywatny na potrzeby lIgrzysk, ktéra po ich zakonczeniu bytaby w niewielkim
stopniu wykorzystywana.
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Igrzysk Olimpijskich?
Po drugie, koncentracja wszystkich
Dostepne pokoje hotelowe i lokale na wynajem (tys. . p .

s epne pokoj wynajem (tys.) obiektéw sportowych w relatywnie
200 niewielkich, w pordwnaniu do
- dotychczasowych miast gospodarzy,
20 polskich  miastach  stwarzataby
o istotne ryzyko niewykorzystania
o obiektéw po zakorczeniu Igrzysk. Z
. I . B = = — materializacjg takiego ryzyka mamy
Londyn* Paryz  PL-wariant PL - wariant  Ateny Warszawa  Krakéw  Tréjmiasto Konurbacja do czynienia obecnie w Atenach,

il Piid (wariant 1) Slaska d . . | b d h
Lokale na wynajem (2024) = Hotele (2023) e \\lymagane g Zz1e wiele z Wy u owanyc na
Zrédlo: GUS, Eurostat, Statista, AirDNA, Komitet Olimpijski, Credit Agricole Igrzyska obiektéw obecnie jest

*llo$¢ pokoi hotelowych w Londynie za rok 2016 :
** Wariant 2: Warszawa, Poznan, Tréjmiasto i t6dz razem opuszczona IUb Zamkmeta'
“**Wariant 3: Wariant 2 rozszerzony o Krakéw, Konurbacje Slaska, Wroclaw i Szczecin Wspomniany pr0b|em w pol skich

realiach najlepiej ilustruje kwestia
Stadionu Olimpijskiego — ktdry zgodnie z tradycjg powinien zapewniaé miejsce na zawody lekkoatletyczne,
ceremonie otwarcia i zamkniecia, oraz mie¢ pojemnosc¢ rzedu 80-100 tys. widzow. W przypadku budowy
stadionu olimpijskiego na 80 tys. oséb w Warszawie (ptyta Stadionu Narodowego jest zbyt mata dla
organizacji kluczowych zawodéw lekkoatletycznych) po zakoriczeniu Igrzysk stanowitby on istotng
konkurencje dla Stadionu Narodowego, jesli chodzi o organizacje wydarzen komercyjnych takich jak
koncerty czy targi. W konsekwencji, w warunkach relatywnie ptytkiego warszawskiego rynku, oba te
obiekty miatby najprawdopodobniej problem z utrzymaniem rentownosci. Mozliwa jest réwniez budowa
stadionu w innym miescie, natomiast i w tym przypadku powstaje pytanie, czy tak duzy obiekt ma
uzasadnienie biznesowe w miastach o populacji 500-800 tys. mieszkaricow. Na te kwestie zwraca uwage
sam MKOI zachecajagc do maksymalnego wykorzystania istniejgcej juz infrastruktury oraz budowy
infrastruktury tymczasowej. Co wiecej, Komitet Olimpijski w przypadku budowy nowych obiektow,
wymaga przedstawienia planéw ich uzytkowania w latach nastepujacych po lIgrzyskach.

Po trzecie, w Warszawie i w innych miastach mogg pojawic sie problemy ze znalezieniem dziatek na
budowe duzych, nowych obiektow sportowych bez istotnej ingerencji w plan zagospodarowania
przestrzennego, np. likwidacji lub relokacji czesci Rodzinnych Ogroddw Dziatkowych lub rewitalizacji
obszaréw przemystowych prawobrzeznej czesci Warszawy. Warto zaznaczy¢, ze MKOI stanowczo odradza
korzystanie z terendw chronionych, jak lasy miejskie, co zaweza liczbe potencjalnych dziatek. Organizacja
Igrzysk w wiekszej liczbie miast dawataby wiecej mozliwych terenéw do zagospodarowania.

Po czwarte, lokalizacja zawoddw sportowych w kilku miastach pozwala na wiekszg optymalizacje
kosztowqa poprzez wykorzystanie istniejgcych juz obiektéw. Takie rozwigzanie jest juz stosowane w
przypadku rozgrywek pitki noznej na Igrzyskach. Z tego powodu kluczowa jest polityka MKOI —w ostatnich
latach stworzyt on mozliwosé roztozenia organizacji Igrzysk na kilka obszaréw miejskich, z czego w 2032 r.
korzystac bedzie Australia (Brisbane, Sunshine Coast i Gold Coast). Nalezy jednak pamietac, ze nadmierne
rozproszenie oznacza obnizenie komfortu dla sportowcéw i gosci przybytych na Igrzyska, co moze
stanowic¢ obcigzenie w procesie kandydowania na gospodarza Igrzysk.

W trzecim kroku naszej analizy dokonalismy szacunkéw wydatkéw, jakie musiatyby zostac poniesione na
modernizacje istniejgcej lub budowg nowej infrastruktury w poszczegdlnych wariantach. W tym celu jako
punkt odniesienia przyjelismy gtéwnie wydatki poniesione na obiekty sportowe w Paryzu i na te
wybudowane w ubiegtych latach w Polsce, ktére urealnilismy do cen z 2024 r., jak rowniez skorygowalismy
o réznice w poziomach cen we Francji i w Polsce (ze wzgledu na nizsze koszty pracy w Polsce obiekty te
mozna wybudowacé taniej). W celu uwzglednienia rdéznic w poziomach cen pomiedzy Polsky i Francjg
wykorzystaliSmy parytet sity nabywczej, czyli hipotetyczny kurs walutowy wyliczony poprzez poréwnanie
cen tych samych towardéw i ustug wyrazonych w tej samej walucie. Wyniki naszej analizy przedstawia
ponizsza tabela. Poza wydatkami na modernizacje i rozbudowe infrastruktury nalezy uwzglednic¢ réwniez
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koszty zwigzane z samg organizacjg lgrzysk. Obejmujg one koszty zaangazowanego w nig personelu,
obiektéw i infrastruktury (wyfaczajac prace budowlane), zarzgdzania, marketingu, IT, ochrony, organizacji
ceremonii i wielu innych. Na podstawie wydatkéw poniesionych w Paryzu szacujemy ten koszt na

Warszawa Czesciowa decentralizacja Petna decentralizacja
Szacunkowy Szacunkowy Szacunkowy
Potrzeba Obiekt Koncepcja koszt (min PLN) Obiekt Koncepcja koszt (min PLN) Obiekt Koncepcja koszt (min PLN)
Torwar ‘Wykorzystanie istniejacej hali 0,0 Torwar Wykorzystanie istniejace] hali 0,0 Torwar Wykorzystanie istniejacej hali
widowiskowej widowiskowe] widowiskowej
Expo X4 Wykorzystanie potencialu centrum expo 00 Expo X4 Wykorzystanie potencialu centrum expo 0,0 Tauron Arena Remont areny na potrzeby lgrzysk 72,0
PTAK Expo Wykorzystanie potencialu centrum expo 00 Arena Tymczasowa 1 Tymezasowa arena na potrzeby lgrzysk 642,0 Ergo Arena Remont areny na potrzeby lgrzysk 72,0
Nowa hala wydarzeniowa ~ Nowa hala na potrzeby wydarzei 4183 Tauron Arena Remont areny na potrzeby lgrzysk 72,0 Atlas Arena Remont areny na potrzeby lgrzysk 72,0
T masowych
Arena Tymczasowa 1 Tymeczasowa arena na potrzeby Igrzysk 642,0 Ergo Arena Remont areny na potrzeby Igrzysk 72,0 Spodek Remont areny na potrzeby lgrzysk 2338
Arena Tymczasowa 2 Tymczasowa arena na potrzeby Igrzysk 642,0 Atlas Arena Remont areny na potrzeby Igrzysk 72,0 PreZero Arena Glivice ~ Remont areny na potrzeby lgrzysk 36,0
Arena Wielosportowa 1 Nowa arena na potrzeby wielu sportow 1807,1 Arena Wielosportowa 1 Nowa arena na potrzeby wielu sportow 1807,1 Arena Wielosportowa 1 Nowa arena na potrzeby wielu sportow 1807,1
takich jak siatkowka czy boks takich jak siatkowka czy boks takich jak siatkowka czy boks
Arena Wielosportowa 2 Nowa arena na potrzeby wielu sportow 16264 Arena Wielosportowa 2 Nowa arena na potrzeby wielu sportw 1626,4 Arena Wielosportowa 2 Nowa arena na potrzeby wielu sportow 1626,4
takich jak siatkéwka czy boks takich jak siatkowka czy boks takich jak siatkowka czy boks
L Tor regatowy Malta Rozbudowa o komponent slalomowy i 251,0 Tor regatowy Malta Rozbudowa o komponent slalomowy i 251,0 Tor regatowy Malta Rozbudowa o komponent slalomowy i 251,0
Arena wioslarska a y "
lodatkowa widownig dodatkowa widownie dodatkowa widownie
Nowy Basen Olimpijski  Nowy basen olimpijski w Warszawie, 4943 Nowy Basen Olimpijski  Nowy basen olimpijski w Warszawie, 4943 Floating Arena Szczecin  Rozbudowa i remont istniejacego obiektu 98,9
wyposazony w odpowiednio rozbudowane wyposazony w odpowiednio rozbudowane w Szczecinie
Basen trybuny i zaplecze trybuny i zaplecze
Nowy Basen Odkryty Dodatkowy basen, ktéry mozna 1236 Plywalnia plywalni m.in. 618 Plywalnia plywalni m.in. 618
zbudowat w polaczeniu z juz istniejacym todzkiej na zwigkszenie pojemnosci widowni todzkiej na zwigkszenie pojemnosci widowni
obiektem sportowym
. Boisko koszykowe Tymczasowe boisko z widownig na 10 Boisko koszykowe Tymezasowe boisko z widownia na 10 Boisko koszykowe Tymezasowe boisko z widownia na 10
Boisko ki : :
potrzeby koszykowki 3x3 potrzeby koszykowki 3x3 potrzeby koszykowki 3x3
Tor Wyscigow konnych  Rozbudowa zaplecza i widowni, oraz 20,9 Hipodrom Sopot Rozbudowa zaplecza i widowni 156 Hipodrom Sopot Rozbudowa zaplecza i widowni 156
Hipodrom Stuzewiec przystosowanie do konkurencji
Olimpijskich
Legia Tenis Stadium Znaczaca rozbudowa istniejacego 3745 Legia Tenis Stadium Znaczaca rozbudowa istniejacego 3745 Legia Tenis Stadium Znaczaca rozbudowa istniejacego 3745
Kort stadionu tenisowego Legii stadionu tenisowego Legii stadionu tenisowego Legii
Arena Budowa obiektu na 1255 Arena Budowa obiektu na 1255 Arena Budowa obiektu na 125,5
potrzeby rozgrywek Badmintona potrzeby rozgrywek Badmintona potrzeby rozgrywek Badmintona
CIeD Instalacje uny i na 18 Instalacje trybuny i na 18 Instalacje trybuny i na 18
ulicach i w parkach ulicach i w parkach ulicach i w parkach
Pole Golfowe  Fi"st Warsaw Golf Przygotowanie istniejacego pola 06 First Warsaw Golf Przygotowanie istniejacego pola 06 First Warsaw Golf Przygotowanie istniejacego pola 06
golfowego golfowego golfowego
Port w Gyni Rozbudowa przystani i jej zaplecza na 655 Port w Gdyni Rozbudowa przystani i jej zaplecza na 655 Port w Gdyni Rozbudowa przystani i jej zaplecza na 655
Przystan potrzeby zawodow zeglarskich i ich potrzeby zawodow zeglarskich i ich potrzeby zawoddw zeglarskich i ich
publicznosci publicznosci publicznosci
TS Tory rowerowe BMX Budowa pumptrackéw z widownia na 07 Tory rowerowe BMX Budowa pumptrackow z widownia na 07 Tory rowerowe BMX Budowa pumptrackow z widownia na 07
zawody BMX zawody BMX zawody BMX
. Jezioro Zegrzyriskie Adaptacja okolic jeziora na potrzeby 06 Jezioro Kierskie Adaptacia okolic jeziora na potrzeby 06 Jezioro Kierskie Adaptacia okolic jeziora na potrzeby 06
Rzekalub jezioro .
maratonu plywackiego i triathlonu maratonu plywackiego i triathlonu maratonu plywackiego i triathlonu
Stadion Olimpijski w Nowy stadion, bedacy centralnym 38533 Stadion Olimpijski w todzi Nowy stadion, bedacy centrainym 38533 Stadion $laski Znaczaca rozbudowa do skali stadionu 6825
Warszawie obiektem Igrzysk, o rozmiarach obiektem Igrzysk, o rozmiarach olimpijskiego i remont Stadionu
odpowiednich na przeprowadzenie odpowiednich na przeprowadzenie Slaskiego w Chorzowie
zawodow lekkoatletycznych i widownia zawodow lekkoatletycznych i widownig
na 80 tys. osob na 80 tys. oséb
Stadion Narodowy Remont isteniejacego stadionu 120,0 Stadion Narodowy Remont isteniejacego stadionu 120,0 Stadion Narodowy Remont isteniejacego stadionu 120,0
Stadion Legii Remont isteniejacego stadionu 90,0 Stadion Legii Remont isteniejacego stadionu 90,0 Stadion Legii Remont isteniejacego stadionu 90,0
Stadion RKS Skra Budowa nowego stadionu w miejscu 648,0 Stadion RKS Skra Budowa nowego stadionu w miejscu 648,0 Stadion RKS Skra Budowa nowego stadionu w miejscu 648,0
starego stadionu Skry w Warszawie starego stadionu Skry w Warszawie starego stadionu Skry w Warszawie
Stadion Stadion Slaski Remont stadionu na potrzeby rozgrywek 170,6 Stadion Miejski w todzi  Rozbudowa stadionu na potrzeby Igizysk 682,5 Stadion Miejski w todzi  Rozbudowa stadionu na potrzeby lgrzysk 682,5
pilki noznej
Tarczyiiski Arena Remont stadionu na potrzeby rozgrywek 90,0 Stadion Widzewa L6dz  Rozbudowa stadionu na potrzeby Igizysk 682,5 Tarczyriski Arena Remont stadionu na potrzeby rozgrywek 90,0
pilki noznej pitki noznej
Enea Stadion Remont stadionu na potrzeby rozgrywek 90,0 Enea Stadion Remont stadionu na potrzeby rozgrywek 90,0 Enea Stadion Remont stadionu na potrzeby rozgrywek 90,0
pitki noznej pitki noznej pitki noznej
Polsat Plus Arena Gdarisk Remont stadionu na potrzeby rozgrywek 90,0 Polsat Plus Arena Gdarisk Remont stadionu na potrzeby rozgrywek 90,0 Polsat Plus Arena Gdarisk Remont stadionu na potrzeby rozgrywek 90,0
pilki noznej pilki noznej pitki noznej
Stadion miejski w Krakowie Remont stadionu na potrzeby rozgrywek 90,0 Stadion miejski w Krakowie Remont stadionu na potrzeby rozgrywek 90,0 ‘Stadion miejski w Krakowie Remont stadionu na potrzeby rozgrywek 90,0
pitki noznej pitki noznej pilki noznej
strzelnica Strzelnica Rembertow Rozbudowa obiektu na potrzeby 1054 Strzelnica Rembertow Rozbudowa obiektu na potrzeby 1054 Strzelnica Rembertow Rozbudowa obiektu na potrzeby 1054
organizacji zawodow z widownia organizacji zawodow z widownig organizacji zawodéw z widownia
Sci q Scianka $cianka z 20,0 Scianka Scianka wspi z 20,0 Scianka Scianka wspi z 20,0
cianka wspinaczkowa
widownig widownia widownia
. Arena Pruszkow Powigkszenie pojemnosci obiektu na 85 Arena Pruszkow Powigkszenie pojemnosci obiektu na 845 Arena Pruszkow Powiekszenie pojemnosci obiektu na 845
potrzeby Igrzysk potrzeby lgrzysk potrzeby Igrzysk
Wioska Olimpijska w Osiedle mogace pomiescic 15.000 5608,3 Wielomiejska Wioska. Wioska Olimpijska rozproszona 52718 Wielomiejska Wioska Wioska Olimpijska rozproszona 5271,8
Wioska Olimpijska 5 ;
arszawie sportowcow i kadry towarzyszacej Olimpijska pomiedzy miastami Olimpijska pomiedzy miastami
Osrodki sportowe w Remont istniejacych mniejszych 80,0 Osrodki sportowe w wielu ~ Remont istniejacych mniejszych 120,0 Osrodki sportowe w wielu ~Remont istniejacych mniejszych 120,0
" Warszawie obiektow sportowych w Warszawie na miastach obiektow sportowych w 4 miastach na miastach obiektow sportowych w wielu miastach
Zaplecze treningowe L PR . PR ) <
potrzeby treningdw przed wiasciwymi potrzeby treningéw przed wiasciwymi na potrzeby treningow przed wiasciwymi
zawodami zawodami zawodami
Obiekty i infrastruktura  Operacyjne koszty obiektow. 28355 Obiekty i infrastruktura  Operacyjne koszty obiektow 28355 Obiekty i infiastruktura  Operacyjne koszty obiektow 28355
(wylaczajac konstrukcjg) (wylaczajac konstrukcjg) (wylaczajac konstrukcie)
Personel Koszt personelu Igrzysk 13925 Personel Koszt personelu Igrzysk 13925 Personel Koszt personelu Igrzysk 13925
obiektami na 13331 Zarzadzanie obiektami  Zarzadzanie wydarzeniami na 13331 obiektami iami na 13331
o poszczegdinych obiektach poszczegdinych obiektach poszczegéinych obiektach
Organizacja Technologia i IT Zaplecze techniczne Igrzysk 11157 Technologia i IT Zaplecze techniczne Igrzysk 11157 Technologia i IT Zaplecze techniczne Igrzysk 11157
Sprzedaz i marketing Promocia lgrzysk i sprzedaz 1107,2 Sprzedaz i marketing Promocia Igrzysk i sprzedaz 1107,2 Sprzedaz i marketing Promocia Igrzysk i sprzedaz 1107,2
Zarzadzanie Igrzyskami  Zarzadzanie calymi lgrzyskami 845,7 Zarzadzanie lgrzyskami  Zarzadzanie calymi lgrzyskami 8457 Zarzadzanie lgrzyskami  Zarzadzanie calymi lgrzyskami 8457
Ochrona Ochrona terenu lgrzysk i sportowcow 737,7 Ochrona Ochrona terenu lgrzysk i sportowcow 737,7 Ochrona Ochrona terenu Igrzysk i sportowcow 737,7
Pozostale Pozostale kategorie kosztow 3259,1 Pozostale Pozostale kategorie kosztow 32591 Pozostale Pozostale kategorie kosztow 32591
Ogélem Catkowity koszt Laczny koszt zawodow w 30362,1 Calkowity koszt taczny koszt zawodow w 4 30258,8 Calkowity koszt Laczny koszt zawodow 25727,9
Warszawie miastach rozproszonych

Zrédio: Credit Agricole

“Powyzsza tabela stanowi jedynie probe przyblizenia jak zawody moglyby zostac rozmieszczone na terenie polskich obiektow sportowych. Podane wartosci sa oparte na kosztach budéw i remontdw istniejacych w Polsce i Francii obiektow, zmodyfikowanych o réznice w poziomach cen oraz urealnionych do cen z
2024 1. Wycena poszczegolnych obiektow ostatecznie zaleze¢ bedzie od przyjetych projektow. Mozliwa jest zatem zarowno znaczna
W przypadku niektérych obiekiow (np. basen politechniki todzkiej, Arena Pruszkéw) zalozono, ze mozliwa jest rozbudowa zapewniajaca dostateczna pojemnosé obiektu. Gdyby okazalo si to niemozliwe, nalezaloby uwzglednic wyzsze koszty wynikajace z koniecznosci budowy nowego obiektu lub szerzej

poziomie 12,6 mld zt.

Scenariusze kosztéw organizacji Igrzysk Olimpijskich w Polsce

$¢ w wariancie

prac, jak i znaczne

zakrojonej rozbudowy innego obiektu. Jednak warto zaznaczy¢ ze w skali facznego kosztu lgrzysk taka roznica nie ma wigkszego wplywu na finalny szacunek
***Obecnos¢ stadiondw z innych miast wynika z rozgrywek pilki noznej, ktérych pierwszy etap zazwyczaj odbywa sig poza miastem-gospodarzem Igrzysk.

kosztow w wariancie podjgcia bardzo ambitnych projektow budowlanych.

Dodatkowo warto réwniez wzigé pod uwage aspekt dostepnej w kazdym wariancie infrastruktury
transportowej i odlegtosci, jakie wystepowatyby pomiedzy miejscami rozgrywania poszczegdlnych
rozgrywek. Najwiekszg zaletg wariantu koncentracji Igrzysk w Warszawie jest niewielka odlegtos¢
pomiedzy obiektami, jak rowniez dostepna sie¢ transportu publicznego. W drugim wariancie kluczowym
aspektem jest to, ze czworokat miedzy Warszawg, todzig, Poznaniem i Gdanskiem bedzie mogt korzystaé
z Centralnego Portu Komunikacyjnego oraz powstajacych réwnolegle z nim linii kolei wysokich predkosci,
jak rowniez bedacej obecnie blisko ukoniczenia sieci drég szybkiego ruchu tgczacych te miasta. W
przypadku wariantu trzeciego rozproszenie zawoddw po catej Polsce oznacza zaréwno najnizszy koszt
zwigzany z budowa nowych obiektéw, jak i najwieksze odlegtosci, jakie uczestnicy i turysci musieliby
pokonywac pomiedzy rozgrywkami. Zbyt duze odlegtosci pomiedzy miastami, w ktérych organizowane sg
zawody, mogg skutkowa¢ negatywng decyzjg MKOI w sprawie przyznania Polsce Igrzysk.
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Szacunkowy koszt Igrzysk Olimpijskich w Polsce (mld z})
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Organizacja

m Centralizacja
Zrédto: Credit Agricole
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Szacujemy, ze catkowity koszt
organizacji lgrzysk Olimpijskich w
Polsce mdgtby wynies¢ od 25,7 do
30,3 mld zt (w cenach z 2024 r.), w
zaleznosci od wybranego wariantu.
Uwzgledniajac, ze osiedla
mieszkaniowe wybudowane w
ramach wioski olimpijskiej mozna by
nastepnie sprzeda¢ na rynku
wtdérnym, koszty te mozna obnizy¢ o
ok. 2,8-3,4 mld zt. Pozwolitoby to na

zmniejszenie ostatecznych kosztéw organizacji Igrzysk do 23,0 — 27,2 mld zt. Tym samym szacujemy, ze
koszt organizacji Igrzysk w Polsce stanowitby ostatecznie ok. 0,7%-0,8% polskiego PKB z 2024 r., co bytoby
spdjne z doswiadczeniami poprzednich organizatorow Igrzysk (Paryz 2024 — 0,3% udziatu w PKB, Tokio
2020-0,7%, Rio de Janeiro 2016 — 0,6%, Londyn 2012 —0,4%, Pekin 2008 — 0,9%). Dla porédwnania, koszty
organizacji tegorocznych Igrzysk w Paryzu szacowane sg na ok. 9,1 mld EUR (ok. 38,9 mld zt). Nizszy koszt
organizacji w Polsce (w cenach z 2024 r.) wynikatby przede wszystkim z réznic w poziomach cen i kosztow
pracy pomiedzy Polska a Francjg, ktére utrzymajg sie w horyzoncie przygotowanych scenariuszy. Warto
rowniez zaznaczy¢, ze koszt organizacji Igrzysk bytby roztozony na wiele lat przygotowan, gtéwnie w
zakresie budowy infrastruktury, co wskazuje na niewielkie obcigzenie dla finanséw publicznych zwigzane
z organizacjg Igrzysk w poszczegdlnych latach poprzedzajgcych Igrzyska. Nalezy jednoczesnie pamietaé, ze
koszty organizacji tego typu wydarzen mogg znacznie przekracza¢ pierwotne szacunki, co wynika z
ostatecznie przyjetych projektow, jak rowniez napotkanych trudnosci podczas ich realizacji.

- Decyzja FOMC moze ostabic ztotego

Kursy walutowe

4,70 4,50 4,96
4,58 4,36 4,81
4,46 4,22 4,66
4,34 4,08 4,50
4,22 3,94 4,35
4,10 3,80 4,20
wrz 23 lis 23 sty 24 mar 24 maj 24 lip 24 wrz 24 wrz 23 lis 23

——EURPLN (I. 0%)

USDPLN (p. og)

Zrédio: Refinitiv

CHFPLN (I. 0%)

5,56
5,43
5,30
5,16
5,03
4,90

sty 24 mar 24 maj 24 lip 24 wrz 24
GBPPLN (p. 0%)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,2780 (umocnienie ztotego o 0,1%). W ubiegtym tygodniu
mieliSmy do czynienia z podwyzszong zmiennoscig kursu ztotego, czemu sprzyjato posiedzenie EBC.
Jednoczesnie przez caty tydzien kurs EURPLN ksztattowat sie w tagodnym trendzie wzrostowym, czemu
mogta sprzyja¢ podwyzszona niepewnosé w oczekiwaniu na zaplanowane na ten tydzied posiedzenie

FOMC. W piatek doszto do korekty i umocnienia ztotego.

Z podwyzszong zmiennoscig mieliSmy rowniez do czynienia w przypadku kursu EURUSD. W pierwszej
czesci tygodnia doszto do umocnienia dolara wzgledem euro, czemu sprzyjata publikacja danych o inflacji
w USA. W dalszej czesci tygodnia doszto do silnego wzrostu oczekiwan na wiekszg skale tagodzenia polityki
pienieznej przez Fed, co doprowadzito do ostabienia dolara wzgledem euro.
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W tym tygodniu kluczowe dla inwestoréw bedzie zaplanowane na srode posiedzenie FOMC. Realizacja
naszego scenariusza zakfadajgcego obnizke stép o 25pb (rynek wycenia obecnie obnizke o 50pb) bedzie
oddziatywa¢ w kierunku umocnienia dolara wzgledem euro i wzrostu kursu EURPLN. Oczekujemy, ze
przewidziane na ten tydzien pozostate publikacje z polskiej i ze Swiatowej gospodarki pozostang w cieniu
posiedzenia FOMC i beda neutralne dla kursu ztotego. Pigtkowa aktualizacja polskiego ratingu przez
agencje Moody’s zostanie ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkéw, tym samym jej wptyw na kurs
ztotego zmaterializuje sie dopiero w przysztym tygodniu.

’ Posiedzenie FOMC w centrum uwagi

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
5,25 3,50
4,94
5,00
3,00
4,75
4,81 4,47 2,50
4,50 4,40
4,39
2,00
4,25 428
4,00 150
2lata 5 lat 10lat wrz 23 lis 23 sty24 mar 24 _maj24 lip 24 wrz 24
Frodio: Refinitiv. —— 06-09-2024 ——13-09-2024 — 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do 4,81 (spadek o 13pb), 5-letnie do 4,28
(spadek o 12pb), a 10-letnie do 4,39 (spadek o 8pb). Przez caty ubiegly tydzien mieliSmy do czynienia ze
spadkiem stawek IRS w $lad za rynkami bazowymi. W kierunku obnizenia stawek IRS oddziatywaty rosnace
oczekiwania inwestoréw na obnizki stép procentowych przez gtdwnej banki centralne (EBC, Fed).

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie przewidziane na srode posiedzenie FOMC. W przypadku
realizacji naszej prognozy zaktadajgcej obnizke o 25pb (rynek wycenia obecnie obnizke o 50pb) mozemy
mieé do czynienia ze wzrostem stawek IRS. Uwazamy, ze zaplanowane na ten tydzien pozostate publikacje
z polskiej i ze Swiatowej gospodarki pozostang w cieniu decyzji FOMC i beda neutralne dla krzywe;.
Pigtkowa aktualizacja polskiego ratingu przez agencje Moody’s zostanie ogftoszona po zamknieciu
europejskich rynkdéw, tym samym jej wptyw na stawki IRS zmaterializuje sie dopiero w przysztym tygodniu.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

iki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik sie 23 | wrz23 | paz23 | lis23 | gru23 | sty24 | lut24 |mar 24 | kwi 24 | maj 24 | cze 24 | lip 24 | sie 24 | wrz 24
Stopa referencyjna NBP* (%) 6,75 6,00 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75
Kurs EURPLN* 4,47 4,63 4,45 4,35 4,33 4,32 4,31 4,29 4,33 4,27 4,30 4,29 4,28 4,26
Kurs USDPLN* 4,12 4,37 4,21 4,00 3,93 4,00 3,99 3,97 4,06 3,94 4,02 3,96 3,87 3,91
Kurs CHFPLN* 4,66 4,78 4,62 4,56 4,64 4,64 4,52 4,40 4,41 4,36 4,47 4,50 4,56 4,44
Inflacja CPI (r/r, %) 10,1 8,2 6,6 6,6 6,2 3,7 2,8 2,0 2,4 2,5 2,6 4,2 4,3
Inflacja bazowa (r/r, %) 10,0 84 8,0 7,3 6,9 6,2 54 4,6 41 3.8 3,6 3,8 3,8
Produkcja przemystu (r/r, %) -2,2 -3,3 2,0 -0,3 -3,5 3,0 3,2 -5,7 78 -1,6 0,0 49 -0,5
Inflacja PPI (r/r, %) -2,9 -2,7 -4,2 -51 -6,9 -10,6  -10,0 -9,9 -8,5 -7,0 -5,8 -4,8 -4,7
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 31 3,6 4,8 2,6 0,5 4,6 6,7 6,0 4,3 54 4,7 5,0 4,2
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 11,9 10,3 12,8 11,8 9,6 12,8 12,9 12,0 11,3 11,4 11,0 10,6 11,0
Zatrudnienie w SP (r/r, %) 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,4 -0,5 -0,4 -0,4 -0,3
Stopa bezrobociarej.* (%) 5,0 50 5,0 5,0 51 54 54 53 51 5,0 4,9 50 5,0
Saldo ROB (min EUR) 587 1184 2240 1196 165 1584 1722 1357 -13 168 588 -1462
Eksport (r/r, %, EUR) -2,1 -4,0 2,1 -2,0 -6,2 -3,3 1,8 -8,5 6,5 -6,5 -6,0 4,6
Import (r/r, %, EUR) -10,9  -13.8 -7,1 -7,2 -10,6 -4,6 17 -7,6 7,0 -1,8 -0,2 10,5

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

0,2 2,3 3,5

1

PKB (%, r/r) 2,0 32 2,1 2,2 31 33 34 3,6
Konsumpcja (%, r/r) 4,6 47 33 29 2,5 2,1 2,0 1,8 -1,0 39 2,2
Inwestycje (%, r/r) -1,8 2,7 -4,1 -5,8 55 7,5 84 8,7 13,1 -2,9 7,7
Eksport (ceny state, %, rir) 0,5 34 1,5 2,5 53 57 43 7,1 34 2,0 55
Import (ceny state, %, r/r) -0,1 54 4,9 4,7 &, 53 4,3 3,9 -2,0 3,7 4,6

= % Spozycie prywatne (pp.) 2,7 2,7 1,9 1,4 1,5 1,2 1,2 0,9 -0,5 2,2 1,3

g % Inwestycje (pp.) 0,2 0,4 0,7 1,4 07 1,2 1,3 2,0 2,1 -05 1,3

= E Eksport netto (pp.) 0,4 -0,8 -1,6 -0,9 0,4 0,5 0,2 1,8 33 -0,8 0,7
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** 15 1,4 1,2 0,8 0,8 0,7 0,6 0,6 1,6 0,8 0,6
Stopa bezrobocia (%)** 53 4,9 5,0 50 53 4,9 4,9 4,9 51 5,0 4,9
Zatrudnienie pozarolnict. (% r/r) -0,2 0,9 0,3 0,1 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 0,8 0,3 -0,5
Wynagrodzeniaw GN (%, r/r) 14,4 14,7 14,3 14,2 10,1 83 7,1 6,5 12,8 14,4 8,0
Inflacja CPI (%)* 2,8 2,5 45 52 55 52 3,6 34 11,6 38 4,4
Wibor 3-miesi¢czny (%)** 5,88 5,85 5,86 5,86 5,86 5,61 5,49 5,36 5,88 5,86 5,36
Stopareferencyjna NBP (%)** 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,50 5,25 5,75 5,75 5,25
EURPLN** 4,29 4,30 4,26 4,24 4,23 4,22 4,21 4,20 4,33 4,24 4,20
USDPLN** 3,97 4,02 3,91 3,93 3,92 3,87 3,83 3,75 3,93 3,93 3,75

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

POPRZEDNIA PROGNOZA*

WSKAZNIK WARTOSE
CA RYNEK**
Poniedziatek 16.09.2024 r.

11:00 Strefa euro Wynagrodzenia (% r/r) Il kw. 53
14:00 Polska Inflacja bazowa (% r/r) Sierpien 3,8 3,8 3,8
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetworstwa (pkt.) Wrzesien -4,7 -39

Wtorek 17.09.2024 r.
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Wrzesien 19,2 17,0
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Sierpien 1,0 -0,1 -0,2
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Sierpien 77,8 77,9
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Sierpien -0,6 0,0 0,2
16:00 USA Zapasy w przedsiebiorstwach (% m/m) Lipiec 0,3 0,4

Sroda 18.09.2024 .
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Sierpien 2,2 2,2
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Sierpien 1406 1410 1410
14:30 USA Liczba rozpoczetych budéw (tys.) Sierpien 1238 1300 1313
20:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Wrzesien 5,50 5,25 5,25

Czwartek 19.09.2024 r.

10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mid €) Lipiec 50,5
10:00 Polska Inflacja PPI (% r/r) Sierpien -4,8 -4,7 -4,8
10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (% r/r) Sierpien 10,6 11,0 10,9
10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (% r/r) Sierpien -0,4 -0,3 -0,3
10:00 Polska Produkcja przemystowa (% r/r) Sierpien 4,9 -0,5 -0,4
13:00 WIk. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Wrzesien 5,00 5,00
14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Wrzesien -7,0 0,5
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym (min m/m) Sierpien 3,95 3,99 3,90

Piatek 20.09.2024 r.
16:00 Strefa euro Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Wrzesien -13,5 -13,0

* 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.: 600 457 021 tel.: 512 191 822 tel.: 518 003 696
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
Arturem Arutyunyanem: aarutyunyan@credit-agricole.pl
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