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W tym tygodniu
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Aktywnos¢ biznesowa w ustugach

nieznacznie w listopadzie do 49,9 Zrédto: S&P, Credit Agricole

pkt. wobec 50,0 pkt. w pazdzierniku. Oznaczatoby to powrdt indeksu PMI ponizej granicy 50 pkt.
oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci, ponizej ktérej znajdowat sie juz w sierpniu, oraz w
pierwszych dwaéch miesigcach br. Wyniki badan koniunktury najprawdopodobniej potwierdza
utrzymujace sie rozbiezne tendencje w sektorze ustug (stopniowe ozywienie) i przetworstwie
(utrzymujacy sie spadek aktywnosci). W przypadku indeksu PMI w niemieckim przetwérstwie
rynek oczekuje, ze nie zmieni sie on w listopadzie wobec pazdziernika i wyniesie 43,0 pkt.
Istotnym problemem dla niemieckiego przetwérstwa pozostaje silna konkurencja ze strony
chinskiego przemystu, szczegdlnie w produkcji samochoddéw i maszyn, w przypadku ktérych
Niemcy uprzednio cieszyty sie bardzo silng pozycjg na globalnym rynku. Istotny negatywny
wptyw na nastroje w niemieckim przetwoérstwie moze mieé¢ podwyzka unijnych cet na chinskie
samochody z konca pazdziernika, przeciwko ktérej silnie opowiadat sie niemiecki przemyst.
Uwazamy, ze publikacja wynikow badan koniunktury w strefie euro, w tym w Niemczech, bedzie
neutralna dla rynkéw finansowych.

s W tym tygodniu opublikowane zostang dane z USA. Oczekujemy, ze dane dotyczace
rozpoczetych budéw (1340 tys. w pazdzierniku wobec 1354 tys. we wrzesniu), pozwolen na
budowe (1425 tys. wobec 1425 tys.) oraz sprzedazy domoéw na rynku wtérnym (3,92 min wobec
3,84 min) wskazg tacznie na utrzymujgcy sie stabg aktywnos$é¢ na amerykanskim rynku
nieruchomosci. Niska aktywnos¢ na rynku wtérnym jest zwigzana z wysokim oprocentowaniem
kredytow hipotecznych, ktére zniecheca posiadaczy nieruchomosci z hipotekami o nizszej statej
stopie oprocentowania do sprzedazy, tym samym znacznie ograniczajac podaz. W tym tygodniu
poznamy réwniez finalny indeks Uniwersytetu Michigan. Zgodnie z naszg prognozg uksztattuje
sie on na poziomie 74,0 pkt. w listopadzie wobec 70,5 pkt. w pazdzierniku, lekko powyzej
wstepnego szacunku (73,0 pkt.), wskazujgc na utrzymujgce sie stabe nastroje wsrdd
amerykanskich konsumentéw. Uwazamy, ze publikacja danych z USA bedzie neutralna dla

rynkéw finansowych.
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wzrostu dynamiki produkcji oddziatywata korzystna réznica w liczbie dni roboczych, stabilizacja
koniunktury wzgledem wrzesnia oraz efekt niskiej bazy. Nasza prognoza dynamiki produkcji
budowlano-montazowej ksztattuje sie powyzej konsensusu (-6,9%), a tym samym jej
materializacja bedzie lekko pozytywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.
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v’ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem, dynamika PKB w Polsce zmniejszyta sie do 2,7% r/r w 11l kw.
br. wobec 3,2% r/r w Il kw. br., ksztattujac sie ponizej konsensusu rynkowego (2,8%) i zgodnie
z naszg prognoza. Kwartalna dynamika PKB oczyszczona z wptywu czynnikdw sezonowych
zmniejszyta sie w Il kw. do -0,2% kw/kw wobec 1,2% w Il kw. (rewizja w dét z 1,4%). Tym samym,
w ujeciu kw/kw PKB obnizyt sie w Il kw. po raz pierwszy od Il kw. 2023 r. Opublikowane przez
GUS dane sg wstepnym szacunkiem, a petne dane o PKB uwzgledniajgce informacje dotyczace
jego struktury zostang opublikowane pod koniec listopada. Naszym zdaniem do spadku dynamiki
PKB w Il kw. w poréwnaniu z Il kw. przyczynit sie przede wszystkim nizszy wktad konsumpgji
powigzany z obnizeniem dynamiki wzrostu realnych wynagrodzen gospodarstw domowych, a
takze ze znaczacym zmniejszeniem sktonnosci gospodarstw domowych do konsumpcji (por.
MAKROpuls z 14.11.2024). Szacujemy, ze zmiany dynamiki inwestycji w Il kw. wzgledem Il kw.,
bedace wypadkowa spowolnienia wzrostu inwestycji publicznych i naktadéw inwestycyjnych firm
oraz przyspieszenia wzrostu inwestycji mieszkaniowych, byly neutralne dla zmian rocznej
dynamiki PKB w Il kw. w poréwnaniu z Il kw. Z kolei w kierunku zwiekszenia rocznej dynamiki
PKB w IIl kw. oddziatywato zwiekszenie wktadu przyrostu zapaséw, zwigzane z efektami niskiej
ubiegtorocznej bazy. Oczekujemy, ze w IV kw. dynamika PKB obnizy sie do 2,5% r/r, osiggajac
lokalne minimum, do czego przyczyni sie gtdwnie dalsze spowolnienie wzrostu inwestycji
publicznych i przedsiebiorstw. Ubiegtotygodniowe dane stanowig wsparcie dla naszej prognozy,
zgodnie z ktérg roczna dynamika PKB w 2024 r. zwiekszy sie do 2,6% wobec 0,1% w 2023 r.,a w
2025 r. wzrosnie do 3,5%.

s Zgodnie z finalnymi danymi inflacja Inflacja CPl w Polsce (%, r/r)
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»paliwa” (0,0% r/r w pazdzierniku
wobec -2,0% we wrzesniu), co w znacznym stopniu wynikato z efektéw niskiej bazy sprzed roku.
Do wzrostu inflacji przyczynita sie réwniez wyzsza dynamika cen w kategorii ,,zywnos¢ i napoje
bezalkoholowe” (4,9% wobec 4,7%). Przyczynito sie do tego wyzsze tempo wzrostu cen m.in. w
kategoriach ,oleje i ttuszcze” (gtdwnie za sprawg silnie drozejgcego masta w $lad za jego
rekordowymi cenami na $wiatowym rynku), ,,warzywa” (efekt stabych tegorocznych zbiorow),
»mleko, seryijaja” (ze wzgledu na rosnace ceny produktdw mlecznych na swiatowym rynku) oraz
»pieczywo” (w znacznym stopniu z uwagi na efekty niskiej bazy sprzed roku). W kierunku
zwiekszenia inflacji oddziatywat réwniez nieznaczny wzrost dynamiki cen nosnikéw energii
(11,5% r/r w pazdzierniku wobec 11,4% we wrze$niu). Przeciwny wptyw miata natomiast inflacja
bazowa, ktéra zgodnie z naszymi szacunkami obnizyta sie w pazdzierniku do 4,1% r/r wobec 4,3%
we wrzesniu. Szacowana przez nas miesieczna dynamika cen bazowych w pazdzierniku (0,4%)
uksztattowata sie powyzej wzorca sezonowego (ok. 0,2%), co wskazuje na utrzymujgcg sie
umiarkowanie silng presje inflacyjng w polskiej gospodarce. Czynnikiem utrwalajgcym
podwyzszong inflacje bazowg pozostaje wysoka dynamika cen ustug (por. MAKROpuls z
15.11.2024). Ubiegtotygodniowe dane s3g spojne z naszym scenariuszem, zgodnie z ktorym
inflacja utrzyma sie powyzej gornej granicy odchylen od celu inflacyjnego (2,5% +/- 1 pkt proc.)
do czerwca 2025 r. Prognozujemy, ze osiggnie ona swoje maksimum lokalne w marcu 2025 r. na
poziomie 5,4%, po czym zacznie sie stopniowo obnizaé. W naszym scenariuszu zaktadamy, ze
cho¢ inflacja znaczaco spadnie w Il pot. 2025 r. to bedzie ona oscylowac na poziomie zblizonym
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do gérnej granicy odchylen od celu inflacyjnego (3,5%). Oczekiwana przez nas Sciezka inflacji w
najblizszych kwartatach jest spéjna z naszg prognozg stép procentowych NBP, zgodnie z ktdrg ich
pierwsza obnizka (o 25pb) nastgpi w Il kw. 2025 r. (por MAKROpuls z 06.11.2024).

v’ Saldo na polskim rachunku obrotéw biezacych zwiekszyto sie we wrze$niu do -1434 min EUR
wobec -2731 min EUR w sierpniu (rewizja w gore z 2827 min EUR), ksztattujac sie ponizej
oczekiwan rynku (-1261 min EUR) i powyzej naszej prognozy (-1955 min EUR). Zwiekszenie salda
na rachunku obrotéw biezacych wynikato z wyzszych sald obrotéw towarowych i ustug
(odpowiednio 0 1554 min EUR i 20 mIn EUR wyzsze niz w sierpniu), podczas gdy w przeciwnym
kierunku oddziatywato obnizenie sald dochodéw pierwotnych i dochodéw wtdrnych
(odpowiednio 0 210 min EUR i 67 min EUR nizsze niz w sierpniu). Jednoczesnie we wrzesniu
odnotowano wzrost dynamiki eksportu (0,5% r/r wobec -3,3% w lipcu) oraz importu (5,1% wobec
4,9%), do czego przyczynit sie efekt statystyczny w postaci korzystnej réznicy w liczbie dni
roboczych. W danych na uwage zastuguje utrzymujaca sie dysproporcja pomiedzy dynamika
importu i eksportu. Z jednej strony w kierunku wzrostu dynamiki importu oddziatuje ozywienie
popytu wewnetrznego w Polsce, co wida¢ m.in. w raportowanym przez NBP wzroscie importu
débr konsumpcyjnych. Z drugiej strony eksport ograniczany jest przez nadal staby popyt
zagraniczny. Uwazamy, ze kolejne kwartaty mogg przynie$¢ zmniejszenie deficytu w obrotach
towarowych, czemu sprzyja¢ bedzie spowolnienie wzrostu spozycia prywatnego w Polsce, przy
utrzymujacym sie spowolnieniu popytu zewnetrznego. Szacujemy, ze skumulowane saldo na
rachunku obrotéw biezgcych za ostatnie 4 kwartaty w relacji do PKB zmniejszyto sie w 11l kw. 2024
r. do 0,5% wobec 1,3% w Il kw.

’ Zgodnie z drugim szacunkiem, kwartalna dynamika PKB w strefie euro zwiekszyta sie w 1l kw.
do 0,4% wobec 0,2% w Il kw. (brak zmian w poréwnaniu do pierwszego szacunku). W ujeciu
rocznym PKB w strefie euro zwiekszyt sie 0 0,9% r/r w Il kw. wobec 0,6% w Il kw., czyli zgodnie z
pierwszym szacunkiem. Sposréd najwiekszych gospodarek strefy euro zwiekszenie kwartalnej
dynamiki PKB odnotowano w Niemczech (0,2% kw/kw w Il kw. wobec -0,3% w Il kw., zgodnie z
pierwszym szacunkiem), oraz we Francji (0,4% wobec 0,2%, zgodnie z pierwszym szacunkiem).
Tempo wzrostu PKB w Hiszpanii nie zmienito sie wzgledem Il kw. i pierwszego szacunku,
wynoszac 0,8% kw/kw w lIl kw., podczas gdy dynamika PKB Wtoszech spadta do 0,0% w Il kw.
wzgledem 0,2% w Il kw. (bez zmian wzgledem pierwszego szacunku). Dane majg charakter
wstepny i nie zawierajg informacji nt. struktury wzrostu gospodarczego. W swietle
naptywajgcych wynikdw badan koniunktury ze strefy euro (por. MAKROmapa z 28.10.2024)
dostrzegamy jednak ryzyko w dét dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym w IV kw. kwartalna
dynamika PKB w strefie euro spadnie do 0,3%, a w catym 2024 r. PKB zwiekszy sie o 0,8% r/r
wobec wzrostu 0 0,5% w 2023 r.
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nizsza dynamika cen zywnosci. Z kolei inflacja bazowa nie zmienita sie w poréwnaniu do wrzesnia,
utrzymujac sie na poziomie 3,3% r/r. Jej miesieczna dynamika réwniez nie ulegta zmianie,
pozostajgc na poziomie 0,3%, co wskazuje na utrzymujgca sie podwyzszong presje inflacyjng w
amerykanskiej gospodarce. Miesieczna dynamika produkcji przemystowej w USA zwiekszyta sie
w pazdzierniku do -0,3% wobec -0,5% we wrzesniu (rewizja w dot z -0,3%), ksztattujgc sie zgodnie
z oczekiwaniami rynku. Jej wzrost wynikat z wyziszej dynamiki produkcji w gérnictwie i
dostarczaniu mediéw, podczas gdy w przeciwnym kierunku oddziatywata nizsza dynamika
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produkcji w przetwérstwie. Wykorzystanie mocy wytwérczych zmniejszyto sie w pazdzierniku do
77,1% wobec 77,4% we wrzesniu (rewizja w dét z 77,5%), ksztattujac sie ponizej poziomu sprzed
pandemii (78,6%). W zesztym tygodniu poznaliSmy takze dane o sprzedazy detalicznej, ktérej
miesieczna nominalna dynamika obnizyta sie do 0,4% m/m w paZzdzierniku wobec 0,8% we
wrzeéniu (rewizja w gore z 0,4%), ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (0,3%). Bez
uwzglednienia samochoddw sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie w pazdzierniku o 0,1% wobec
wzrostu o 1,0% we wrzesniu (rewizja w goére z 0,5%). Dane wskazujg tym samym, ze mimo
obserwowanego w ostatnich miesigcach spowolnienia popyt konsumpcyjny w USA pozostaje
umiarkowanie silny. Ubiegtotygodniowe dane sg spdjne z naszym scenariuszem, zgodnie z
ktorym sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykanskiego PKB zmniejszy sie
do 1,7% w IIl kw. i 0,5% w IV kw. wobec 3,0% w Il kw. W naszym scenariuszu zaktadamy, ze
amerykanskiej gospodarce uda sie unikngé recesji w najblizszych kwartatach.

s W ubiegtym tygodniu poznaliimy waine dane z Chin. Dynamika produkcji przemystowej
zmniejszyta sie w pazdzierniku do 5,3% r/r wobec 5,4% we wrzesniu, ksztattujac sie nieznacznie
ponizej konsensusu rynkowego (5,4%) i naszej prognozy (5,5%). Z kolei dynamika sprzedazy
detalicznej zwiekszyta sie w pazdzierniku do 4,8% wobec 3,2% we wrzesniu, co byto powyzej
oczekiwan rynku (3,8%) i naszej prognozy (4,0%). Wzrost sprzedazy detalicznej widoczny byt
szczegdlnie w przypadku zakupu trwatych débr konsumpcyjnych. Z kolei dynamika inwestycji w
aglomeracjach miejskich nie zmienita sie w pazdzierniku w poréwnaniu do wrzesnia i wyniosta
3,4%, ksztattujac sie ponizej naszej prognozy (3,6%) i powyzej oczekiwan rynku (3,5%).
Najnowsze dane dostarczajg mieszanych sygnatdw, obrazujgc nieréwng i powolng reakcje
chinskiej gospodarki na tagodzenie polityki pienieznej i fiskalnej. Wskazuje to, ze obecna skala
ztagodzenia polityki jest niewystarczajaca, aby w istotny sposdb pobudzi¢ popyt wewnetrzny,
podczas gdy nadal zrodtem znaczacej niepewnosci pozostaje popyt zewnetrzny. Podtrzymujemy
naszg prognoze, zgodnie z ktérg PKB w IV kw. zwiekszy sie 0 4,5%, a w catym 2024 wzrosnie o
4,8% wobec 5,2% w 2023 r. W kolejnych kwartatach istotnym czynnikiem ryzyka dla perspektyw
wzrostu w Chinach sg zapowiedzi D. Trumpa odnosnie do wprowadzenia cef na chinskie towary.
Szacujemy, Ze realizacja obietnic wyborczych w postaci natozenia na chiniskie towary cet w
wysokosci 60% w | pot. 2025 r. obnizytaby dynamike chinskiego PKB o0 0,4 pkt. proc. w 2025r.io0
ok. 0,8-1,0 pkt. proc. w 2026 r. (por. MAKROmapa z 12.11.2024). Z tego powodu oczekujemy
dalszych dziatan stymulacyjnych ze strony chifskiego rzadu majgcych na celu pobudzi¢ wzrost
gospodarczy w kolejnych kwartatach.

> Prognozy dla krajéw ESW-3
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Dynamika PKB w Czechach wyniosta
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realnych dochoddéw w wyniku spadajgcej inflacji. Niemniej jednak ten kanat oddziatywania jest obecnie
ograniczany przez wcigz podwyzszong sktonnosé gospodarstw domowych do oszczedzania. Jednoczesdnie
popyt zagraniczny pozostaje staby, co ogranicza mozliwosci szybszego wzrostu PKB. Jest to szczegdlnie
istotne szczegdlnie w kontekscie tendencji recesyjnych w niemieckim przetwérstwie, z ktérym gospodarka
Czech jest silnie powigzana. W Czechach, podobnie jak innych krajach regionu, w | pot. br.
obserwowalismy spadek dynamiki inwestycji w zwigzku z pauzg w wykorzystaniu srodkéw unijnych
pomiedzy dwoma siedmioletnimi perspektywami finansowymi. Prognozujemy, ze tempo wzrostu PKB
zwiekszy sie do 2,6% w 2025 r. z 1,0% w 2024 r. i bedzie ono wspierane przez konsumpcje krajowg oraz
inwestycje publiczne wspomagane przez absorbcje srodkdw unijnych.

Inflacja bazowa, zwtaszcza w sektorze ustug, utrzymuje sie w Czechach na podwyzszonym poziomie, co
utrudnia realizacje celu inflacyjnego banku centralnego. Cho¢ w lecie inflacja zblizyta sie do celu CNB na
poziomie 2%, na koniec br. przewidywany jest jej przejsciowy wzrost, napedzany przez wyisze ceny
zywnosci oraz paliw. Prognozujemy, ze na przetomie lat 2024 i 2025 inflacja zblizy sie do gérnej granicy
odchylen od celu inflacyjnego (3%), a byé moze chwilowo jg przekroczy, zanim zacznie stopniowo maleé.
Oczekujmy, ze inflacja bedzie stopniowo spadac w kierunku 2% w kolejnych kwartatach. Wygasanie napiec
na rynku pracy obrazowane wolniejszym wzrostem nominalnych ptac bedzie oddziatywato antyinflacyjnie.
Prognozujemy, ze inflacja ogétem wyniesie srednio 2,5% w 2024 r.i2,2% w 2025 r.

W ciggu ostatniego roku CNB ostroznie tagodzit polityke pieniezng, obnizajgc dwutygodniowg stope repo
z poziomu 7% w listopadzie 2023 r. do obecnego poziomu 4%. Dziatanie CNB miato za zadanie pogodzenie
dwoch celow — stabilizacji inflacji z potrzebg wsparcia powolnego ozywienia gospodarczego. Jak zaznaczyt
w listopadzie prezes CNB , proces obnizania inflacji nie zostat zakoriczony” i polityka banku musi pozosta¢
restrykcyjna, aby inflacja spadta do poziomu 2% w przysztym roku. Pomimo zrealizowanych w ostatnim
czasie obnizek stop, realne stopy procentowe nadal pozostajg dodatnie, co ma dziatanie antyinflacyjne.
W ostatnich komunikatach CNB zaznaczat, ze przyszte decyzje oparte beda na biezacych danych
dotyczacych krajowych trendéw inflacyjnych oraz zmian w otoczeniu miedzynarodowym, w tym reakcji
polityki pienieznej kluczowych bankédw centralnych, w tym EBC. Prognozujemy, ze CNB obnizy stopy
procentowe do 3,75% na koniec br. i 3,00% na koniec Il kw. 2025 r. a nastepnie zakonczy cykl tagodzenia
polityki pienieznej. Oczekiwane przez nas obnizki stop procentowych sg spdjne z listopadowgq projekcja
makroekonomiczng CNB sygnalizujacg, ze inflacja obnizy sie w Il pot. 2025 r.

Gospodarka Wegier znalazta sie w technicznej recesji po tym jak PKB zmniejszyt sie 0 0,2% kw/kw w 1l kw.
i0,7% w Il kw. (-0,8% r/r), i uksztattowat sie znaczaco ponizej oczekiwan rynkowych, ktére przewidywaty
lekkie ozywienie (+1,3% r/r). Wedtug wstepnych danych, spadek PKB odzwierciedlat ostabienie aktywnosci
zarowno w budownictwie, jak i przemysle, podczas gdy wzrost wartosci dodanej w sektorze ustug
oddziatywat w przeciwnym kierunku. Uwzgledniajgc te negatywng niespodzianke w Il kw. prognozujemy,
ze $redniorocznie w 2024 r. wzrost PKB wyniesie 0,7% r/r (rewizja w doét z 2,0%). Przyszty rok wyglada
bardziej optymistycznie niz obecny z uwagi na oczekiwang zwiekszong absorbcje srodkdw unijnych.
Dodatkowo, uruchomienie nowych zaktadéw produkcyjnych firm BYD i BMW powinno przyczynic sie do
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wzrostu eksportu i produkcji przemystowej w Il pot. 2025 r. Szacujemy, ze w skali catego roku fabryki tych
dwéch firm podbijg PKB Wegier o0 0,5%. Podsumowujgc, oczekujemy przyspieszenia wzrostu PKB do 2,9%
w 2025r.

Inflacja CPI (% r/r) Inflacia ogdétem na Wegrzech

25 wzrosta nieznacznie z 3,0% r/r we
20 wrzeéniu do 3,2% w pazdzierniku,
15 S~ ksztattujgc sie po.nizgj oczekiwan
rynkowych na poziomie 3,5%. Btad

10 . L. .
< prognozy wynikat gtéwnie z silnego
> &:>_ spadku cen ustug
0 telekomunikacyjnych i opieki
2021 2022 2023 2024 zdrowotnej. Koszt ustug
. Czechy —Wegry Rumunia telekomunikacyjnych spadt o 6,8%
Zrédto: Datastream, Credit Agricole W ujeciu miesiecznym,

14
12

o N M O

2020

Zrédto: Datastream, Credit Agricole

prawdopodobnie z uwagi na czasowe obnizenie taryf przez operatoréw w trakcie zagrozenia
powodziowego. Niemniej jednak, po wykluczeniu tej anomalii inflacja bazowa pozostaje wysoka, co
odzwierciedla utrzymujgca sie presje powigzang ze wzrostem ptac. W obliczu innych proinflacyjnych
czynnikow (wzrost cen nosnikdw energii, ostabienie forinta), obserwowane obecnie spowolnienie
gospodarcze ma naszym zdaniem tylko ograniczony negatywny wptyw dynamike cen. Prognozujemy, ze
inflacja ogdétem wyniesie $redniorocznie 3,6% r/r w 2024 r. i 3,7% w 2025 r. Dostrzegamy ryzyko w goére
dla naszej przysztorocznej prognozy, jesli podwyzki podatkéw od transakcji finansowych (wyptat gotéwki,
wymiany walut i ptatnosci) natozone na banki zostang przerzucone na konsumentéw.

Gtéwne stopy procentowe bankéw centralnych (%) Narodowy Bank Wegier (MNB)
wstrzymat we wrzesniu br. cykl

fagodzenia  polityki  pienieznej,
utrzymujac  stope bazowa na
poziomie 6,5%. Stabilizacja stop
\ procentowych odzwierciedlata
obawy banku centralnego
dotyczace kursu forinta, ktoéry
021 2022 023 2024 ostatnio notowat blisko 18-
Czechy = Wegry e RUmunia miesieczne minima wobec euro,
spowodowane  nasileniem  sie
globalnej awersji do ryzyka. Dodatkowo w pazdzierniku zastepca prezesa MNB C. Kandracs zaznaczyt, ze
»jesli srodowisko zewnetrzne i perspektywy inflacji tego wymagaja, stopa bazowa moze pozostaé¢ na
obecnym poziomie przez dtuzszy okres”, podkreslajgc dgzenie MNB do ograniczenia dalszej deprecjacji
waluty i ochrony stabilnosci cen. Odnoszac sie do wydarzen z ostatnich tygodni, C. Kandracs podkreslit, ze
MNB ,podejmie niezbedne decyzje, gdy bedzie to konieczne”, ilustrujgc ostrozne podejscie banku w
obliczu podwyzszonej globalnej awersji do ryzyka. Z uwagi na podatnos¢ forinta na wahania kursowe,
uwazamy, ze MNB prawdopodobnie utrzyma stope bazowg na statym poziomie w nadchodzacych
miesigcach, prawdopodobnie do konca lutego 2025 r., dgzac do utrzymania stabilnosci finansowej i
zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych. W pazdziernikowym komunikacie po posiedzeniu MNB
podkreslono, ze ,ostrozne i cierpliwe podejscie do polityki monetarnej nadal jest uzasadnione”.

Nasze oczekiwania dotyczgce perspektyw wzrostu gospodarczego w Rumunii charakteryzujg sie
ostroznym optymizmem. Konsumpcja pozostanie naszym zdaniem gldwnym motorem wzrostu
gospodarczego w najblizszym czasie, a wzrost inwestycji powinien przyspieszy¢ w przysztym roku z uwagi
na zwiekszong absorbcje srodkéw unijnych. Chociaz oczekujemy kontynuacji umiarkowanego ozywienia
wzrostu PKB w kolejnych kwartatach, wzrost ten prawdopodobnie bedzie wolniejszy niz wczesniej
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prognozowalismy ze wzgledu na narastajgce wewnetrzne nieréwnowagi (znaczace deficyty w finansach
publicznych i na rachunku obrotéw biezgcych). Oczekujemy, ze rzad podejmie stopniowe dziatania
zmierzajgce do konsolidacji fiskalnej w srednim okresie w zwigzku z objeciem Rumunii procedurg
nadmiernego deficytu, ktére mogg ogranicza¢ wzrost popytu krajowego juz w 2025 r. Istotnym czynnikiem
ryzyka dla naszej prognozy wzrostu gospodarczego pozostaje sytuacja polityczna i mozliwe zmiany w
polityce fiskalnej po wyborach prezydenckich i parlamentarnych, zaplanowanych odpowiednio na listopad
i grudzien br. Biorgc pod uwage najnowsze sondaze, wtadze po wyborach parlamentarnych
najprawdopodobniej utrzyma dotychczasowa koalicja partii SDP i PNL. Kazda partia wystawita jednak
osobnego kandydata w wyborach prezydenckich, co oddziatuje w kierunku wzrostu ryzyka politycznego,
szczegoblnie biorgc pod uwage, ze obecne sondaze nie wskazujg na jednoznacznego lidera. Biorgc pod
uwage powyzsze tendencje prognozujemy, ze dynamika PKB wyniesie 3,0% w 2025 r. wobec 1,1% w br.

Presja inflacyjna w Rumunii prawdopodobnie pozostanie wysoka w krdtkim okresie. Chociaz w ostatnich
miesigcach inflacja wykazywata tendencje spadkowa, to nadal ksztattuje sie ona tylko nieznacznie ponizej
poziomu 5% r/r. Prognozujemy, ze inflacja ogdtem i inflacja utrzymaja sie znaczaco powyzej gérnej granicy
celu inflacyjnego banku centralnego (2,5% +/- 1 pkt proc.) do potowy 2025 r. Dopiero w |l pot. przysztego
roku oczekujemy stopniowego zbiegania inflacji do poziomu ok. 3% r/r, przy zatozeniu dalszego spadku
dynamiki cen w strefie euro oraz stabnacej presji ptacowej. W rezultacie prognozujemy, ze srednioroczna
inflacja zmniejszy sie 2 5,6% r/r w 2024 r. do 3,9% w 2025 r.

Stopy referencyjne bankéw centralnych (%)

Czechy 5,75 4,75 4,25 3,75 3,25 3,00 3,00 3,00
Wegry 8,25 7,00 6,50 6,50 6,25 6,00 5,75 5,50
Rumunia 7,00 7,00 6,50 6,50 6,25 6,00 5,75 5,50

Zrédto: Datastream, Credit Agricole

W obliczu podwyzszonego ryzyka inflacyjnego oraz istotnej niepewnosci dotyczacej ksztattowania sie
sytuacji w finansach publicznych, Narodowy Bank Rumunii (NBR) prawdopodobnie bedzie kontynuowat
ostrozne podejscie w zakresie polityki pienieznej, pozostawiajac stope procentowg na poziomie 6,5% w
najblizszych miesigcach. Uwazamy, ze wraz z obnizajaca sie inflacja NBR wznowi cykl fagodzenia polityki
pienieznej (by¢ moze juz w | kw. 2025 r.). Dalsze dziatania NBR beda zaleze¢ od potencjalnych reform
fiskalnych, ktérych realizacja oczekiwana jest poczawszy od 2025 r. Prognozujemy, ze stopy procentowe
zostang obnizone w Rumunii tgcznie o 100bp w 2025 .

Istotnym czynnikiem ryzyka dla
Udziat eksportu perspektyw wzrostu gospodarczego

towaréw do USA w w krajach regionu sg wyniki
PKB

Udziat eksportu
towarow do USA w

calym eksporcie
towaréw wyboréow w USA i potencjalne

zmiany w polityce zagranicznej USA
(por. MAKROmapa z 12.11.2024).
Bezposrednie relacje handlowe
Rumunia 2,3% 0,7% gospodarek regionu z USA s jednak

Czechy 2,4% 1,8%
Wegry 2,9% 2,2%

Zrodto: Eurostat, Credit Agricole, dane za 2023 r. stosunkowo niewielkie (por. tabela),

co oznacza, ze potencjalne wprowadzenie nowych taryf przez USA bedzie miato na nie ograniczony
bezposredni wptyw. Z kolei posrednie skutki taryf (poprzez zmniejszony popyt ze strony strefy euro) sg
czynnikiem ryzyka w dét dla naszych prognoz wzrostu PKB w krajach CE3, jednak nie powinny one zaktécic
oczekiwanego przez nas ozywienia gospodarczego w regionie z uwagi na oczekiwane przez nas
przyspieszenie wzrostu PKB w obszarze wspdlnej waluty. Podsumowujac, ewentualne nasilenie tendencji
protekcjonistycznych ze strony USA bedzie miato niewielki wptyw na perspektywy wzrostu gospodarczego
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w krajach regionu. Wyniki wyboréw w USA bedg jednak waznym czynnikiem ksztattujgcym ich kursy walut.
Nasze zrewidowane prognozy walutowe przedstawimy w kolejnej MAKROmapie.

- Krajowe dane o produkcji budowlano-montazowej pozytywne dla ztotego

Kursy walutowe

4,48 425 4,80 5,40
4,40 416 468 5,30
4,33 407 456 5,20
4,25 308 444 5,10
4,18 389 432 5,00
4,10 380 420 4,90
lis23  sty24  mar24  maj24  lp24  wrz24  lis24 lis 23 sty24  mar24 - maj24  lip24  wrz24  lis24

CHFPLN (1. 0)

GBPPLN (p. 0§)

EURPLN (I. 03) USDPLN (p. 0$)

Zrédto: Refinitiv
W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,3182 (umocnienie ztotego o 0,1%). W ubiegtym tygodniu
obserwowane byto umocnienie ztotego, co byto kontynuacjg korekty zapoczatkowanej dwa tygodnie
temu (por. MAKROmapa 12.11.2024). Jednoczesnie perspektywa rzgdéw D. Trumpa wraz ze sprzyjajgcym
mu Kongresem zmniejszyta w opinii czesci inwestorow przestrzen do obnizek stép procentowych przez
Fed, co sprzyjato réwniez umocnieniu dolara wzgledem euro.

W tym tygodniu kluczowe dla inwestoréw bedg krajowe dane o produkcji budowlano-montazowe;j
(czwartek), ktore mogg przyczyni¢ sie do umocnienia ztotego. Pozostate dane z polskiej i ze swiatowej
gospodarki beda miaty naszym zdaniem ograniczony wptyw na kurs polskiej waluty. Kluczowy dla kursu
ztotego pozostanie dalszy rozwdj sytuacji na Bliskim Wschodzie. Ewentualna eskalacja napiecia moze
doprowadzi¢ do wzrostu kursu EURPLN. Naptywajgce w niedziele doniesienia medialne o zgodzie USA na
uzywanie przez Ukraine amerykanskich rakiet dalekiego zasiegu na terytorium Rosji s3 w naszej ocenie
negatywne dla ztotego ze wzgledu na potencjalng dalszg eskalacje konfliktu ze strony Rosji w reakcji na te
decyzje.
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Korekta stawek IRS w $lad za rynkami bazowymi

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
5,20 75
5,04
4,97 3,50
5,00 3,25
4,78 3,00
- 4,94
4,86 2,75
4,60 4,68 2,50
2,25
4,40 2,00
2lata 5 lat 10lat lis 23 sty 24 mar24  maj24 lip 24 wrz 24 lis 24
Frodio: Refinitiy’ —— 08-11-2024 —15-11-2024 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do 4,94 (spadek o 10pb), 5-letnie do 4,68
(spadek o 10pb), a 10-letnie do 4,86 (spadek o 11pb). W ubiegtym tygodniu doszto do spadku stawek IRS
na catej dtugosci krzywej w slad za rynkiem niemieckim, podczas gdy stawki IRS w USA charakteryzowaty
sie niskg zmiennoscig. W kierunku zwiekszenia spreadu pomiedzy amerykanskimi a niemieckimi
obligacjami sprzyjaty w naszej ocenie oczekiwania inwestoréw na dalsze tagodzenie polityki pienieznej
przez EBC, podczas gdy w przypadku USA spadek ten byt hamowany przez zwyciestwo D. Trumpa w
wyborach.

Uwazamy, ze kluczowa dla stawek IRS w tym tygodniu bedzie czwartkowa publikacja danych o produkgji
budowlano-montazowej w Polsce, ktdra moze przyczynic sie do wzrostu stawek IRS. Zaplanowane na ten
tydzien publikacje pozostatych danych z polskiej i ze $wiatowej gospodarki bedg naszym zdaniem
neutralne dla stawek IRS. Istotnym czynnikiem dla krzywej pozostanie dalszy rozwdj sytuacji na Bliskim
Wschodzie. Ewentualna eskalacja napiecia moze doprowadzi¢ do zwiekszenia stawek IRS. Naptywajgce w
niedziele doniesienia medialne o zgodzie USA na uzywanie przez Ukraine amerykanskich rakiet dalekiego
zasiegu na terytorium Rosji mogg w naszej ocenie sprzyja¢ wzrostowi stawek IRS ze wzgledu na
potencjalng dalszg eskalacje konfliktu ze strony Rosji w reakcji na te decyzje.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

iczne w Polsce w ujeciu miesiecz

gru 23 | sty 24 mar 24 | kwi 24 aj24 (cze24 | i 24 |wrz 24 | paz 24
Stopa referencyjna NBP* (%) 5,75 5,75 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* 4,45 4,35 4,33 4,32 4,31 4,29 4,33 4,27 4,30 4,29 4,28 4,28 4,35 4,37
Kurs USDPLN* 4,21 4,00 3,93 4,00 3,99 3,97 4,06 3,94 4,02 3,96 3,87 3,85 4,00 4,08
Kurs CHFPLN* 4,62 4,56 4,64 4,64 4,52 4,40 4,41 4,36 447 4,50 4,56 4,54 4,64 4,70
Inflacja CPI (r/r, %) 6,6 6,6 6,2 3,7 2,8 2,0 24 25 2,6 42 43 49 5,0
Inflacja bazowa (r/r, %) 8,0 73 6.9 6,2 54 4,6 4,1 3.8 3,6 3.8 3,7 43 4,1
Produkcja przemystu (r/r, %) 2,0 -0,3 -3,5 3,0 3,2 -5,7 7.8 -1.6 0,0 53 -1,3 -04 1.8
Inflacja PPI (r/r, %) -4,2 5,1 -6,9 -106 -100 -99 -8,5 -7,0 -5.8 5,1 -55 -6,3 -6,3

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 4.8 2,6 0,5 4,6 6,7 6,0 43 54 4,7 5,0 3,2 -2,2 1,3
Wynagrodzenie w SP (r/r,%) 12,8 11,8 9,6 12,8 12,9 12,0 11,3 114 11,0 10,6 111 10,3 10,1

Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,1 -0,2 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,4 -0,5 -0,4 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,0 5,0 51 5,4 54 53 5,1 5,0 4,9 5,0 5,0 5,0 50
Saldo ROB (mIn EUR) 2121 1182 -102 1575 1752 1239 623 -451 485  -1116 -2731 -1434
Eksport (r/r, %, EUR) 2,1 -2,0 -6,3 -3,1 2,0 -8,7 7,5 -6,0 -7,3 4,7 -3,3 0,5

Import (r/r, %, EUR) -6,0 -6,1 -9,3 -4,1 2,1 -7,2 4,7 0,1 0,6 9,1 4,9 51

* wartos¢ na koniec miesigca

wskaznikdw makroekonomicznych

niki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

_
m--------

PKB (%, r/r) 2,7 25 31 33 34

Konsumpcja (%, r/r) 4,6 47 2,1 2,9 25 2,1 2,0 1,8 -0,3 3,6 2,2
Inwestycje (%, r/r) -1,8 2,7 2,2 -5,8 55 75 8,4 8,7 12,6 -14 7,7
Eksport (ceny state, %, r/r) 0,5 3,4 15 25 53 57 4,3 7,1 3,7 2,0 55
Import (ceny state, %, rir) -0,1 54 4,9 4,7 51 53 4,3 3,9 -15 a7 4,6
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) 2,7 2,7 1,2 14 15 1,2 1,2 0,9 -0,2 2,0 1,3
g § g Inwestycje (pp.) -0,2 0,4 0,4 -14 0,7 12 13 2,0 2,1 -0,3 13
e Eksport netto (pp.) 0,4 -0,8 -1,6 -0,9 0,4 0,5 0,2 1,8 3,2 -0,8 0,7
Saldo obrotow biezacych (% PKB)*** 16 13 0,5 1,0 1,0 0,9 0,8 0,8 16 1,0 0,8
Stopa bezrobocia (%)** 53 49 5,0 5,0 53 49 49 49 51 5,0 49
Zatrudnienie poza rolnict. (%or/r) -0,2 0,9 0,3 0,1 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 0,8 0,3 -0,5
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 14,4 14,7 134 12,8 10,1 8,3 71 6,5 12,8 13,8 8,0
Inflacja CPI (%)* 2,8 25 45 4.8 52 49 3,5 3,5 11,6 3,7 43
Wibor 3-miesigczny (%)** 5,88 5,85 5,85 5,85 5,85 5,60 5,48 5IS5! 5,88 5,85 5,25
Stopa referencyjna NBP (%9)** 575 575 575 575 575 575 5,50 525 575 575 5,25
EURPLN** 4,29 4,30 4,28 4,28 4,25 4,24 4,23 4,22 4,33 4,28 4,22
USDPLN** 3,97 4,02 3,85 3,96 3,94 3,89 3,85 3,77 3,93 3,96 3,77

*wartos¢ Sredniokwartalna
**wartosc¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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POPRZEDNIA PROGNOZA*

WSKAZNIK OKRES WARTOSC

CA RYNEK**

Poniedziatek 18.11.2024 r.

14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Pazdziernik 43 4,1 4,2
Wtorek 19.11.2024 r.

10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Wrzesien 315

11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Pazdziernik 2,0 2,0 2,0

14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Pazdziernik 1425 1425 1430

14:30 USA Liczba rozpoczetych budéw (tys.) Pazdziernik 1354 1340 1340

Czwartek 21.11.2024 r.

14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Listopad 10,3 6,5

16:00 USA Sprzedazdomaéw na rynku wtérnym (min m/m) Pazdziernik 3,84 3,92 3,92

16:00 Strefa euro Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Listopad -12,5 -12,4
Piatek 22.11.2024 r.

8:00 Niemcy Finalny PKB (% kw/kw) 1l kw. 0,2 0,2 0,2

9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Listopad 43,0 43,0

10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Listopad 51,6 51,5

10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetwoérstwie (pkt.) Listopad 46,0 46,0

10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Listopad 50,0 50,0

15:45 USA Wstepnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Listopad 48,5 48,8

16:00 USA Finalny indeks Uni. Michigan (pkt.) Listopad 73,0 74,0 73,0

* 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 Paiistwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,, MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Arturem Arutyunyanem: aarutyunyan@credit-agricole.pl
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