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SIE do 1,8% r/r w paZdZ'ermku Sprzedaz detaliczna w cenach statych (SA, luty 2020 r. = 100)
wobec -0,3% we wrzesSniu. Wzrost Zrédio: GUS, Credit Agricole

dynamiki produkcji przemystowej pomiedzy wrzesniem a pazdziernikiem w znaczgcym stopniu
wynikat z efektu statystycznego w postaci korzystnej réznicy w liczbie dni roboczych, podczas
gdy w przeciwnym kierunku oddziatywaty pogorszenie koniunktury oraz efekt podwyzszonej
bazy. Nasza prognoza ksztattuje sie zgodnie z konsensusem rynkowym, a tym samym jej
materializacja bedzie neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ We wtorek poznamy krajowe dane o sprzedazy detalicznej. Oczekujemy, ze jej dynamika
liczona w cenach statych zwiekszyta sie do 0,2% r/r w pazdzierniku wobec -3,0% we wrzesniu.
Uwazamy, ze w pazdzierniku odnotujemy wzrost odsezonowanej sprzedazy w ujeciu miesigc do
miesigca, co bedzie jej czesciowa korektg po silnym spadku we wrzesniu. Pozytywne dla
sprzedazy bedzie ustgpienie efektu powodzi. Nasza prognoza ksztattuje sie ponizej konsensusu
rynkowego (0,8%), a tym samym jej realizacja bedzie lekko negatywna dla kursu ztotego i
rentownosci polskich obligacji.

v Kolejnym waznym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na czwartek publikacja
finalnego szacunku PKB w Polsce w Ill kw. Uwazamy, ze dynamika PKB zmniejszyta sie do 2,7%
r/r z 3,2% w Il kw., ksztattujgc sie zgodnie ze wstepnym szacunkiem. Gtéwnym czynnikiem
ograniczajacym tempo wzrostu gospodarczego pomiedzy Il i lll kw. byto spowolnienie wzrostu
konsumpcji. Oczekujemy, ze publikacja finalnych danych o PKB nie bedzie miata istotnego
wptywu na kurs ztotego i rentownosci obligacji.

¢ We wtorek opublikowane zostang Minutes z listopadowego posiedzenia FOMC. Podczas
konferencji prasowej po posiedzeniu J. Powell zakomunikowat, ze Fed nie bedzie spieszyt sie z
obnizaniem stép procentowych w przysztosci, a tempo fagodzenia moze w pewnym momencie
spowolnié. Minutes najprawdopodobniej dostarczg istotnych informacji na temat dyskusji o
mozliwosci przerwy w obnizkach i jej potencjalnego terminu. Podtrzymujemy nasz scenariusz,
zgodnie z ktérym Rezerwa Federalna obnizy stopy procentowe o 25pb w grudniu, oraz o dalsze
100pb w 2025 r. Dostrzegamy ryzyko, ze skala fagodzenia polityki pienieznej w 2025 r. bedzie
mniejsza od naszych obecnych oczekiwan z uwagi na prawdopodobny proinflacyjny wptyw
polityki gospodarczej D. Trumpa (por. MAKROmapa z 12.11.2024). Naszym zdaniem publikacja
Minutes FOMC bedzie oddziatywata w kierunku podwyzszonej zmiennosci na rynkach
finansowych

7’ w tym tygodniu opublikowane zostang wazne dane z USA. Oczekujemy, ze inflacja PCE ogétem
zwiekszyta sie do 2,3% r/r w pazdzierniku z 2,1% we wrzesniu, przy jednoczesnym wzroscie
inflacji bazowej do 2,8% r/r z 2,7%. W $rode poznamy z kolei drugi szacunek amerykanskiego
PKB w Il kw. Zaktadamy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego
nie zostanie zrewidowane wzgledem wstepnego szacunku i wyniesie 2,8%. Oczekujemy
rowniez, ze dane dotyczace sprzedazy nowych doméw (727 tys. w pazdzierniku wobec 738 tys.
we wrzesniu) wskazg na utrzymujgcg sie obnizong aktywnos$¢ na amerykanskim rynku
nieruchomosci. Oczekujemy, ze indeks Conference Board wzrosnie do 115,0 pkt. w listopadzie
wobec 108,7 pkt. w pazdzierniku. Poprawa nastrojow konsumenckich bedzie spdjna ze

lut20 sie20 lut21 sie21 Iut22 sie22 Iut23 sie23 [ut24 sie 24




CDé CREDIT MAPA
—_— AGRICOLE Czy wzrost cet w USA doprowadzi do MAKRO

spowolnienia wzrostu gospodarczego w Polsce?

ubiegtotygodniowymi wskazaniami indeksu Uniwersytetu Michigan (patrz ponizej). Uwazamy,
ze publikacja danych z USA bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

v W piatek opublikowany zostanie wstepny szacunek inflacji HICP w strefie euro. Oczekujemy,
ze roczne tempo wzrostu cen zwiekszyto sie w listopadzie do 2,2% r/r wobec 2,0% w
pazdzierniku, co wynikato z wyzszej dynamiki cen no$nikdw energii, podczas gdy w przeciwng
strone oddziatywata nizsza dynamika cen zywnosci, a inflacja bazowa ustabilizowata sie naszym
zdaniem na poziomie 2,7% r/r. W czwartek dodatkowych informacji nt. inflacji w strefie euro
dostarczy wstepny szacunek inflacji HICP w Niemczech. Prognozujemy, ze zwiekszyfa sie ona do
2,6% r/r w listopadzie wobec 2,4% w pazdzierniku. Publikacja danych o inflacji w strefie euro
bedzie w naszej ocenie neutralna dla kursu ztotego i rynku dtugu.

s W piatek opublikowane zostang Inflacja CP1 w Polsce (%. )
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efektami wysokiej bazy sprzed ——— Nosniki energii (p. 0$) Zrédto: GUS, Credit Agricole
roku. Z kolei inflacja bazowa zwiekszyta sie naszym zdaniem do 4,6% r/r w listopadzie wobec
4,1% w pazdzierniku z uwagi na oddziatywanie efektéw niskiej bazy m.in. w kategoriach
,acznosé” i ,rekreacja i kultura”. Nasza prognoza ksztattuje sie powyzej konsensusu rynkowego
(4,6%), a tym samym jej materializacja bedzie pozytywna dla kursu ztotego i rentownosci
polskich obligacji.

s Dzisiaj opublikowane zostang réwniez pazdziernikowe dane o zatrudnieniu i przeciethym
wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia
nie zmienita sie w pazdzierniku w poréwnaniu do wrzesnia i wyniosta -0,5% r/r. Uwazamy, ze w
kierunku jej spadku oddziatywaty zwolnienia grupowe w branzy motoryzacyjnej, podczas gdy w
przeciwnym kierunku oddziatywata poprawa koniunktury w pozostatych kategoriach. Z kolei
dynamika przecietnego wynagrodzenia utrzymata sie na wysokim poziomie (10,1% r/r w
pazdzierniku wobec 10,3% we wrzesniu). Publikacja danych o zatrudnieniu i wynagrodzeniach
w sektorze przedsiebiorstw bedzie w naszej ocenie neutralna dla kursu ztotego i rynku dtugu.

v 4 Dzisiaj opublikowany zostanie indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcow
reprezentujacych sektor przemystu przetworczego, budownictwa, handlu i ustug. Rynek
oczekuje, ze wartos¢ indeksu zmniejszyta sie do 86,2 pkt. w listopadzie z 86,5 pkt. w
pazdzierniku. Bedzie to spdjne z pesymistycznymi wynikami indeksow PMI dla Niemiec z
ubiegtego tygodnia (patrz ponizej). Uwazamy, ze publikacja indeksu Ifo bedzie neutralna dla
rynkéw finansowych.

W zesztym tygodniu

Y 4 W ubiegtym tygodniu poznaliSmy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Dane o
pozwoleniach na budowe (1416 tys. w pazdzierniku wobec 1425 tys. we wrzesniu), liczbie
rozpoczetych budow (1311 tys. wobec 1354 tys.) oraz sprzedazy doméw na rynku wtérnym (3,96
min wobec 3,84 min) wskazaty na utrzymujacg sie zmniejszong aktywnos¢ na amerykanskim
rynku nieruchomosci. Sygnalizuje to, ze ze wzgledu na opdznienia w mechanizmie transmisji
polityki pienieznej rynek nieruchomosci w USA nie zareagowat jeszcze na obnizenie krzywej
dochodowosci zwigzane z dokonanymi i oczekiwanymi obnizkami stop procentowych. W zesztym
tygodniu opublikowany zostat réwniez regionalny indeks Philadelphia Fed, ktory obnizyt sie w
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listopadzie do -5,5 pkt. wobec 10,3 pkt. w pazdzierniku. Z kolei finalny indeks Uniwersytetu
Michigan zwiekszyt sie w listopadzie do 71,8 pkt. wobec 70,5 pkt. w pazdzierniku i 73,0 pkt. we
wstepnym szacunku. Wzrost indeksu wynikat ze zwiekszenia jego sktadowe] dla oczekiwan,
podczas gdy przeciwny wptyw miat spadek sktadowej dla biezgcej sytuacji. Uwzgledniajgc wyzszy
punkt startowy w Il kw. dostrzegamy istotne ryzyko w goére dla naszego scenariusza, zgodnie z
ktorym sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykanskiego PKB zmniejszy sie
do 0,5% w IV kw. wobec 2,8% w Il kw., a w catym 2024 r. wzrosnie o 2,5% wobec 2,9% w 2023 r.
s’ Zgodnie ze wstepnymi danymi
zagregowany indeks PMI (dla 65

Sektorowe indeksy PMI dla strefy euro
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listopadzie do 48,1 pkt. wobec 50,0 ,5
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Osiagnaf najniisza wartos$é od Zrédto: S&P, Credit Agricole

stycznia 2024 r. W kierunku zmniejszenia zagregowanego indeksu PMI oddziatywat spadek jego
sktadowych zaréwno dla biezgcej produkcji w przetwodrstwie, jak aktywnosci biznesowej w
ustugach. W ujeciu geograficznym silne pogorszenie koniunktury odnotowano w Niemczech, we
Francji, jak i w pozostatych gospodarkach strefy euro objetych badaniem. W danych na
szczegblng uwage zastuguje silny spadek indeksu dla aktywnosci biznesowej w ustugach, przy
przyspieszajgcym obnizeniu produkcji w przetwérstwie. Realizuje sie tym samym nasz scenariusz,
zgodnie z ktérym w dtugim okresie znaczace dysproporcje pomiedzy oceng sytuacji w ustugach i
w przetwdrstwie sg nie do utrzymania i pogarszajgca sie sytuacja w przetwdrstwie bedzie
wywiera¢ coraz wiekszy negatywny wptyw na sytuacji w ustugach (por. MAKROmapa z
28.10.2024). W naszej ocenie pogorszenie sytuacji w ustugach ma charakter trwaty, na co
wskazuje odnotowane w listopadzie wyrazne przyspieszenie spadku nowych zamdwien w tym
sektorze, przy jednoczesnie coraz szybciej obnizajacych sie zalegtosciach produkcyjnych.
Wyraznie zmniejszyta sie rowniez sktadowa dla oczekiwanej produkcji (dla przetwdrstwa i ustug)
w horyzoncie 12 miesiecy, co zgodnie z komunikatem wynikato w istotnym stopniu z
podwyzszonej niepewnosci zwigzanej z sytuacjg polityczng w Niemczech i we Francji, a takze
zwyciestwem D. Trumpa w wyborach prezydenckich w USA. Z punktu widzenia polskiego
przetwdrstwa i handlu zagranicznego kluczowa jest analiza sytuacji w niemieckim przetwérstwie,
gdzie indeks PMI zwiekszyt sie w listopadzie do 43,2 pkt. wobec 43,0 pkt. w pazdzierniku. Jego
wzrost wynikat z wyzszych wktadéw 2 z 5 jego sktadowych (dla biezgcej produkcji i nowych
zamowien), podczas gdy przeciwny wptyw miaty nizsze wktady sktadowych dla zatrudnienia,
zapasow i czasu dostaw. Wolniejszy spadek nowych zamoéwien wynikat przede wszystkim z
poprawy sytuacji na rynku wewnetrznym, podczas gdy sktadowa dla nowych zaméwien
eksportowych obnizyta sie w listopadzie. Wyniki badan koniunktury stanowig ryzyko w dét dla
naszej prognozy, zgodnie z ktdrg kwartalna dynamika PKB w strefie euro wyniesie 0,3% w IV kw.
wobec 0,4% w Il kw., a w catym 2024 r. PKB wzro$nie 0 0,8% r/r wobec 0,5% w 2023 r.

s Zgodnie z finalnym szacunkiem
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kW. Na Zwiekszenie kwartalnej Zrédio: Datastream, Credit Agricole
dynamiki wzrostu PKB ztozyly sie wyzsze wktady spozycia prywatnego, inwestycji i zapasdw,
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podczas gdy przeciwny wptyw miaty nizsze wktady spozycia publicznego oraz eksportu netto.
Tym samym gtéwnym Zrédtem wzrostu niemieckiego PKB w Il kw. byt przyrost zapaséw, podczas
gdy w Il kw. byto to spozycie publiczne. Taka struktura wzrostu sugeruje, ze najprawdopodobniej
niemieckie firmy przeszacowaty ozywienie popytu, co doprowadzito do powstania zapaséw
nieplanowanych. W pofaczeniu z opublikowanymi w tym tygodniu wskaznikami koniunktury dla
Niemiec (patrz powyzej), dostrzegamy ryzyko w dot dla naszej prognozy, zgodnie z ktéra
kwartalna dynamika PKB w Niemczech zwiekszy sie w IV kw. do 0,2%, a w catym 2024 r. wzrost
PKB wyniesie 0,1% wobec -0,3% w 2023 r.

Czy wzrost cet w USA doprowadzi do spowolnienia wzrostu gospodarczego w
Polsce?

Wygrana D. Trumpa w wyborach prezydenckich wigze sie ze zwiekszeniem prawdopodobienstwa
nasilenia tendencji protekcjonistycznych ze strony USA. Jedna z kluczowych obietnic wyborczych D.
Trumpa bylo wprowadzenie szerokiego 60% cta na wszystkie chiiskie towary, w pofaczeniu z
utrzymaniem juz istniejgcych podwyzszonych stawek na niektére dobra (jak np. 100% cto na samochody
elektryczne) oraz podwyzszenie cet na import ze wszystkich innych krajéw do 10%. Obecnie trudno jest
oceni¢ jaki bedzie ostateczny ksztatt polityki gospodarczej nowej administracji USA. Z uwagi na
podwyiszong niepewno$¢ w tym zakresie obecnie nie budujemy konkretnego scenariusza
przewidujacego okreslong zmiane stawek celnych i powigzanego z nig $cisle ustalonego spadku importu
z USA. W poniiszej analizie przedstawiamy natomiast kanaty oddziatywania zmniejszonego popytu ze
strony USA na eksport i wzrost gospodarczy w Polsce

Eksport towaréw z Polski do USA Te kanaty oddzialywania mozna

4,0% podzieli¢ na bezposredni handel
3.0% Polski z USA oraz posredni, czyli
e _/\_/\/ negatywny wptyw podniesienia cet
2.0% objawiajacy sie spadkiem popytu z
e krajéw, dla ktérych petnimy role
1,0% — — dostawcy (np. Niemiec).
0.00¢ Ewentualne natozenie cet na Polske
s (1) .. . . . .
2011 2013 2015 2017 2019 2021 2003 ~ Wiaze  sie  z - niewielkim
i W relacji do catkowitego eksportu towarow —W relacji do PKB bezposrednim ryzkiem dla Polski z
Zrédto: Eurostat, Credit Agricole uwagi na matg wage USA w naszym

handlu zagranicznym. USA sg bowiem odbiorcg tylko 3% polskiego eksportu, z czego ponad potowa
skoncentrowana jest w trzech kategoriach (,,reaktory jadrowe, kotty, maszyny i urzagdzenia mechaniczne;
ich czesci”, ,maszyny i urzadzenia elektryczne oraz ich czesci; rejestratory i odtwarzacze diwieku,
rejestratory i odtwarzacze obrazu i dzwieku oraz czesci i akcesoria do tych artykutéw”, ,przyrzady i
aparatura, optyczne, fotograficzne, kinematograficzne, pomiarowe, kontrolne, precyzyjne, medyczne lub
chirurgiczne; ich czesci i akcesoria”). Eksport z Polski do USA stanowi tylko 1,5% PKB, co oznacza, ze jego
potencjalny spadek po wprowadzeniu cet miatby ograniczony negatywny wptyw na sytuacje gospodarcza
i bytby skoncentrowany w niewielkiej liczbie kategorii produktowych.

W kontekscie zmian w polityce zagranicznej D. Trumpa jednocze$nie pojawia sie pytanie, w jakim stopniu
spadek eksportu z innych krajéw europejskich do USA bedzie oddziatywat w kierunku zmniejszenia
aktywnosci w polskim przetwdrstwie, ktdre jest dla nich waznym dostawca potproduktow i komponentéw
(tzw. dobr posrednich). W celu oszacowania tego wptywu na polskg gospodarke postuzyliSmy sie
opracowang przez OECD tablicg przeptywéw miedzygateziowych (tzw. analiza input-output) dotyczaca
2020 r. Obejmuje ona wartosci transakcji pomiedzy 45 branzami gospodarek 79 krajow, co pozwala na
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bardzo szczegétowa analize rozlewania sie spadku importu ze strony USA na rdzine kraje i sektory.
Zatozony przez nas szok, ktérego efekty analizujemy ponizej, przewiduje spadek importu z USA o 10% w
ramach wszystkich kategorii przetwdrstwa we wszystkich krajach UE poza Polsky. Zatozenie takiej skali
spadku pozwala na pdzniejsze tatwe przeskalowanie negatywnych efektéw szoku w zaleznosci od
przyjetego konkretnego scenariusza przewidujgcego okreslony wzrost stawek celnych i powigzany z nim
spadek popytu ze strony USA. W przypadku pozostatych kategorii (sektora ustug, gornictwa i
budownictwa) zatozyliSmy brak zmian w popycie ze strony USA. Nasza analiza uwzglednia spadek popytu
zaréwno na dobra posrednie, jak réwniez na produkty finalne dostarczane za ocean.

taczny udziat eksportu towarédw do USA z krajow UE (z wytgczeniem Polski) w ich catkowitym eksporcie
towarow wynidst 7,6% w 2023 r. Zgodnie z danymi OECD, poszczegdlne branze przemystu i rolnictwo
charakteryzujg sie zréznicowang ekspozycjg na USA w zaleznosci od krajéw. Niemniej jednak na 442
przypadkéw kombinacji geograficzno-sektorowych (26 krajow razy 17 kategorie aktywnosci) tylko 44
warianty charakteryzuje sie udziatem eksportu do USA w catkowitej produkcji wyzszym od 5%. Oznacza
to, ze w wiekszosci przypadkéw USA odgrywajg ograniczong role w europejskim handlu zagranicznym.
Najwiekszy udziat eksportu do USA przewyzszajgcy 30% w przypadku Irlandii i Danii oraz 10% w przypadku
Szwedcji, Stowenii, Portugalii, Belgii i Niemiec mozna odnotowac dla produkcji wyrobéw farmaceutycznych.
Inne kategorie, ktdre charakteryzuja sie relatywnie wysokim (ok. 5%) udziatem USA w eksporcie to branza
motoryzacyjna, produkcja maszyn i urzadzen oraz produkcja wyrobéw chemicznych. Precyzyjny rozktad
po krajach i branzach przedstawiliSmy w tabeli ponizej. Czerwone komdrki oznaczaja, ze ten odsetek jest
wyzszy niz 10%, z6tte — udziat ksztattuje sie on pomiedzy 5% a 10%, zielone — pomiedzy 1% a 5%, a szare
0znaczajg, ze udziat ten jest nizszy niz 1%.
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Przytoczone powyzej dane sygnalizuja, ze dobra posrednie eksportowane z Unii Europejskiej nie sg
waznym komponentem dla wiekszosci proceséw produkcyjnych realizowanych w USA. Stany Zjednoczone
nie sg réwniez waznym odbiorcg produktow finalnych produkowanych w UE. Warto tu przytoczy¢ przyktad
branzy motoryzacyjnej w Niemczech, czesto wymienianej w mediach jako przemyst, ktéry jest
potencjalnie silnie narazony na spadek popytu z USA. W tym przypadku okazuje sie, ze tylko 4% jej
produkcji catkowitej trafia na rynek Standéw Zjednoczonych, z czego 1,2% stanowig dobra posrednie, a
2,8% to dobra finalne.

Za pomocy tablicy przeptywéw miedzygateziowych mozemy bardzo doktadnie przesledzi¢ wptyw
zmniejszonego popytu ze strony USA na miedzynarodowy przeptyw towardw i ustug. Odnoszac sie do
przyktadu niemieckiej branzy motoryzacyjnej, spadek jej eksportu do USA wptynie negatywnie nie tylko
na eksport débr posrednich z Polski, ktére sg dostarczane bezposrednio na potrzeby niemieckiej branzy
motoryzacyjnej, ale réwniez na eksport Srodkéw produkcji, ktére sg wykorzystywane przez inne kategorie
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przetworstwa Niemiec i innych krajéow UE, a ktdre ostatecznie trafiaja do branzy motoryzacyjnej.
Przyktadowo moze by¢ to eksport przewoddw miedzianych z Polski, ktdre nastepnie przetwarzane s3
przez niemieckich producentéw urzadzen elektrycznych, ktére stanowig komponent wytwarzanych
pojazddw, ktére ostatecznie trafityby na rynek amerykanski.

Efekty spadku popytu z USA o 10% na produkcje w Pols ce Odnoszac wartos¢ eksportowanych

Metalowe wyroby gotowe débr posrednich z Polski na
Maszyny i urzadzenia potrzeby krajow UE do produkcji
Urzadzenia elektryczne poszczegblnych branz polskiego

Wyroby z gumy i tworzyw sztucznych ~ przetwoérstwa szacujemy, ze spadek
Pojazdy samochodowe, przyczepy popytu z USA o 10% przyczynia sie

Chemikalia i wyroby chemiczne do obnizenia produkcji w polskim

Metale przetwoérstwie o ok. 0,08%. Nalezy

-025% -020% -015% -0,10% -0,05%  0,00% zwrdcié  uwage, e powyisze
u Efekt bezposredni m Efekt posredni : i

*'na wykresie pokazano branze, w ktérych spadek produkcji jest co najmniejréwny 0,1% Szacun’kl . uwzglgdnlaja efEkt.y

Zrédto: Credit Agricole bezposrednie, ktdre reprezentujg

bezposredni wptyw spadku produkcji w krajach UE na aktywno$é polskich branz bedacych ich
bezposrednimi dostawcami komponentdow i pdtproduktéw, jak rowniez efekty posrednie. Przez efekty
posrednie rozumiemy spadek produkcji w polskich przedsiebiorstwach, ktére dostarczajg dobra posrednie
na potrzeby innych firm bedacych dostawcami firm w UE (zaréwno krajowych, jak i zagranicznych). Z
uwagi na rozbudowang siatke (czesto miedzynarodowych) powigzan efekty posrednie moga
materializowaé sie z pewnym opdznieniem. W przekroju sektorowym spadek popytu z USA o 10%
oddziatuje w kierunku obnizenia produkcji w kategorii ,metale” w polskim przetwérstwie o 0,24%, w
kategorii ,,produkcja chemikaliéw i wyrobéw chemicznych” o 0,14%, ,pojazdy samochodowe, przyczepy
i naczepy” o 0,13%, w kategoriach i ,,wyroby z gumy i tworzyw sztucznych” o 0,11% oraz w kategoriach
»urzadzenia elektryczne”, ,,metalowe wyroby gotowe i ,maszyny i urzgdzenia” o 0,1%. W pozostatych
branzach polskiego przetwérstwa, wspomniany szok w postaci zmniejszonego importu z USA przyczynitby
sie do spadku produkcji o mniej niz 0,1%.

Przedstawione powyzej obliczenia wskazujg, ze ewentualny spadek popytu ze strony USA ma ograniczony
wptyw na aktywnos$é w polskim przetwodrstwie i bytby skoncentrowany w niewielkiej liczbie branz.
Wspomniany spadek produkcji oddziatywatby w kierunku obnizenia dynamiki PKB o 0,04%. Tym samym
nie stanowi on istotnego ryzyka dla oczekiwanego przez nas ozywienia gospodarczego w Polsce i wzrostu
eksportu w 2025 r. Nawet gdyby przyjac, ze spadek eksportu z UE do USA bytby duzo wiekszy (np. o0 30%),
to jego efekty na produkcje i PKB w Polsce bytby nadal niewielki.

Réwnolegle przeanalizowaliémy alternatywny szok popytowy, ograniczajgcy sie tylko do branzy
motoryzacyjnej. Na jego potrzeby zatozylismy, ze eksport w ramach kategorii ,,pojazdy samochodowe,
przyczepy i naczepy” z wszystkich krajdow UE (z wyfaczeniem Polski) do USA zmniejszytby sie o 10%.
Jednoczesnie popyt ze strony USA na produkcje innych branz nie zmienitby sie. W przypadku materializacji
takiego scenariusza, wptyw na polskg branze motoryzacyjng, ktdra jest powigzang z europejskimi
producentami samochodéw réwniez bytby niewielki. Szacujemy, ze produkcja w polskim przetworstwie
w ramach kategorii ,pojazdy samochodowe, przyczepy i naczepy” zmniejszytaby sie 0 0,1%, z czego 0,07%
bytoby nastepstwem efektéw natychmiastowych, a 0,03% skutkiem efektéw posrednich.
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> Ostabienie ztotego w slad za spadkiem kursu EURUSD

Kursy walutowe

4,48 425 4,80 5,40
4,40 416 4,68 5,30
4,33 4,07 4,56 5,20
4,25 3,98 444 5,10
4,18 389 432 5,00
4,10 380 420 . ) 40
lis 23 sty24  mar24  maj24  lip24  wrz24  lis24 lis 23 é:é?’LN (Ta' 2/‘; maj 24 Glig;;LN (WFZ 2‘}) lis 24

3 : . .0$ .08

Zrédito: Refinitiv. —— EURPLN (1. 0s) USDPLN (p. 0s) p

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,3353 (ostabienie ztotego o0 0,5%). W ubiegtym tygodniu
obserwowane byto ostabienie ztotego, w $lad za deprecjacjg euro wzgledem dolara. Spadek kursu EURUSD
byt kontynuacjg trendu obserwowanego od wyboréw prezydenckich w USA. Jednoczesnie w pigtek do
pogtebienia deprecjacji euro wzgledem dolara przyczynita sie publikacja stabszych od oczekiwan indekséw
PMI dla najwazniejszych gospodarek strefy euro (patrz wyzej).

Zaplanowana na wtorek publikacja krajowych danych o sprzedazy detalicznej bedzie naszym zdaniem
negatywna dla ztotego. Przeciwny wptyw moze mieé¢ natomiast przewidziana na pigtek publikacja
wstepnych danych o inflacji w Polsce. W kierunku podwyzszonej zmiennosci moze oddziatywaé wtorkowa
publikacja Minutes z listopadowego posiedzenia FOMC. Pozostate dane z polskiej i ze Swiatowej
gospodarki bedg miaty naszym zdaniem ograniczony wptyw na kurs polskiej waluty. Istotny dla kursu
ztotego pozostanie dalszy rozwdj sytuacji na Bliskim Wschodzie i w Ukrainie. Ewentualny wzrost ryzyka
geopolitycznego moze doprowadzi¢ do wzrostu kursu EURPLN.
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’ Krajowe dane kluczowe dla stawek IRS
Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
5,20 3,75
4,94 320
5,00 : 486 3,25
4,80 3,00
) 4,88 4,68 2,75
4,60 4,72 2,50
2,25
4,55
4,40 2,00
2 lata 5 lat 10 lat lis 23 sty 24 mar 24 maj 24 lip 24 wrz 24 lis 24
Frodio: Refinitiy  —— 15-11-2024 —22-11-2024 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do 4,88 (spadek o 6pb), 5-letnie do 4,55 (spadek
o 13pb), a 10-letnie do 4,72 (spadek o 14pb). W ubiegtym tygodniu doszto do spadku stawek IRS na catej
dtugosci krzywej w slad za rynkami bazowymi. W kierunku zmniejszenia stawek IRS oddziatywaty rosngce
oczekiwania na obnizki stép procentowych przez gtéwne banki centralne, ktére zostaty dodatkowo
nasilone przez publikacje wyraznie stabszych od oczekiwan indekséw PMI dla najwazniejszych gospodarek
strefy euro.

Uwazamy, ze kluczowe dla stawek IRS beda zaplanowane na ten tydzien publikacje danych z polskiej
gospodarki. Dane o sprzedazy detalicznej (wtorek) mogg przyczynic sie do spadku stawek IRS, podczas gdy
dane o inflacji (pigtek) mogg mie¢ przeciwny wptyw. W kierunku podwyzszonej zmiennosci stawek IRS
moze oddziatywaé réwniez publikacja Minutes z listopadowego posiedzenia FOMC. Zaplanowane na ten
tydzien publikacje pozostatych danych z polskiej i ze swiatowej gospodarki bedg naszym zdaniem
neutralne dla stawek IRS. Istotnym czynnikiem dla krzywej pozostanie dalszy rozwdj sytuacji na Bliskim
Wschodzie oraz Ukrainie. Ewentualny wzrost ryzyka geopolitycznego moze doprowadzi¢ do zwiekszenia
stawek IRS.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

gru 23 | sty 24 i j 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 4,2 43 49 5,0
Inflacja bazowa (r/r, %) 8,0 7,3 6,9 6,2 54 4,6 41 3,8 3,6 3,8 3,7 43 41
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 18
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

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

2025
m--------

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

Konsumpcja (%, r/r) 4,6 4,7 2,1 29 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, %, rir) 0,5 34 1,5 25 53 57 4.3 71 3,7 2,0 55
Import (ceny state, %, rir) -0,1 54 4,9 4,7 51 53 4,3 39 -15 3,7 4.6
8 3 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 obrotéw biezacych (% PKB)*** 16 13 0,5 10 10 0,9 0,8 0,8 16 1,0 0,8
Stopa bezrobocia (%)** 53 4.9 5,0 5,0 53 4.9 4,9 4.9 51 5,0 4,9
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/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 13,4 12,8 10,1 8,3 7,1 6,5 12,8 13,8 8,0
Inflacja CPI (%9)* 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 5,25 5,88 5,85 &5
Stopa referencyjna NBP (%)** 575 575 575 5,75 5,75 5,75 5,50 5,25 575 5,75 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
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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POPRZEDNIA PROGNOZA*

WSKAZNIK WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 25.11.2024 r.

10:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Pazdziernik -0,3 1,8 1,8
10:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Pazdziernik -6,3 -6,3 5,5
10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Pazdziernik 10,3 10,1 10,1
10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Pazdziernik -0,5 -0,5 -0,5
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Listopad 86,5 86,2

Wtorek 26.11.2024 r.
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach biezacych (%rir) Pazdziernik -2,2 1,3 2,0
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach statych (%r/r) Pazdziernik -3,0 0,2 0,8
14:00 Polska Podaz pieniadza M3 (%r/r) Pazdziernik 6,5 7,0 7,1
15:00 USA Indeks cen domoéw Case-Shiller (% m/m) Wrzesien 0,4 0,3
16:00 USA Sprzedaz nowych domow (tys.) Pazdziernik 738 727 724
16:00 USA Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Listopad 108,7 1150 1130
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC Listopad

Sroda 27.11.2024 r.
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Pazdziernik 5,0 5,0 5,0
14:30 USA Drugi szacunek PKB (% r/r) I kw. 2,8 28 28
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Pazdziernik -0,7 0,1 0,4
16:00 USA Inflacja PCE (% r/r) Pazdziernik 2,1 2,3 2,3
16:00 USA Inflacja bazowa PCE (% r/r) Pazdziernik 2,7 2,8 2,8
16:00 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Pazdziernik 0,4

Czwartek 28.11.2024 r.

10:00 Polska Finalny PKB (%r/r) I kw. 3,2 2,7 2,7
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Listopad -0,96
14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Listopad 2,4 2,6 2,5

Piatek 29.11.2024 r.
10:00 Polska Wstepna inflacja CPI (%r/r) Listopad 5,0 4,9 4,6
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Listopad 2,0 2,2 24

* 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

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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