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konferencji prasowej po listopadowym posiedzeniu, ktory stwierdzit wéwczas, ze pierwsza
obnizka stdp procentowych mogtaby nastgpi¢ na marcowym posiedzeniu w 2025 r., o ile wyniki
opublikowanej woéwczas projekcji inflacji wskazg na perspektywe jej spadku w kolejnych
kwartatach. Oczekujemy, ze tres¢ komunikatu po posiedzeniu nie ulegnie znaczgcym zmianom
w porédwnaniu do dokumentu opublikowanego w listopadzie. Zréznicowanych sygnatéw w
kwestii terminu pierwszej obnizki dostarczajg ostatnie wypowiedzi niektérych cztonkéw RPP.
Cztonkowie RPP G. Mastowska i I. Dgbrowski poprzednio komunikowali, ze mozliwa jest obnizka
juz w Il kw., podczas gdy w ich ostatnich wypowiedziach, z uwagi na naptywajgce dane oraz
perspektywe luznej polityki fiskalnej, pierwszy mozliwy termin obnizki przesunat sie na Il kw.
Jednoczesnie wséréd cztonkdw RPP pojawia sie rowniez wielu zwolennikéw bardziej gotebiego
stanowiska. Na mozliwo$¢ obnizki w pierwszej potowie roku wskazywaty wypowiedzi wielu
cztonkéw RPP, przy czym wedtug cztonka RPP H. Wnorowskiego taka decyzje gotowa jest
poprze¢ zdecydowana wiekszos¢ cztonkdéw rady. Jako prawdopodobng obnizke stép w | potowie
2025 r. okreslali réwniez C. Kochalski, W. Janczyk i L. Kotecki. Decyzja o utrzymaniu
niezmienionych stép procentowych w tym tygodniu bedzie spdjna z konsensusem rynkowym, a
tym samym powinna by¢ ona neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji. W
czwartek odbedzie sie rowniez konferencja prasowa z udziatem prezesa NBP, ktdra rzuci wiecej
Swiatta na perspektywy krajowej polityki pienieznej. Szczegdlnie interesujgce bedg informacje
dotyczace mozliwosci wczesniejszych obnizek stép procentowych. Uwazamy, ze w trakcie
konferencji mozemy miec do czynienia z podwyzszong zmiennoscig kursu ztotego i rentownosci

polskich obligacji.

7w tym tygodniu opublikowane zostang wazne dane z USA. Najwazniejszg publikacjg beda
pigtkowe dane o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA. Prognozujemy, ze zwiekszyto sie ono o
240 tys. oséb w listopadzie wobec wzrostu o 12 tys. w pazdzierniku, przy wzroscie stopy
bezrobocia do 4,2% w listopadzie z 4,1% w pazdzierniku. Szybszy wzrost zatrudnienia w
listopadzie byt efektem ustgpienia niekorzystnego wptywu huragandéw oraz strajkow w
niektérych przedsiebiorstwach na aktywnosc¢ gospodarcza, ktdry miat miejsce w pazdzierniku.
Przed piagtkowa publikacja dodatkowych informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o
zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 165 tys. w listopadzie wobec
wzrostu o 233 tys. w pazdzierniku). W poniedziatek opublikowany zostanie indeks ISM dla
przetworstwa. Naszym zdaniem, wzrdst on w listopadzie do 47,5 pkt. z 46,5 pkt. w pazdzierniku,
jednoczesnie pozostajgc dsmy miesigc z rzedu ponizej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od
spadku aktywnosci. Uwazamy, ze wstepny indeks Uniwersytetu Michigan (75,0 pkt. w grudniu
wobec 71,8 pkt. w listopadzie) wskaze na poprawe nastrojow gospodarstw domowych, podobng
do tej jaka miata miejsce po wyborach w 2016 r. Naszym zdaniem publikacje danych z USA w tym
tygodniu bedg neutralne dla rynkdéw finansowych.

v 4 W tym tygodniu zostang opublikowane dane z Niemiec. W czwartek opublikowane zostang
dane dotyczace nowych zaméwien w przemysle. Zgodnie z konsensusem rynkowym, spadty one
w pazdzierniku o 2,0% m/m wobec wzrostu o 4,2% we wrzesniu. Z kolei w pigtek poznamy dane
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o produkcji przemystowe]. Zgodnie z konsensusem rynkowym, odsezonowana miesieczna
dynamika produkcji przemystowej w pazdzierniku wzrosta do 1,2% wobec -2,5% we wrzesniu.
Pazdziernikowe dane beda spéjne z utrzymujgcy sie niekorzystng sytuacjag w niemieckim
przemysle i pesymistycznymi wynikami badan koniunktury PMI. Uwazamy, ze dane z Niemiec

beda neutralne dla rynkéw finansowych.

v 4 Dzisiaj rano poznali$my indeks Caixin PMI dla chinskiego przetworstwa, ktory zwiekszyt sie do
51,5 pkt. w listopadzie wobec 50,3 pkt. w pazdzierniku, ksztattujgc sie powyzej oczekiwan
rynku (50,5 pkt.). W kierunku wzrostu indeksu oddziatywat przede wszystkim wzrost sktadowej
dotyczacej nowych zamoéwien ogdétem, w tym nowych zaméwien eksportowych. Zgodnie z
raportem, gtéwnym zrédtem zwiekszonego popytu byto dgzenie kontrahentéw firm chinskich do
nagromadzenia zapaséw przed planowanym podniesieniem stawek celnych przez administracje
D. Trumpa. Pomimo przyspieszenia wzrostu produkcji chifskie przetwoérstwo napotykato
problemy podazowe z obstugg wzmozonego naptywu zlecen, co znalazto odzwierciedlenie w
zwiekszeniu zalegtosci produkcyjnych i cen wyrobdw gotowych. Z uwagi na czynniki je
wywotujgce, ozywienie popytu ma naszym zdaniem przejsciowy charakter. Wsparcie dla naszej
oceny stanowi sktadowa dla zatrudnienia wskazujgca na utrzymujgcy sie spadek liczby
pracujgcych w chinskim przetwérstwie. W sobote opublikowany zostat z kolei wskaznik NBS PMI,
ktéry zwiekszyt sie w listopadzie do 50,3 pkt. wobec 50,1 pkt. w pazdzierniku, ksztattujgc sie
zgodnie z konsensusem rynkowym. Uwazamy, ze dane z Chin sg neutralne dla rynkéw

finansowych.
s Dzisiaj opublikowany zostanie ¢p
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pogorszeniem wskaznikow PMI dla przetwoérstwa strefy euro w listopadzie. Nasza prognoza jest
nizsza od konsensusu (49,0 pkt.), a tym samym jej materializacja bedzie w naszej ocenie lekko
negatywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

s Produkcja przemystowa w Polsce zwiekszyta sie¢ w pazdzierniku o 4,7% r/r wobec spadku o 0,4%
we wrzesniu (rewizja w dét z -0,3%), ksztattujac sie znaczaco powyzej naszej prognozy spéjnej
z konsensusem rynkowym (1,8%). Istotnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku zwiekszenia
dynamiki produkcji przemystowej pomiedzy wrzesniem i pazdziernikiem, byt efekt statystyczny w
postaci korzystnej réznicy w liczbie dni roboczych. Po oczyszczeniu z wptywu czynnikéw
sezonowych produkcja przemystowa zwiekszyta sie w pazdzierniku o 4,6% m/m. W historii
danych, ktérymi dysponujemy tylko pie¢ razy odnotowano tak silny wzrost produkcji m/m i byt
on woéwczas powigzany gtéwnie ze znoszeniem obostrzenn w trakcie pandemii COVID-19. W
rezultacie po trzech miesigcach spadkéw poziom odsezonowanej produkcji osiggnat w
pazdzierniku najwyzszy poziom w historii. Z uwagi na odziatywanie korzystnych efektéw
kalendarzowych wzrost rocznej dynamiki produkcji przemystowej miat szeroki zakres i zostat
odnotowany w trzech gtdéwnych segmentach przemystu, tj. w branzach eksportowych (5,9% w
pazdzierniku wobec -2,6% we wrzesniu), powigzanych z budownictwem (4,3% wobec 0,3%) oraz
pozostatych kategoriach (4,2% wobec 0,9%). Czynnikiem, ktéry w najwiekszym stopniu
dynamizowat wzrost produkcji ogdétem pomiedzy wrzesniem i pazdziernikiem byta aktywnosc
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branz eksportowych. Wzrost dynamik odnotowano przede wszystkim w kategoriach takich jak
»produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep” i ,,produkcja urzadzen elektrycznych”
(por. MAKROpuls z 25.11.2024). Pomimo tej przejsciowej — naszym zdaniem — poprawy sytuacji
w polskim przemysle, krétkookresowe perspektywy wcigz pozostajg niekorzystne gtéwnie ze
wzgledu na obnizong aktywnos$¢ w przetwoérstwie w strefie euro, w tym w Niemczech i zgtaszane
z tego powodu nizsze zapotrzebowanie na dobra posrednie wytwarzane w Polsce, co
zasygnalizowaty listopadowe indeksy PMI (por. MAKROmapa z 25.11.2025). Dane o
pazdziernikowej produkcji przemystowej stanowig lekkie ryzyko w goére dla naszej prognozy
zaktadajacej dalsze spowolnienie wzrostu gospodarczego w IV kw. (do 2,5% r/r wobec 2,7% w IlI
kw., patrz ponizej).

s Nominalna dynamika wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw w Polsce zmniejszyta sie w
pazdzierniku do 10,2% r/r wobec 10,3% we wrzesniu, ksztattujgc sie nieznacznie powyzej naszej
prognozy zgodnej z konsensusem rynkowym (10,1%). W ujeciu realnym, tempo wzrostu
wynagrodzen w firmach zmniejszyto sie do 5,0% r/r w pazdzierniku wobec 5,2% we wrzesniu.
Jednoczesnie dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw nie zmienita sie w pazdzierniku
w poréwnaniu do wrzesnia i wyniosta -0,5% r/r, ksztattujac sie zgodnie z oczekiwaniami rynku i
naszg prognoza. W poréwnaniu z wrzesniem zatrudnienie zmniejszyto sie w pazdzierniku o 4,0
tys. oséb. Spadek liczby etatow byt najwyzszym odnotowanym w pazdzierniku od 2000 r. Za
zmniejszenie zatrudnienia, podobnie jak w poprzednich miesigcach, odpowiadato gtéwnie
przetwdrstwo przemystowe (-2,7 tys. osob), co byto powigzane z utrzymujgcymi sie procesami
restrukturyzacyjnymi w tym sektorze (por. MAKROpuls z 25.11.2024). W rezultacie w
pazdzierniku odnotowalismy zmniejszenie realnej dynamiki funduszu ptac w przedsiebiorstwach
(iloczynu zatrudnienia i przecietnego wynagrodzenia skorygowanego o zmiany cen) do 4,4% r/r
wobec 4,6% we wrzesniu i 5,5% przecietnie w 1l kw. Ubiegtotygodniowe dane stanowig wsparcie
dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym gwattowny spadek zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw w najblizszych miesigcach jest mato prawdopodobny.

s Indeks Ifo obrazujacy nastroje w niemieckim przetworstwie, budownictwie, handlu i ustugach
zmniejszyt sie w listopadzie do 85,7 pkt. wobec 86,5 pkt. w pazdzierniku, ksztattujac sie lekko
ponizej oczekiwan rynku (86,0 pkt.). Spadek indeksu wynikat z obnizenia jego sktadowych
zarowno dla oceny biezacej sytuacji, jak i oczekiwan. W ujeciu sektorowym pogorszenie
koniunktury odnotowano w przetwérstwie, ustugach i budownictwie, podczas gdy sytuacja w
sektorze handlu ulegta poprawie. W Swietle opublikowanych dwa tygodnie temu wstepnych
indeksow PMI dla Niemiec (por. MAKROmapa z 25.11.2024) dostrzegamy ryzyko w dét dla naszej
prognozy, zgodnie z ktérg w IV kw. 2024 r. niemiecki PKB zwiekszy sie o0 0,2% kw/kw wobec
wzrostu 0 0,1% w Il kw. 2024 r., podczas gdy w catym 2024 r. wzrosnie o 0,1% wobec spadku o
0,3% w 2023 r.

s Nominalna dynamika sprzedazy detalicznej w Polsce zwigkszyta sie w pazdzierniku do 2,3% r/r
wobec -2,2% we wrzes$niu, ksztaftujac sie powyzej naszej prognozy (1,3%) i konsensusu
rynkowego (2,0%). Dynamika sprzedazy detalicznej liczonej w cenach statych wzrosta w
pazdzierniku do 1,3% wobec -3,0% we wrzesniu. Wzrost realnej dynamiki sprzedazy detalicznej
odnotowano z wiekszosci kategorii (por. MAKROpuls z 26.11.2024). Po wyeliminowaniu wptywu
czynnikdw sezonowych sprzedaz detaliczna w cenach statych zwiekszyta sie w pazdzierniku o
5,6% m/m. Tym samym sprzedaz powrdcita na $ciezke umiarkowanego wzrostu sprzed wrzesnia,
ksztattujgc sie nieznacznie powyzej poziomu na jakim znajdowata sie w sierpniu. Uwazamy, ze
wzrost obrotéw w handlu detalicznym w znaczgcym stopniu byt korektg po ich znaczgcym spadku
we wrzesniu, kiedy do ich obnizenia przyczynita sie zaréwno powddz, jak i wywotane przez nig
pogorszenie nastrojéw konsumenckich w pozostatej czesci kraju (por. MAKROpuls z 22.10.2024).
Dane o sprzedazy detalicznej nie zmieniajg naszego scenariusza zaktadajacego istotne
przyspieszenie dynamiki konsumpcji w IV kw. br.
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wymiaru rocznego dynamika PKB w
USA w Il kw. wyniosta 2,8%,
ksztattujgc sie zgodnie z pierwszym
2019 2020 2021 2022 2023 2024

Szacun_kllem' W L_Ibl_ngym tygodn'f‘_ i Inflacja bazowa PCE (% r/r) Inflacja PCE (% r/r)
poznaliSmy réwniez dane o inflacji  Zrodto: Datastream, Credit Agricole

PCE, ktdéra zwiekszyta sie w pazdzierniku do 2,3% r/r wobec 2,1% we wrzesniu, ksztattujgc sie
zgodnie z oczekiwaniami rynku. Do wzrostu inflacji przyczynita sie wyzsza inflacja bazowa, ktéra
zwiekszyta sie w pazdzierniku do 2,3% wobec 2,1% we wrzesniu. Odsezonowana miesieczna
dynamika cen bazowych uksztattowata sie w pazdzierniku na poziomie 0,3% m/m (bez zmian w
poréwnaniu do wrzesnia), wskazujgc na utrzymujacy sie podwyzszong presje inflacyjng w
amerykanskiej gospodarce. Dynamika zamowien na dobra trwate zwiekszyta sie w pazdzierniku
do 0,2% m/m wobec spadku o 0,4% we wrzesniu (rewizja w gore z -0,7%), ksztattujgc sie ponizej
oczekiwan rynkowych (0,4%) i powyzej naszej prognozy (0,1%). Bez uwzglednienia srodkow
transportu miesieczna dynamika zamdéwien na dobra trwate zmniejszyta sie w pazdzierniku do
0,1% wobec 0,4% we wrzesniu (rewizja w dét z 0,5%). Jednoczesnie dynamika zamdéwien na
cywilne dobra kapitatowe zmniejszyta sie w pazdzierniku do -0,2% r/r wobec 0,3% we wrzesniu,
wskazujgc na lekkie pogorszenie perspektyw inwestycji w USA. W zesztym tygodniu
opublikowane zostaty rowniez dane o sprzedazy nowych domoéw (610 tys. w pazdzierniku wobec
738 tys. we wrzesniu), wskazujgce na dalszy spadek aktywnosci na amerykanskim rynku
nieruchomosci. Na poprawe nastrojéw amerykanskich gospodarstw domowych wskazat indeks
Conference Board, ktéry zwiekszyt sie w listopadzie do 111,7 pkt. wobec 109,6 pkt. w
pazdzierniku, ksztattujgc sie zgodnie z konsensusem rynkowym. Wzrost indeksu wynikat ze
zwiekszenia jego sktadowych zaréwno dla oceny biezacej sytuacji jak i oczekiwan. Prognozujemy,
ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w USA zwiekszy zmniejszy w IV kw. do
2,2% wobec 2,8% w Il kw. Jednoczesnie, zgodnie z naszym zrewidowanym scenariuszem w catym
2024 r. PKB w USA zwiekszy sie o0 2,7% wobec wzrostu o 2,9% w 2023 r. (patrz ponizej).

s W ubiegtym tygodniu opublikowane zostato Minutes z listopadowego posiedzenia FOMC.
Zgodnie z zapisem dyskusji cztonkowie FOMC nie widzg potrzeby kontynuacji wysokiego tempa
obnizek stop procentowych. Argumentami na rzecz stopniowego tagodzenia polityki pienieznej
sg lepsze od oczekiwan dane nt. wzrostu gospodarczego oraz utrzymujgca sie nadal dobra
sytuacja na rynku pracy. Zgodnie z trescig Minutes cztonkowie FOMC oczekujg spadku inflacji,
niemniej czes¢ z nich obawia sie, ze moze on zajgé wiecej czasu w swietle utrzymujgcej wysokiej
aktywnosci w amerykanskiej gospodarce oraz mozliwych napie¢ geopolitycznych w kolejnych
kwartatach i ich proinflacyjnego charakteru. W Minutes zwrécono réwniez uwage, ze
uzasadnieniem dla ewentualnej przerwy w obnizkach stép procentowych mogtaby byc
utrzymujaca sie na podwyzszonym poziomie inflacja. W naszym scenariuszu zaktadamy, ze
Rezerwa Federalna obnizy stopy procentowe o 25pb w grudniu, i o dalsze 50pb w 2025 r. (patrz
ponizej). Obecnie inwestorzy w oczekujg niepetnej obnizki o 25pb w grudniu.

Y 4 Zgodnie z finalnym szacunkiem GUS, dynamika PKB w Polsce zmniejszyta sie do 2,7% r/r w 1lI
kw. br. wobec 3,2% r/r w Il kw. 2024 r., ksztattujac sie zgodnie ze wstepnym szacunkiem i naszg
prognoza oraz ponizej wczesniejszych oczekiwan rynkowych (2,9%). Kwartalna dynamika PKB
oczyszczona z wptywu czynnikdw sezonowych zmniejszyta sie w Ill kw. do -0,1% kw/kw (rewizja
w gore z -0,2%) wobec 1,2% w Il kw. Tym samym finalny szacunek potwierdzit, ze PKB obnizyt sie
w Il kw. w ujeciu kw/kw po raz pierwszy od Il kw. 2023 r. Do zmniejszenia dynamiki PKB pomiedzy
Il kw. a Il kw. przyczynity sie nizsze wktady konsumpcji (0,2 pp. w Il kw. wobec 2,6 pp. w Il kw.),
wydatkéw rzagdowych (0,8 pp. wobec 2,2 pp.), inwestycji (0,0 pp. wobec 0,5 pp.) oraz eksportu
netto (-1,5 pp. wobec -1,3 pp.), podczas gdy przeciwny wptyw miat wyzszy wktad zapasow (3,2
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pp. wobec -0,8 pp.). Tym samym gtéwnym zrédtem wzrostu gospodarczego w Il kw. byt przyrost
zapasow, podczas gdy w poprzednich dwdch kwartatach byta to konsumpcja. Po publikacji
lepszych od oczekiwan danych o pazdziernikowej produkcji przemystowe;j i sprzedazy detalicznej
dostrzegamy lekkie ryzyko w gore dla naszej prognozy zaktadajgcej dalsze spowolnienie wzrostu
gospodarczego w IV kw. (do 2,5% r/r wobec 2,7% w Il kw.). Jednoczes$nie opublikowana struktura
wzrostu gospodarczego za lll kw. nie zmienia istotnie naszych oczekiwan w zakresie ksztattowania
sie sktadowych PKB w kolejnych kwartatach (por. tabela kwartalna). W 2025 r. oczekujemy
tagodnego przyspieszenia wzrostu gospodarczego w Polsce, wspieranego przez spodziewane
ozywienie gospodarcze w strefie euro i rosngcg absorpcje srodkéw unijnych naptywajacych do
Polski w ramach KPO i Funduszu Spéjnosci.

/ Zgodnie ze wstgpnym szacunkiem 05 Inflacja CPI w Polsce (%, r/r) 60
inflacja CPl w Polsce zmniejszyta si¢ ., 45
w listopadzie do 4,6% wobec 5,0% w 15 30
pazdzierniku, ksztattujgc  sie lg (1)5
zgodnie z konsensusem rynkowymi 15
wyraZnie ponizej naszej prognozy -5 -30
(4,9%). GUS opublikowat czesciowe 2019 Zm_ogg;‘;%n (. oé)zozz 2023 2024
dane  nt.  struktury inflagji ,%gmgs(;' 2§f°je bezalkoholowe (1. o5)

Nosniki energii (p. 0$) Zrédto: GUS, Credit Agricole

zawierajgce informacje o tempie
wzrostu cen w kategoriach ,,zywnosc¢ i napoje bezalkoholowe”, ,,nosniki energii” oraz ,paliwa”.
Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku spadku inflacji byta nizsza dynamika cen w
kategorii ,,paliwa” (-6,0% r/r w listopadzie wobec 0,0% we pazdzierniku), co w znacznym stopniu
wynikato z efektow wysokiej bazy sprzed roku. Do spadku inflacji przyczynita sie réwniez
nieznacznie nizsza dynamika cen w kategorii ,,zywnosc¢ i napoje bezalkoholowe” (4,8% wobec
4,9%). Przeciwny wptyw miaty natomiast wyzsza dynamika cen w kategorii ,nosniki energii”
(11,7% wobec 11,5%) oraz inflacja bazowa, ktéra zgodnie z naszymi szacunkami zwiekszyta sie w
listopadzie do 4,2% r/r wobec 4,1% w pazdzierniku. Szacujemy, ze w ujeciu miesiecznym ceny
bazowe zwiekszyty sie 0 0,1% m/m, czyli nieznacznie powyzej swojego wzorca sezonowego (ok.
0,0% w listopadzie). W naszej ocenie wskazuje to, ze presja inflacyjna w polskiej gospodarce
pozostaje podwyzszona. Czynnikiem utrwalajgcym podwyzszong inflacje bazowag pozostaje
wysoka dynamika cen ustug. Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach inflacja ogétem bedzie
ksztattowac sie blisko poziomu 5%, a jej wyrazny spadek nastgpi dopiero w Il pot. 2025 r. W
konsekwencji prognozujemy, ze w catym 2024 r. inflacja sredniorocznie wyniesie 3,7% wobec
11,6% w 2023 r., a w 2025 r. wzrosnie do 4,3%.
¥ 4 Zgodnie ze wstepnym szacunkiem Inflacja HICP w strefie euro (% r/r)

. . . . 16 80
inflacja w strefie euro zwiekszyta - 60
si¢ w listopadzie do 2,3% r/r wobec 0
2,0% w pazdzierniku, ksztattujac sie 4 20
ponizej oczekiwan rynku (2,4%) i o 0

powyzej naszej prognozy (2,2%). Do -4 -20

iokszenia inflacii . 2019 2020 2021 2022 2023 2024
zwiekszenia inflacji przyczynita sie Ogotem (. 09)

wyzsza dynamika cen nosnikéw
energii (_1’9% r/r w Iistopadzie Zrédto: Datastream, Credit Agricole

wobec -4,6% w pazdzierniku), podczas gdy w przeciwnym kierunku oddziatywata nieznacznie
nizsza dynamika cen zywnosci (2,8% wobec 2,9%). Inflacja bazowa nie zmienita sie w listopadzie
w poréwnaniu do pazdziernika i wyniosta 2,7%. W danych na uwage zastuguje utrzymujaca sie
wysoka dynamika cen ustug oraz wyraznie nizsze tempo wzrostu cen towaréw. Oczekujemy, ze
najblizsze miesigce przyniosg stopniowy spadek inflacji bazowej. Spadek ten bedzie jednak bardzo
powolny i zmniejszy sie ona do poziomu ok. 2% dopiero w IV kw. 2025 r. Taka Sciezka inflacji jest
spojna z naszym scenariuszem, zgodnie z ktéorym EBC na kolejnych posiedzeniach bedzie
kontynuowat cykl tagodzenia polityki pienieznej i na kazdym z nich bedzie obnizat stopy
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procentowe o 25pb, az w kwietniu 2025 r. osiggng one docelowy poziom (2,25% w przypadku
stopy depozytowej).

s Zrewidowali$my nasz scenariusz dotyczacy ekonomicznych konsekwencji wygranej D. Trumpa
w wyborach prezydenckich w USA. Uwazamy, sprowadzone do wymiaru rocznego tempo
wzrostu PKB USA zmniejszy sie do 1,9% w 2025 r. (1,5% przed rewizjg) wobec 2,7% w 2024 r.
(2,5%), po czym wzrosnie do 2,2% w 2026 r. Spowolnienie w 2025 r. bedzie wynikato z wdrozenia
negatywnych dla wzrostu gospodarczego elementéw programu wyborczego takich jak
zwiekszenie cet oraz zaostrzenie polityki imigracyjnej. Z kolei w 2026 r. tempo wzrostu PKB
przyspieszy ze wzgledu na planowane obnizki podatkéw oraz deregulacje, ktérych implementacja
bedzie naszym zdaniem bardziej czasochtonna, stad ich wptyw na aktywnos¢ gospodarczg bedzie
opdzniony. Uwazamy, ze w catym horyzoncie naszej prognozy sytuacja na amerykanskim rynku
pracy pozostanie stabilna. Biorgc pod uwage dobre perspektywy wzrostu gospodarczego oraz
oczekiwane zaostrzenie polityki migracyjnej prognozujemy, ze stopa bezrobocia osiggnie swoje
maksimum lokalne na poziomie ok. 4,3% w potowie 2025 r., a nastepnie lekko obnizy sie i bedzie
oscylowac lekko ponizej 4%. Uwazamy, ze ze wzgledu na proinflacyjny charakter obietnic
wyborczych D. Trumpa Sciezka inflacji CPI uksztattuje sie lekko powyzej naszych wczesniejszych
zatozen. Oczekujemy, ze w 2025 r. inflacja spadnie do 2,4% (2,2% przed rewizjg) wobec 2,9% w
2024 r., a w 2026 r. obnizy sie do 2,3%. Uwzgledniajac prognozowang przez nas nieznacznie
wyzszg Sciezke inflacji i wcigz umiarkowanie silny wzrost gospodarczy, uwazamy, ze fagodzenie
polityki fiskalnej przez Fed bedzie mniej agresywne niz poprzednio zaktadalismy. Podtrzymujemy
naszg prognoze obnizki o 25pb w grudniu 2024 r. Z kolei w 2025 r., ze wzgledu na wymienione
wyzej czynniki uwazamy, ze tgczna skala obnizek wyniesie 50pb (wczesniej prognozowalismy, ze
bedzie to 100pb). Tym samym oczekujemy, ze w czerwcu 2025 r. Fed zakonczy cykl obnizek z
docelowym przedziatem stopy funduszy federalnych wynoszgcym 3,75%-4,00%.

7w zwigzku z wygrang D. Trumpa w wyborach prezydenckich w USA zrewidowaliSmy nasze
prognozy walutowe dla krajéw regionu Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW-4) - Polski, Czech,
Wegier i Rumunii. Przewidujemy, ze nowa administracja podejmie dziatania zmierzajace do
ograniczenia wsparcia USA dla Ukrainy, dazagc do zawarcia rozejmu. Cho¢ potencjalne
zakonczenie konfliktu mogtoby w dtuzszym terminie stanowi¢ czynnik stabilizujgcy rynki
finansowe, procesy prowadzace do takiego porozumienia prawdopodobnie wywotajg istotng
zmiennos¢ na rynkach finansowych. Dalsza eskalacja dziatan zbrojnych, zwigzana z préba
wzmocnienia pozycji negocjacyjnych przez obie strony konfliktu, oraz brak spdjnej strategii UE w
odpowiedzi na nowe wyzwania zwigzane z konfliktem na linii Rosja-Ukraina mogg dodatkowo
ogranicza¢ atrakcyjno$é¢ aktywdéw europejskich, w tym réwniez walut regionu ESW-4. Zaktadamy,
ze negatywny wptyw dziatan administracji D. Trumpa na waluty regionu skoncentruje sie w | kw.
2025 r., nastepnie waluty CE4 powrdca na Sciezke aprecjacji wzgledem euro pod koniec Il kw.
Solidne fundamenty makroekonomiczne oraz utrzymujacy sie spread pomiedzy krajowymi
stopami procentowymi a stopami EBC (por. MAKROmapa z 18.11.2024) bedg czynnikami
wspierajgcymi umocnienie walut regionu. Niemniej jednak nasze prognozy charakteryzuja sie
duzg niepewnoscia, poniewaz trudno obecnie przewidzieé¢ szczegdty polityki administracji D.
Trumpa oraz reakcje kluczowych graczy na arenie miedzynarodowej. Nasze prognozy
prezentujemy w tabeli ponizej.

Kursy walutowe

C iywauowe

EURCZK 25,2 25,0 25,2 25,4 25,8 25,5 25,1 24,7
EURHUF 392 394 397 410 415 410 397 385
EURRON 4,97 4,97 4,97 4,98 4,98 4,97 4,97 4,97
EURPLN 4,29 4,30 4,28 4,35 4,40 4,35 4,30 4,25

Zrodto: Datastream, Credit Agricole
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Produkcja budowlano-montazowa w Polsce (01.2024 = 100, SA)
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Zrédto: GUS, Credit Agricole

Kluczowym elementem
oczekiwanego przez nas
przyspieszenia wzrostu

gospodarczego w kolejnych latach,
bedzie prognozowane przez nas
ozywienie w inwestycjach
publicznych i powigzany z nim
boom w budownictwie (por.
MAKROmapa z 12.11.2024). W
naszym scenariuszu zaktadamy, ze
produkcja budowlano-montazowa

wejdzie w 2026 r. w szczytowq faze ozywienia i bedzie ksztattowata sie na poziomie o ok. 21,9%
wyiszym niz jej biezgcy poziom. Silne zwiekszenie aktywnosci w budownictwie bedzie oddziatywato w
kierunku wzrostu popytu na prace w tym sektorze. Przedmiotem ponizszej analizy jest prdba
oszacowania ewentualnego niedoboru pracownikéw w budownictwie w warunkach silnego ozywienia
aktywnosci w tym sektorze. Jest to kluczowe z punktu widzenia odpowiedzi na pytanie, czy bariery
podazowe na rynku pracy bedg hamowac wzrost aktywnosci w budownictwie.

Zatrudnienie w budownictwie w Polsce
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Zatrudnienie (tys., SA, |. 08) Liczba wakatow (tys., SA, p. 0S$)
Zrédto: Eurostat, Credit Agricole

W  pierwszym  kroku analizy
dokonalismy oceny biezacej skali

niedoboru pracownikéw w
budownictwie. Zgodnie z
odsezonowanymi danymi BAEL
liczba o0séb  zatrudnionych w
budownictwie w Il kw. 2024 r.
wyniosta 751 tys. 0s0b.
Jednoczesnie, liczba  wakatéow

uksztattowata sie na poziomie 14,0
tys., co stanowito 1,8% wszystkich

miejsc pracy w tym sektorze. Liczba wakatéw charakteryzuje sie relatywnie wysoka zmiennoscig, ktéra
wynika zaréwno z czynnikdw popytowych zwigzanych z wahaniami aktywnosci w budownictwie (czego
efektem byt miedzy innymi silny spadek liczby wakatéw po wybuchu pandemii COVID-19), jak i czynnikéw
podazowych zwigzanych m.in. ze zmiennym tempem naptywu imigrantéw zarobkowych w ostatnich
latach. Mimo tej wysokiej zmiennosci liczby wakatéw ich udziat w liczbie dostepnych miejsc pracy
budownictwie w analizowanym okresie byt relatywnie stabilny i wahat sie w przedziale od 0,5% do 3,3%.

Zatrudnienie vs. wartos¢ dodana w budownictwie w Polsce
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Warto$¢ dodana budownictwie (I kw. 2024=100, SA, ceny state, p. 0$)

Zrédto: Eurostat, Credit Agricole

W drugim kroku analizy
przyjrzeliSmy sie jak zmieniato sie
zatrudnienie w budownictwie na tle
wahan aktywnosci w tym sektorze.
Okazato sie, ze korelacja pomiedzy
tymi zmiennymi jest umiarkowanie
dodatnia i w okresie | kw. 2012 r. - I
kw. 2024 r. wynosita 0,54.
Relatywnie sftaba zaleznos¢ wynika
W znacznym stopniu ze zjawiska
chomikowania pracy, polegajgcego

na tym, ze przy zmniejszonych zaméwieniach pracodawcy niechetnie redukujg zatrudnienie w obawie
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przed trudnosciami znalezienia pracownikdw w warunkach pdzniejszego ozywienia. Stad kluczowym
elementem z punktu widzeniu szacunku ewentualnego niedoboru pracownikéw w szczycie
prognozowanego przez nas ozywienia w budownictwie jest ksztattowanie sie wydajnosci pracy w
budownictwie w kolejnych latach.

Z tego powodu w trzecim kroku
analizy przyjelismy zatozenia
dotyczace ksztattowania sie
wydajnosci pracy w budownictwie
w kolejnych latach rozumianej jako
wartos¢ dodana w budownictwie

Wydajnos¢ pracy w budownictwie w Polsce

przypadajaca na jednego
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 zatrudnionego. Wykorzystujgc filtr
Trend diugoterminowy Hodricka-Prescotta wyodrebnilismy

Warto$¢ dodana budownictwie na zatrudnionego (I kw. 2024=100, SA, ceny state) 7 tej zmiennej dwie sktadowe: trend

wzrostowy wynikajgcy z
dtugookresowej tendencji do wzrostu wydajnosci pracy w budownictwie oraz komponent cykliczny
(pracodawcy poprzez polityke kadro-ptacowg czy tez techniczne uzbrojenie pracy sg w stanie przejsciowo
wptywaé na wydajnosé pracy w zaleznosci od biezgcego portfela zamdwien). W naszej analizie zaktadamy,
Ze trend zwigzany z rosngcg wydajnoscig pracy w budownictwie bedzie kontynuowany, co wynikac bedzie
m.in. z konwergencji tego wskaznika do sredniej unijnej. Szacujemy, ze tylko z tego powodu wydajnosé
pracy w budownictwie do IV kw. 2026 r. zwiekszy sie o 3,6% wzgledem Il kw. 2024 r. Co wiecej, w
warunkach silnego popytu firmy bedg w stanie przejsciowo zwiekszy¢é wydajnosé pracy powyzej jej
dtugookresowego trendu, przy czym na podstawie danych historycznych zaktadamy, ze bedzie to wzrost
nie wiekszy niz 6,0% (odchylenie od trendu). Na tej podstawie uwazamy, ze w IV kw. 2026 r, czyli w
prognozowanym przez nas szczycie ozywienia w budownictwie wydajnosé pracy w tym sektorze bedzie
sumarycznie o ok. 13,0% wyzsza niz obecnie.

W naszym scenariuszu zaktadamy, ze w IV kw. 2026 r., w szczytowej fazie ozywienia w budownictwie,
produkcja bedzie o ok. 21,9% wyzsza niz jej biezacy poziom. W tym samym czasie, przy zatozeniu braku
zmiany zatrudnienia w budownictwie, zwiekszenie wydajnosci pracy w tym sektorze doprowadzitoby do
wzrostu produkcji o ok. 13,0%. Mnozac luke procentowa pomiedzy tymi dwie wartosSciami (prognozowanga
produkcjg w szczycie ozywienia i produkcjg mozliwg do osiggniecia przy biezgcych zasobach pracy, ale
wyzszej wydajnosci) przez biezacy poziom zatrudnienia mozna uzyskaé szacunek liczby brakujacych
pracownikéw budowlanych w IV kw. 2026 r. W ten sposdb, nie uwzgledniajac biezacej liczby wakatéow
(szczyt produkcji budowlano-montazowej wyznaczamy wzgledem biezgcej zrealizowanej produkcji stad
biezgca liczba wakatow nie ma znaczenia), szacujemy, ze w 2026 r. moze brakowac ok. 54,3 tys.
pracownikéw, co bedzie stanowito ok. 7,2% biezgcego zatrudnienia w budownictwie.

Uwazamy, ze niedobdér ten bedzie w istotnym stopniu zaspokajany wzrostem zatrudnienia
obcokrajowcéw i ostatecznie nie bedzie on stanowit istotnej bariery ograniczajacej ozywienie w
budownictwie. Uwzgledniajgc perspektywe zaostrzenia polityki migracyjnej (por. MAKROmapa z
05.08.2024) uwazamy, ze w przypadku duzych projektéw inwestycyjnych, wykonawcy bedg prébowad
tagodzi¢ niedobory kadrowe decydujac sie na sprowadzanie tymczasowych pracownikéw tylko na czas
trwania realizacji inwestycji. Rozwigzania te byly juz z powodzeniem wdrazane przy kilku wiekszych
inwestycjach w Polsce.
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> Konferencja prezesa NBP w centrum uwagi

Kursy walutowe

4,48 4,25 4,80 5,40
4,40 4,16 4,68 5,30
4,33 4,07 456 5,20
4,25 398 444 5,10
4,18 3,89 432 5,00
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Zrédto: Refinitiv EURPLN (. 0s) USDPLN (p. 0$) : p.

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,2969 (umocnienie ztotego o 0,9%). W ubiegtym tygodniu
obserwowane byto umocnienie ztotego, w $lad za aprecjacjg euro wzgledem dolara. Wzrost kursu EURUSD
byt korektg po jego wyraznym spadku w poprzednich tygodniach, do ktérego przyczynito sie zwyciestwo
D. Trumpa w wyborach prezydenckich w USA. Liczne ubiegtotygodniowe publikacje danych z polskiej i ze
Swiatowe] gospodarki nie miaty istotnego wptywu na kurs polskiej waluty.

W tym tygodniu kluczowa dla ztotego bedzie zaplanowana na czwartek zwyczajowa konferencja prasowa
prezesa NBP A. Glapinskiego. Uwazamy, ze moze sprzyja¢ ona podwyzszonej zmiennosci kursu polskiej
waluty. Pozostate dane z polskiej i ze Swiatowej gospodarki beda miaty naszym zdaniem ograniczony
wptyw na kurs polskiej waluty. Istotny dla kursu ztotego pozostanie dalszy rozwdj sytuacji na Bliskim
Wschodzie i w Ukrainie. Ewentualna eskalacja napiecia moze doprowadzi¢ do wzrostu kursu EURPLN.

’ Konferencja prezesa NBP moze sprzyjac¢ podwyzszonej zmiennos$ci stawek IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
5,00 3,75
4,38
3,50
4,30 472 3,25
4,82 3,00
2,75
4,60 4,55
4,64 2,50
2,25
4,40 4,48 2,00
2lata 5 lat 10lat lis 23 sty24  mar24  maj24  lip24 wrz 24 lis 24
Fr6dio: Refinitiv 29-11-2024 —22-11-2024 — 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do 4,82 (spadek o 6pb), 5-letnie do 4,48 (spadek
o 7pb), a 10-letnie do 4,64 (spadek o 8pb). W ubiegtym tygodniu doszto do spadku stawek IRS na catej
dtugosci krzywej w $lad za rynkami bazowymi. Byfa to kontynuacja trendu sprzed dwéch tygodni (por.
MAKROmapa z 25.11.2024). W kierunku zmniejszenia stawek IRS oddziatywaty rosngce oczekiwania na
obnizki stép procentowych przez gtdwne banki centralne. Liczne ubiegtotygodniowe publikacje danych z
polskiej i ze Swiatowej gospodarki nie miaty istotnego wptywu na krzywa.

W tym tygodniu podwyzszonej zmiennosci stawek IRS sprzyja¢ bedzie zaplanowana na czwartek
zwyczajowa konferencja prasowa prezesa NBP A. Glapiniskiego. Przewidziane 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.
Ewentualna eskalacja napiecia moze doprowadzié¢ do zwiekszenia stawek IRS.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik lis 23 | gru 23 | sty24 | lut24 | mar 24 | kwi 24 | maj 24 | cze 24 | lip 24 | sie 24 | wrz24 | paz24 | lis24 |gru24
Stopareferencyjna 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* 4,35 4,33 4,32 4,31 4,29 4,33 4,27 4,30 4,29 4,28 4,28 4,35 4,30 4,35
Kurs USDPLN* 4,00 3,93 4,00 3,99 3,97 4,06 3,94 4,02 3,96 3,87 3,85 4,00 4,07 4,03
Kurs CHFPLN* 4,56 4,64 4,64 4,52 4,40 4,41 4,36 4,47 4,50 4,56 4,54 4,64 4,62 4,63
Inflacja CPI (r/r, %) 6,6 6,2 3,7 2,8 2,0 2,4 25 2,6 4,2 43 4,9 5,0 4,6
Inflacja bazowa (r/r, %) 73 6,9 6,2 54 4,6 4,1 3,8 3,6 3,8 37 4,3 41 4,2
Produkcja przemystu (r/r, %) -0,3 -3,5 3,0 3,2 -5,7 78 -1,6 0,0 53 -1,3 -0,5 47 -2,0
Inflacja PPI (r/r, %) -51 -6,9 -106  -10,0 -9,9 -8,5 -7,0 -5,8 51 -55 -6,2 -5,2 -3,9
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 2,6 0,5 4,6 6,7 6,0 4,3 54 47 5,0 3.2 -2,2 2,3 1,0
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 11,8 9,6 12,8 12,9 12,0 11,3 11,4 11,0 10,6 11,1 10,3 10,2 10,2
Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,2 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,4 -0,5 -0,4 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,6
Stopa bezrobocia rej.* (%) 50 51 54 54 53 51 5,0 4,9 5,0 50 50 4,9 4,9
Saldo ROB (min EUR) 1182 -102 1575 1752 1239 623 -451 485 -1116  -2731  -1434 75
Eksport (r/r, %, EUR) -2,0 -6,3 -31 2,0 -8,7 75 -6,0 -7,3 4,7 -3,3 0,5 1,9
Import (r/r, %, EUR) -6,1 -9,3 -4,1 21 -7,2 4,7 0,1 0,6 9,1 4,9 51 6,3

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

0,1 2,6 3,5

1

PKB (%, r/r) 2,1 32 2,7 25 31 33 34 3,6
Konsumpcja (%, r/r) 4,4 4,6 0,3 2,5 2,5 2,1 2,0 1,8 -0,3 2,9 2,2
Inwestycje (%, r/r) 1,9 3,2 0,1 -5,8 5,6 77 8,9 8,8 12,6 -1,2 8,1
Eksport (ceny state, %, rir) 2,1 2,9 -0,7 1,8 4.6 57 43 7,1 3,7 1,6 53
Import (ceny state, %, rir) 23 57 1,9 35 4,9 53 4,3 3,9 -1,5 33 45

= g Spozycie prywatne (pp.) 2,7 2,6 0,2 1,3 15 1,2 1,2 0,9 -0,2 1,7 1,3

;c? *z Inwestycje (pp.) 0,2 0,5 0,0 -1,4 0,7 1,2 1,4 2,0 2,1 -0,2 1,4

s § Eksport netto (pp.) 0,0 -1,3 -15 -0,7 0,1 0,5 0,1 1,8 3,2 -0,9 0,6
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** 1,6 1,3 0,4 1,0 1,0 0,9 0,8 0,8 1,6 1,0 0,8
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 1,5 0,5 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 0,8 0,7 -0,5
Wynagrodzeniaw 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 (%)* 2,8 2,5 45 4,8 52 4,9 35 Bi5) 11,6 3,7 43
Wibor 3-miesigczny (%)** 5,88 5,85 5,85 5,85 5,85 5,60 5,48 5,35 5,88 5,85 5,35
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 4,28 4,35 4,40 4,35 4,30 4,25 4,33 4,35 4,25
USDPLN** 3,97 4,02 3,85 4,03 4,07 3,99 3,91 3,79 3,93 4,03 3,79

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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boom w budownictwie?

Kalendarz

POPRZEDNIA PROGNOZA*
WARTOSC

WSKAZNIK OKRES

CA RYNEK**
Poniedziatek 02.12.2024 r.

2:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetwérstwa (pkt.) Listopad 50,3 50,5
9:00 Polska Indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Listopad 49,2 48,5 49,0
9:55 Niemcy Finalny indeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Listopad 43,2 43,2 43,2
10:00 Strefa euro Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Listopad 45,2 45,2 45,2
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Pazdziernik 6,3 6,3
15:45 USA Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Listopad 48,8
16:00 USA Indeks ISM dla przetwoérstwa (pkt.) Listopad 46,5 47,5 47,5
Sroda 04.12.2024 .

Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Grudzien 5,75 5,75 5,75
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Listopad 49,2 49,2 49,2
10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Listopad 48,1 48,1 48,1
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Pazdziernik -3,4 -3,3
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujacych (tys.) Listopad 233 150
16:00 USA Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Pazdziernik -0,5 0,2
16:00 USA Indeks ISM poza przetwérstwem (pkt.) Listopad 56,0 55,5 55,6

Czwartek 05.12.2024 r.
8:00 Niemcy Nowe zamdwienia w przemysle (% m/m) Pazdziernik 4,2 -2,0
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Pazdziernik 0,5 0,0
Piatek 06.12.2024 r.

8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Pazdziernik -2,5 1,2
11:00 Strefa euro Zatrudnienie (% r/r) 1l kw. 1,0
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% kw/kw) 1l kw. 04 04 04
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% r/r) 1 kw. 0,9 0,9 0,9
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Listopad 4,1 4,2 4,2
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Listopad 12 240 190
16:00 USA Wstepny indeks Uni. Michigan (pkt.) Grudzien 71,8 75,0 73,3

* 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

11



