CH¢ CREDIT ! MAPA
—_— AGRICOLE Europa Srodkowo-Wschodnia odporna na MAKRO

zwiekszenie cet w USA
W tym tygodniu
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EBC Ch. Lagarde zasygnalizuje perspektywe dalszego tagodzenia polityki pienieznej w
nadchodzgcych miesigcach. Naszym zdaniem, wrzesniowe projekcje EBC okazaty sie
stosunkowo trafne, w zwigzku z czym nie spodziewamy sie znaczacych rewizji w ramach
grudniowej projekcji. Nasze oczekiwania w kontekscie ksztattowania sie stop procentowych w
2025 r. pozostajg bardziej jastrzebie niz obecna wycena rynkowa, co wynika z tego, ze nie
oczekujemy istotnego spowolnienia gospodarczego w strefie euro, ktdre uzasadniatoby bardzo
tagodng polityke pieniezng. Tym samym prognozujemy ze w 2025 r. EBC dokona trzech obnizek
stép procentowych po 25pb (w styczniu, w marcu i w kwietniu), sprowadzajgc stopy do
docelowego poziomu 2,40% dla stopy gtédwnej i 2,25% dla stopy depozytowej. Nasza prognoza
zaktadajgca obnizke stop procentowych o 25pb w tym tygodniu jest zgodna z konsensusem
rynkowym, a zatem jej materializacja bedzie neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich
obligacji.

7w tym tygodniu poznamy dane z USA. Naszym zdaniem inflacja CPl zwiekszyta sie w listopadzie
do 2,7% r/r wobec 2,6% w pazdzierniku, przy jednoczesnym utrzymaniu sie inflacji bazowej na
poziomie 3,3% przez trzeci miesigc z rzedu. Dane zasygnalizuja zatem utrzymujacg sie presje
inflacyjng w USA. Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu inflacji ogétem byty
wyzsze dynamiki cen zywnosci i paliw. Naszym zdaniem publikacja danych o inflacji w USA
bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.
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pazdzierniku, co potwierdzi poprawe popytu krajowego obserwowang w wynikach badan
koniunktury w przetworstwie (por. MAKROmapa z 02.12.2024). Z kolei w przypadku eksportu
oczekujemy spowolnienia jego wzrostu do 7,0% r/r wobec 12,7% w pazdzierniku, ktéry wynika
ze spadku popytu z Korei Potudniowej oraz efektu wysokiej bazy sprzed roku. Opublikowane
dane bedg pierwszymi obrazujgcymi skutki podwyzki cet na chifskie samochody elektryczne w
Unii Europejskiej z korica pazdziernika. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze eksport Chin w dalszym ciggu
jest wspierany przez nasilony naptyw zamoéwien zwigzany z oczekiwanymi w najblizszych
miesigcach podwyzkami cet w USA (por. MAKROmapa z 04.11.2024). Dane z Chin bedg w naszej
ocenie neutralne dla rynkéw finansowych.

7w tym tygodniu zostang opublikowane dane z gospodarki Niemiec. Zgodnie z konsensusem
rynkowym, bilans handlowy spadt w pazdzierniku do 15,8 mld euro wobec 17,0 mld euro we
wrzesniu. Roczna dynamika eksportu juz pieciu miesiecy znajdowata sie ponizej zera i
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najprawdopodobniej pozostata ujemna réwniez w pazdzierniku. Z kolei dynamika importu,
wspierana przez efekty niskiej bazy sprzed roku ksztattowata sie w ostatnich miesigcach w
lekkim trendzie wzrostowym. Tym samym dane potwierdzg utrzymujacag sie niekorzystna
sytuacje w niemieckim przemysle (patrz ponizej). Uwazamy, ze dane z Niemiec bedg neutralne
dla rynkéw finansowych.

7w piatek opublikowane zostang finalne dane o inflacji w Polsce. Oczekujemy, ze inflacja
uksztattowata sie zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS i wyniosta 4,6% r/r w listopadzie wobec
5,0% w pazdzierniku. Zgodnie ze wstepnymi danymi spadek inflacji ogétem wynikat przede
wszystkim z nizszej dynamiki cen paliw, ktéra zgodnie z wstepnym szacunkiem zmniejszyta sie
w listopadzie do -6,0% r/r wobec 0,0% w pazdzierniku, co wynikato z efektu wysokiej bazy sprzed
roku. Dane o finalnej inflacji bedg w naszej ocenie neutralne dla kursu ztotego i rentownosci
polskich obligacji.

s W pigtek poznamy réwniez dane nt. polskiego bilansu ptatniczego. Prognozujemy, ze na
rachunku obrotéw biezgcych w pazdzierniku pojawi sie nadwyzka rowna 75 min EUR wobec
deficytu wynoszgcego 1434 min EUR we wrzesniu. Prognozujemy, ze dynamika eksportu
zwiekszyta sie do 1,9% r/r w pazdzierniku wobec 0,5% we wrzesniu, a dynamika importu do 6,3%
wobec 5,1%, co w znacznym stopniu wynikato z korzystnych efektéw kalendarzowych.
Oczekujemy réwniez, ze do wygenerowania nadwyzki na rachunku obrotéw biezgcych
przyczynita sie rowniez istotna poprawa salda dochodéw pierwotnych. Naszym zdaniem dane o
bilansie ptatniczym bedg neutralne dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

Y Rada Polityki Pienieznej podjeta w ubiegtym tygodniu decyzje o utrzymaniu stop procentowych
na niezmienionym poziomie (stopa referencyjna NBP wynosi 5,75%). Decyzja RPP byta zgodna
z naszg prognozg i konsensusem rynkowym. Rada podtrzymata swojg ocene, ze presja popytowa
i kosztowa w polskiej gospodarce pozostajg relatywnie niskie, co w warunkach ostabionej
koniunktury i nizszej presji inflacyjnej za granicg ogranicza krajowa presje inflacyjng. Rada
ponownie wskazata na wyrazny wzrost cen nosnikéw energii i wynagrodzen oraz zmiany
regulacyjne jako czynniki zwiekszajgce presje inflacyjng. Rada podkreslita réwniez, ze w
najblizszych kwartatach inflacja utrzyma sie wyraznie powyzej celu inflacyjnego NBP, do czego
przyczynig sie efekty wczesniejszego wzrostu cen energii, a takze zaplanowane wzrosty stawek
akcyzy i cen ustug administrowanych, co oznacza modyfikacje oceny perspektyw inflacji w
porownaniu z listopadem br. (por. MAKROpuls z 04.12.2024). W komunikacie powtérzono
rowniez ocene dotyczacg przysztego poziomu stdp procentowych, ktéry zaleze¢ bedzie od
naptywajacych informacji dotyczacych perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarczej. Podczas
zwyczajowej konferencji prasowej prezes NBP A. Glapinski zwrdcit uwage, ze ze wzgledu na
decyzje rzadu w sprawie czeSciowego zamrozenia cen energii w 2025 r. inflacja w Il pot. 2025 r.
wzrosnie i uksztattuje sie powyzej Sciezki z listopadowe] projekcji. Jego zdaniem przesuwa to
rozpoczecie dyskusji nt. tagodzenia polityki pienieznej z marca 2025 r. na pazdziernik 2025 r., co
oznacza, ze pierwsza obnizka stdp procentowych moze nastgpi¢ dopiero w 2026 r. Tresc
komunikatu po posiedzeniu RPP oraz wypowiedzi prezesa NBP sg zgodne z naszym scenariuszem
stabilizacji stép procentowych w najblizszych kwartatach. Jednoczesnie podtrzymujemy nasza
ocene, ze pierwsza obnizka stdp procentowych (o 25pb) nastgpi w Il kw. 2025 r.

s Indeks PMI dla polskiego przetworstwa zmniejszyt sie w listopadzie do 48,9 pkt. wobec 49,2
pkt. w pazdzierniku, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (49,0 pkt.) i powyzej naszej
prognozy (48,5 pkt.). W rezultacie indeks juz od 31 miesiecy pozostaje ponizej granicy 50 pkt.
oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Spadek indeksu wynikat z nizszych wkfadéw 3 z 5
jego sktadowych (dla biezacej produkcji, zapaséw i nowych zamdwien), podczas gdy przeciwny
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wptyw miaty nizsze wktady sktadowych dla zatrudnienia i czasu dostaw. Zgodnie z raportem,
wazng przyczyng obnizenia aktywnosci w przetwoérstwie byt zmniejszony naptyw zamdwien z
zagranicy. Ankietowane firmy zgtaszaty obawy dotyczace ostabienia europejskiego popytu, w
szczegdlnosci z Niemiec. Wraz z wolniejszym naptywem nowych zlecerl, pomimo realizacji
zalegtosci produkcyjnych, biezgca produkcja obnizyta sie w listopadzie. Warto zwrécic¢ uwage, ze
w ciggu ostatnich 31 miesiecy sktadowa dotyczaca biezgcej produkcji uksztattowata sie powyzej
granicy 50 pkt. tylko raz — w pazdzierniku br. Sygnalizuje to, ze odnotowany w danych GUS silny
wzrost odsezonowanej produkcji przemystowej (o 4,6% m/m) w pazdzierniku miat
najprawdopodobniej charakter jednorazowy (por. MAKROpuls z 02.12.2024). Taka ocene
wspiera réwniez indeks dla oczekiwanej produkcji w horyzoncie 12 miesiecy. Choé pozostaje on
powyzej granicy 50 pkt., to w listopadzie odnotowat silny spadek i osiggnat najnizszg wartos¢ od
grudnia 2022 r. Indeks PMI uksztattowat sie w okresie pazdziernik-listopad wyraznie powyzej
swojej sredniej wartosci w Il kw. (49,0 pkt. wobec 47,9 pkt.). Nie zmienia to jednak naszego
scenariusza lekkiego spowolnienia wzrostu gospodarczego w IV kw. (do 2,5% r/r w wobec 2,7%
w I kw.).

s W ubiegtym tygodniu poznaliSmy Zmianaprod.przemystowejw Niemczech wzgledem Xl 2020 (%)*
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Obnizenie dynamiki produkcji Zrédto: Datastr%am,CreditAgricole *zpodziatem na wktady poszczegdlny ch branz

przemystowej zostato odnotowane w energetyce, podczas gdy dynamika produkcji w
przetworstwie i w budownictwie wzrosta. Najsilniejszy spadek produkcji miat miejsce w
kategoriach ,,produkcja wyrobow tytoniowych” (-12,8% m/m), ,,wytwarzanie i zaopatrywanie w
energig elektryczng, gaz, pare wodng i powietrze do uktadéw klimatyzacyjnych” (-10,2%) oraz
»Wytwarzanie i przetwarzanie koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej” (-8,9%). W pazdzierniku
obnizyta sie rowniez produkcja w branzach energochtonnych (o 0,6% m/m), ktéra ksztattuje sie
obecnie na poziomie o ok. 17% nizszym niz bezposrednio przed wybuchem wojny w Ukrainie. W
kierunku zmniejszenia produkcji w branzach energochtonnych oddziatywat spadek produkcji we
wspomnianej wyzej branzy petrochemicznej i koksowniczej oraz w branzy chemicznej. W
ubiegtym tygodniu poznaliSmy rowniez dane o zamodwieniach w przetworstwie, ktdrych
miesieczna dynamika zmniejszyta sie w pazdzierniku do -1,5% wobec 7,2% we wrzes$niu (rewizja
w gore z 4,2%), ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (-2,0%). W kierunku spadku dynamiki
nowych zamoéwien oddziatywata nizsza dynamika zamoéwien krajowych, podczas gdy w
przeciwnym kierunku oddziatywata wyzisza dynamika zamoéwien eksportowych. Wzrost
zamowien eksportowych wynikat z wyzszych zaméwien z krajéw spoza strefy euro, podczas gdy
zamoéwienia z obszaru wspodlnej waluty spadty. W ujeciu sektorowym najsilniejszy spadek nowych
zamowien odnotowano w kategoriach ,,produkcja maszyn i urzadzen” (najnizszy poziom od lipca
2020 r.) oraz ,pozostaty sprzet transportowy” (warto jednak pamietaé, ze zamdwienia w tej
kategorii charakteryzujg sie wysokg zmiennoscig). Uwzgledniajgc naptywajgce wyniki badan
koniunktury dostrzegamy lekkie ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalna
dynamika PKB Niemczech wzrosnie w IV kw. do 0,2% wobec 0,1% w Il kw., a w catym 2024 r. PKB
Niemiec zwiekszy sie 0 0,1% wobec spadku o0 0,3% w 2023 r.
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Zwiekszenie kwartalnej dynamikj  Zrédto: Datastream, Credit Agricole
PKB w strefie euro wynikato z wyzszych wktadéw inwestycji, konsumpcji prywatnej i zapasow,
podczas gdy przeciwny wptyw miaty nizsze wktady wydatkéw rzgdowych i eksportu netto. Tym
samym gtéwnymi Zrédtami wzrostu gospodarczego w Il kw. w strefie euro byly inwestycje,
konsumpcja prywatna i zapasy (réwny wkfad do wzrostu PKB), podczas gdy w Il kw. byty to
konsumpcja prywatna i eksport netto. Uwzgledniajgc naptywajace wyniki badan koniunktury
dostrzegamy lekkie ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg w IV kw. kwartalna
dynamika PKB w strefie euro obnizy sie do 0,3%. Jednoczesnie prognozujemy, ze w catym 2024
r. PKB w obszarze wspdlnej waluty zwiekszy sie 0 0,8% r/r wobec wzrostu 0 0,4% w 2023 r.
7w ubiegtym tygodniu poznali$my istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Zatrudnienie poza
rolnictwem zwiekszyto sie w listopadzie o 227 tys. wobec wzrostu o 36 tys. w pazdzierniku
(rewizja w gore z 12 tys.) i uksztattowato sie powyzej oczekiwan rynku (190 tys.) i ponizej naszej
prognozy (240 tys.). Silny wzrost zatrudnienia w listopadzie wynikat z ustgpienia efektu strajkow
i huragandéw, ktére ograniczaty zatrudnienie w poprzednich miesigcach. Najsilniejszy wzrost
zatrudnienia odnotowano w edukacji i stuzbie zdrowia (+79,0 tys.), w turystyce i rekreacji (+53,0
tys.) oraz w sektorze rzagdowym (+33,0 tys.). Z kolei do istotnego spadku zatrudnienia doszto
jedynie w handlu detalicznym (-28,0 tys.). Stopa bezrobocia wzrosta w listopadzie do 4,2% wobec
4,1% w pazdzierniku, ksztattujgc sie zgodnie z oczekiwaniami rynku i naszg prognoza. Tym samym
stopa bezrobocia w USA od 6 miesiecy ksztattuje sie lekko powyzej stopy bezrobocia naturalnego,
szacowanej przez Fed na poziomie 4,0%. Wspdtczynnik aktywnosci zawodowej obnizyt sie w
listopadzie do 62,5% wobec 62,6% w pazdzierniku, tym samym pozostaje on ponizej poziomodw
sprzed wybuchu pandemii (63,3%). Dynamika wynagrodzenia godzinowego uksztattowata sie w
listopadzie na poziomie 4,0% r/r, nie zmieniajgc sie wzgledem pazdziernika. W naszej ocenie
wskazuje to, ze presja ptacowa w amerykanskiej gospodarce pozostaje na podwyzszonym
poziomie. Na istotng poprawe nastrojéw w przetworstwie wskazat indeks ISM dla przetworstwa,
ktory zwiekszyt sie w listopadzie do 48,4 pkt. wobec 46,5 pkt., ksztattujac sie powyzej oczekiwan
rynku réwnych naszej prognozie (47,5 pkt.). Wzrost indeksu wynikat z wyzszych wktadéw 4 z 5
jego sktadowych (dla biezacej produkcji, zatrudnienia, nowych zamdwien i zapaséw), podczas
gdy przeciwny wptyw miat nizszy wkfad dla czasu dostaw. Warto zauwazy¢, ze podczas gdy
sktadowa dla biezgcej produkcji juz od 6 miesiecy ksztattuje sie ponizej granicy 50 pkt., w
listopadzie po raz pierwszy od marca granice tg przekroczyta sktadowa dla nowych zaméwien, co
moze wskazywacé na perspektywe ozywienia aktywnosci w amerykanskim przetworstwie w
nadchodzgcych miesigcach. Na uwage zastuguje rowniez wyraznie wolniejszy na tle ostatnich
miesiecy spadek zapaséw. Sugeruje on, ze czes¢ firm zwieksza zamdwienia débr posrednich z
Chin, tak aby zdazy¢ przez zapowiadanym przez D. Trumpa wprowadzeniem podwyzszonych cet
na import towaréw z tego kraju. Z kolei indeks ISM dla ustug spadt w listopadzie do 52,1 pkt.
wobec 56,0 pkt. w pazdzierniku, ksztattujgc sie znaczaco ponizej oczekiwan rynku (55,6 pkt.) i
naszej prognozy (55,5 pkt.). W kierunku zmniejszenia sie indeksu oddziatywaty nizsze wktady
wszystkich czterech jego sktadowych (dla zatrudnienia, aktywnosci biznesowej, nowych
zamowien i czasu dostaw). Tym samym w listopadzie doszto do zmniejszenia réznic w ocenie
sytuacji pomiedzy przetwdrstwem a sektorem ustug. W ubiegtym tygodniu poznali$my réwniez
wstepny indeks Uniwersytetu Michigan, ktdry zwiekszyt sie w grudniu do 74,0 pkt. wobec 71,8
pkt. w listopadzie, ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (73,1 pkt.) i ponizej naszej prognozy
4
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(75,0 pkt.). Wzrost indeksu wynikat ze zwiekszenia jego sktadowej dla oceny biezacej sytuacji,
podczas gdy przeciwny wptyw miat spadek sktadowej dla oczekiwan. Podawana wraz z indeksem
Uniwersytetu Michigan mediana dla oczekiwanej inflacji w horyzoncie 1 roku zwiekszyta sie w
grudniu do 2,9% wobec 2,6% w listopadzie, co wskazuje, ze oczekiwania inflacyjne
amerykanskich gospodarstw pozostajg na podwyzszonym poziomie. Naptywajgce w ostatnim
czasie dane z amerykanskiej gospodarki wskazujgce na stopniowe spowolnienie aktywnosci
ekonomicznej stanowig wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg Fed na grudniowym
posiedzeniu obnizy stopy procentowe o 25pb (por. MAKROmapa z 02.12.2024).

¥ Zrewidowali$my nasza srednioterminowa prognoze kursu EURUSD. Zaktadamy, ze w 2025 r.
dolar bedzie mocniejszy od naszych wczesniejszych oczekiwan z uwagi na prognozowane przez
nas wprowadzenie cet i rozluznienie polityki fiskalnej przez administracje D. Trumpa, ktére
zaowocujg mniejszg skalg luzowania polityki pienieznej przez Fed. W rezultacie oczekujemy, ze
kurs EURUSD obnizy sie do 1,04 na koniec czerwca 2025 r. W dtuzszym okresie oczekujemy
lekkiego ostabienia dolara z zasiegiem 1,07 i 1,10 wzgledem euro, odpowiednio na koniec 2025
r. i 2026 r. Oczekujemy, ze euro bedzie zyskiwaé dzieki tagodzeniu politycznych i
geopolitycznych czynnikéw ryzyka. W naszej prognozie uwzglednilismy ryzyko zwigzane z
potencjalnym ostabieniem dolara wynikajace z przyjecia tzw. , doktryny stabego dolara” przez
administracje D. Trumpa majacej na celu wspieranie amerykanskiego handlu zagranicznego.
Uwzgledniajac naszg prognoze EURPLN oczekujemy, ze kurs USDPLN wyniesie 3,97 na koniec
2025 r.i 3,83 na koniec 2026 r.

Europa Srodkowo-Wschodznia odporna na zwiekszenie cet w USA

W MAKROmapie z 25.11.2024 zaprezentowaliSmy kanaly oddziatywania zmniejszonego popytu ze
strony USA na eksport i wzrost gospodarczy w Polsce w przypadku nasilenia tendencji
protekcjonistycznych ze strony USA. Ponizej przedstawiamy analogiczng analize dla pozostatych krajow
regionu Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW-4) — Czech, Wegier i Rumunii.

Zmniejszony popyt ze strony USA

Udziat eksportu

’ Udziat eksportu oddziatuje na eksport krajéw

towarow do USAW |y, arow do USA w ESW-4 dwoma kanatami

calym eksporcie PKB - ' ‘ - '

towarow Pierwszym z nich jest bezposredni

2 4% 18% handel panstw regionu z USA, a

Czechy : : drugim — negatywny  wplyw
Wegry 2,9% 2,2% podniesienia cet objawiajacy sie
Rumunia 2,3% 0,7% spadkiem popytu z krajéw, dla
Polska 3.1% 1,5% ktorych paristwa ESW petnig role
Zrédto: Eurostat, Credit Agricole, dane za 2023 r. dostawcow (np. Niemiec). Podobnie

jak w przypadku Polski, waga USA w handlu zagranicznym Czech, Wegier i Rumunii jest nieznaczna i nie
przekracza 3%. Eksport ten jest podobnie jak w przypadku Polski skoncentrowany w kilku kluczowych
branzach (,,reaktory jadrowe, kotty, maszyny i urzgdzenia mechaniczne; ich czesci”, ,maszyny i urzadzenia
elektryczne oraz ich czesci; rejestratory i odtwarzacze dzwieku, 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”).
Dodatkowo, znaczny udziat w eksporcie Wegier ma rowniez kategoria ,,pojazdy nieszynowe oraz ich czesci
i akcesoria”, a w przypadku Rumunii , kauczuk i artykuty z kauczuku”, ,artykuty z zeliwa lub stali” oraz
,zeliwo i stal”.

Czynnikiem réznicujgcym stopier ekspozycji paristw ESW-4 na zmniejszony popyt z USA jest udziat
eksportu w PKB, ktéry na Wegrzech i w Czechach jest znacznie wyzszy niz w Polsce, co poteguje efekty
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spadku popytu zagranicznego na wzrost gospodarczy. Eksport do USA w relacji do PKB wynosi 2,2% w
przypadku Wegier i 1,8% dla Czech 1,5% dla Polski. Z kolei paristwem najmniej wrazliwym na szok jest
Rumunia, ktéra charakteryzuje sie najnizszym udziatem eksportu towardw w PKB, co skutkuje rowniez na
najnizszym stosunkiem eksportu do USA wzgledem PKB (0,7%, por. tabela). Tym samym oczekujemy, ze
negatywny wptyw potencjalnej podwyzki cet bytby skoncentrowany w wymienionych wyzej branzach, a
jej konsekwencje bytyby silniejsze na Wegrzech i w Czechach niz w Polsce i Rumunii.

W kontekscie zmian w polityce zagranicznej D. Trumpa jednoczesnie pojawia sie pytanie, w jakim stopniu
spadek eksportu z innych krajéw europejskich do USA bedzie oddziatywat w kierunku zmniejszenia
aktywnoséci w przetwdrstwie ESW, ktére jest dla nich waznym dostawca pétproduktéw i komponentéw
(tzw. débr posrednich). W celu oszacowania tego wptywu na gospodarki analizowanych przez nas panstw,
podobnie jak w przypadku analizy opublikowanej w MAKROmapie z 25.11.2024, postuzyliémy sie
opracowang przez OECD tablicg przeptywow miedzygateziowych (tzw. analiza input-output) zaktadajac
spadek importu z USA o 10% w ramach wszystkich kategorii przetwérstwa we wszystkich krajach UE poza
badanym panstwem. Zatozenie takiej skali spadku pozwala na pdiniejsze tatwe przeskalowanie
negatywnych efektéw szoku w zaleznosci od przyjetego konkretnego scenariusza przewidujacego
okreslony wzrost stawek celnych i powigzany z nim spadek popytu ze strony USA. W przypadku
pozostatych kategorii (sektora ustug, gérnictwa i budownictwa) zatozyliSmy brak zmian w popycie ze
strony USA. Nasza analiza uwzglednia spadek popytu zaréwno na dobra posrednie, jak rowniez na
produkty finalne dostarczane za ocean.

Erekt spadku popytu z USA Produ|f01e o Od’noszac wartosé Ieksportowanych ddébr
0 10% na e izl posrednich z ESW-4 na potrzeby
przemystowym

Czechy
Wegry
Rumunia
Polska

pozostatych krajow UE do produkcji

-0,05% -0,11% , . .
poszczegélnych  branz  przetwodrstwa
-0,04% -0,10% p . .
danych panstw szacujemy, ze spadek
- 0, - 0, . .
0,03% 0.07% popytu z USA o 10% przyczyni sie do
-0,04% -0,08%

obnizenia produkcji w przetwérstwie

Zrédto: Credit Agricole

Efekty spadku popytu z USA o 10% na produkcje w wybranych branzach krajéw regionu

Polska Czechy
I  Urzadzenia elektryczne I Chemikalia i wyroby chemiczne
I  Wyroby z gumy i tw. sztucznych I  Metalowe wyroby gotowe
I  Pojazdy samochodowe, przyczepy I Pojazdy samochodowe, przyczepy
I  Chemikalia i wyroby chemiczne NN Wyroby z gumy i tw. sztucznych
I Vetale T —, Metale

-0,25% -0,20% -0,15% -0,10% -0,05% 0,00%

-0.25% -0.20% -0.15% -0.10% -0.05% 0.00%

-0,25% -0,20% -0,15% -0,10% -0,05% 0,00%

Wegry Rumunia
I  Metalowe wyroby gotowe I Wyroby z gumy i tw. sztucznych
I  Wyroby z gumy i tw. sztucznych I Maszyny i urzadzenia
I  Chemikalia i wyroby chemiczne I  Urzadzenia elektryczne
I  rojazdy samochodowe, przyczepy I  Pojazdy samochodowe, przyczepy
I Metale B veek

-0,25% -0,20% -0,15% -0,10% -0,05% 0,00%

u Efekt posredni m Efekt bezposredni

*na wykresach pokazano 5 branz kazdego panstwa, w ktorych oczekujemy najwigkszego spadku produkcji
Zrodto: Credit Agricole
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przemystowym Czech 0 0,11%, Wegier 0 0,10%, Polski o 0,08%, i Rumunii 0 0,07%. Nalezy zwrdci¢ uwage,
ze powyzsze szacunki uwzgledniajg efekty bezposrednie, ktdre reprezentujg bezposredni wptyw spadku
produkcji w krajach UE na aktywnos¢ branz bedacych ich bezposrednimi dostawcami komponentdw i
potproduktow, jak rowniez efekty posrednie. Przez efekty posrednie rozumiemy spadek produkcji w
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 mogg materializowac sie z pewnym opdznieniem. W
przekroju sektorowym spadek popytu z USA o 10% w przetwérstwie kazdego z wymienionych panstw
najsilniej oddziatuje w kierunku obnizenia produkcji w kategorii ,metale”. Wsrdd najbardziej dotknietych
sektoréw z kazdym z analizowanych panistw znalazty sie réwniez kategorie ,guma i tworzywa sztuczne”,
,chemikalia i wyroby chemiczne” oraz ,produkcja samochoddw, przyczep, i naczep”. W przypadku Polski
i Rumunii w czotéwce znalazta sie réwniez ,produkcja urzadzen elektronicznych”, podczas gdy w
przypadku Czech i Wegier byta to ,produkcja wyrobow metalowych” (por. wykres).

Przedstawione powyzej obliczenia wskazujg, ze ewentualny spadek popytu ze strony USA ma ograniczony
wptyw na aktywnosé w przetwdrstwie krajéw ESW-4 i bytby skoncentrowany w niewielkiej liczbie branz,
tym samym nie stanowigc istotnego ryzyka dla oczekiwanego przez nas ozywienia gospodarczego w
omawianych czterech panstwach. Nawet gdyby przyjaé, ze spadek eksportu z UE do USA bytby duzo
wiekszy (np. 0 30%), to jego efekty na produkcje i PKB w paiistwach ESW-4 bytby nadal niewielki.

Rownolegle przeanalizowalismy

Efekt

Czechy
Wegry
Rumunia
Polska

Zrédto: Credit Agricole

ograniczajacy sie tylko do branzy

-0,09% -0,04% -0,13% L .

. , . motoryzacyjnej. Na jego potrzeby
-0.08% -0.03% -0.11% zatozylismy, ze eksport w ramach
- 0, - 0, - 0, .. .

0.05% 0.03% 0.08% kategorii ,,pojazdy samochodowe,
-0,07% -0,03% -0,10%

przyczepy i naczepy” z wszystkich
krajow UE (z  wytgczeniem
analizowanego kraju) do USA zmniejszytby sie o 10%. Jednoczesnie popyt ze strony USA na produkcje
innych branz nie zmienitby sie. Wptyw realizacji takiego scenariusza na branze motoryzacyjne
poszczegdlnych ESW-4 panstw bytby niewielki, w zadnym wypadku nie przekraczajgc facznie spadku o
0,13%. W przypadku materializacji takiego scenariusza, wptyw na branze motoryzacyjna regionu, ktéra
jest powigzang z zachodnioeuropejskimi producentami samochoddéw bytby zatem zaniedbywalny.
Szacujemy, ze wptyw spadku popytu zwigzanego ze spadkiem popytu w branzy motoryzacyjnej wahatby
sie od spadku o facznie 0,08% w Rumunii, przez spadki o 0,10% w Polsce i 0,11% na Wegrzech, do spadku
0 0,13% w Czechach (por. tabela).

- PKB (% r/r) Inflacja CPI (%r/r) PodsumOWUJac,‘ . oczeklwan?

przez nas nasilenie tendencji
2024 2025 2026 2024 2025 2026 L
_----- orotekcjonistycanych w

Czechy $wiatowym handlu bedzie miafo
Wegry 0,7 219 3,1 316 317 3,0 ograniczony wptyw na
Rumunia 2,6 35 3.3 3,7 4,4 3,1 gospodarki krajow regionu w
Polska 1,1 35 29 5,6 3.9 33 2025 r. i nie  zakféci
Zrédito: Credit Agricole prognozowanego przez nas

wyraznego ozywienia wzrostu PKB. W 2026 r. oczekujemy normalizacji sytuacji gospodarczej we
wszystkich krajach ESW-4. Wzrost PKB obnizy sie nieznacznie z uwagi na oddziatywanie efektéw wysokiej
bazy z 2025 r., jednak pozostanie na relatywnie wysokim poziomie. Dynamika inwestycji publicznych nadal
bedzie ksztattowata sie na podwyzszonym poziomie z uwagi na wcigz znaczacy absorbcje $rodkow
unijnych. Wzrost gospodarczy bedzie rowniez wspierany przez poprawe popytu zagranicznego i silng
konsumpcje. Jednoczesnie oczekujemy utrzymania sie tendencji spadkowych w zakresie inflacji. W I
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potowie 2026 r. inflacja bedzie znajdowac sie w poblizu celéw inflacyjnych poszczegdlnych bankéw
centralnych we wszystkich analizowanych krajach. Naszym zdaniem, w przypadku materializacji
zarysowanego powyzej scenariusza makroekonomicznego, krajowe banki centralne beda kontynuowaty
stopniowe luzowanie polityki pienieznej, a kursy walutowe bedg stopniowo umacniaty sie wzgledem euro
(por. tabela). Uwazamy, ze w przypadku forinta skala aprecjacji bedzie wieksza niz w przypadku walut
pozostatych krajéw regionu gtéwnie ze wzgledu na oczekiwane przez nas zmiany na scenie politycznej w
tym kraju. W ostatnim czasie sondaze wyborcze wskazywaty, ze poparcie dla reprezentanta opozycji P.
Magyara jest wyzsze niz dla V. Orbana. Naszym zdaniem opozycja wygra wybory parlamentarne
zaplanowane na 2026 r., co bedzie oddziatywato w kierunku spadku premii za ryzyko na Wegrzech (m.in.
poprzez wzrost prawdopodobienstwa odblokowania sSrodkéw unijnych) i umocnienia forinta w 2026 r.
(por. tabela).
Stopy referencyjne bankéw centralnych (%)

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

Kursy walutowe

kuowewowe

EURCZK 254 25,8 25,5 25,1 24,7 24,6 24,5 24,4 243
EURHUF 410 415 410 397 385 380 370 369 365
EURRON 4,98 4,98 4,97 4,97 4,97 4,97 4,97 4,97 4,97
EURPLN 4,35 4,40 4,35 4,30 4,25 4,24 4,23 4,22 4,21

Zrédto: Datastream, Credit Agricole

- Kurs EURPLN pozostaje w trendzie spadkowym

Kursy walutowe

4,48 4,25 4,80 5,40
4,40 416 4,68 5,30
4,33 4,07 456 5,20
4,25 3,98 444 5,10
418 389 432 5,00
4,10 3,80 4,20 ) ) , 490
gru23 lut 24 kwi 24 cze24 sie 24 pat 24 gru 24 gru 23 lut 24 kwi 24 cze24 sie 24 paz 24 gru24
#r6dto: Refinitiv ——EURPLN (1. 09) USDPLN (p. 0s) CHFPLN (1. 09) GBPPLN (p. 0s)

W ubiegltym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,2637 (umocnienie ztotego o 0,8%). Przez caty ubiegtly
tydzied kurs EURPLN ksztattowat sie w fagodnym trendzie spadkowym w $lad za umocnieniem euro
wzgledem dolara. Dodatkowym czynnikiem sprzyjajacym umocnieniu ztotego byt jastrzebi wydzwiek
czwartkowej konferencji prezesa NBP A. Glapinskiego.

Zaplanowane na ten tydzien publikacje danych 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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’ Konferencja prezesa NBP doprowadzita do wzrostu stawek IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
5,20 — 375
3,50
5,00 ,
4,77 325
4,80 4,67 3,00
4,82
4,60 2,75
4,62 2,50
440 4,47 2,25
4,20 2,00
2lata 5 lat 10 lat lis 23 sty 24 mar 24 maj 24 lip 24 wrz 24 lis 24
Zrédto: Refinitiv. ——29.11.2024 —06.12.2024 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegltym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do 5,05 (wzrost o 23pb), 5-letnie do 4,67 (wzrost
0 20pb), a 10-letnie do 4,77 (wzrost 0158pb). W zesztym tygodniu doszto do wzrostu stawek IRS na catej
dtugosci krzywej w reakcji na jastrzebi wydzwiek konferencji prezesa NBP A. Glapinskiego (patrz powyzej).
W tym samym czasie rentownosci na rynkach bazowych byty relatywnie stabilne. W efekcie, w ubiegtym
tygodniu zwiekszyt sie spread pomiedzy polskimi a niemieckimi obligacjami.

Przewidziane na ten tydzien publikacje 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 oraz Ukrainie. Ewentualny wzrost ryzyka geopolitycznego moze doprowadzi¢ do zwiekszenia
stawek IRS.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

23 | gru23 | sty24 | lut24 [mar 24|k 4 | maj24 | cze24 | lip24 | sie24 |wrz 24 | paz 24 24 |gru24
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* 4,35 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 4,06 4,10
Kurs CHFPLN* 4,56 4,64 4,64 4,52 4,40 4,41 4,36 447 4,50 4,56 454 464 4,60 4,63
Inflacja CPI (r/r, %) 6,6 6,2 3,7 2,8 2,0 24 25 2,6 42 43 49 5,0 4,6
Inflacja bazowa (r/r, %) 7,3 6.9 6,2 54 4,6 4,1 3.8 3,6 3,8 3,7 43 4,1 4,2
Produkcja przemystu (rir,%) -0,3 -3,5 3,0 3,2 -5,7 7,8 -1,6 0,0 53 -1,3 -0,5 4,7 -2,0
Inflacja PPI (r/r, %) 51 -6,9 -106  -100 -99 -8,5 -7,0 -58 5,1 -55 -6,2 -5,2 -39

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 2,6 0,5 4,6 6,7 6,0 43 54 4,7 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 11,3 114 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.* (%) 5,0 51 5,4 54 53 51 5,0 4.9 5,0 5,0 5,0 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 -3,1 2,0 -8,7 75 -6,0 =73 47 -3,3 0,5 1,9
Import (r/r, % EUR) -6,1 -9,3 -4,1 2,1 -7,2 4,7 0,1 0,6 9,1 4,9 51 6,3

* wartosc¢ na koniec miesigca

wskaznikéw makroekonomicznych

iki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m--------

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

Konsumpcja (%, r/r) 4,4 4,6 0,3 25 25 2,1 2,0 1,8 2,9 2,2 2,9
Inwestycje (%, r/r) 19 3,2 0,1 -5,8 5,6 7,7 8,9 8,8 -1,2 8,1 73
Eksport (ceny state, %, r/r) 2,1 29 -0,7 1,8 4,6 57 4.3 71 1,6 5,3 515)
Import (ceny state, %, rir) 2,3 57 19 35 49 53 43 3,9 33 45 4,6
3 = _ Spozycie prywatne (pp.) 2,7 2,6 0,2 13 15 12 12 0,9 17 13 17
g § % Inwestycje (pp.) 0,2 0,5 0,0 -14 0,7 12 14 2,0 -0,2 14 12
. Eksport netto (pp.) 0,0 -1,3 -15 -0,7 0,1 0,5 0,1 1,8 -0,9 0,6 0,7
Saldo obrotow biezacych (% PKB)*** 16 13 0,4 1,0 1,0 0,9 0,8 0,8 1,0 0,8 0,1
Stopa bezrobocia (%9)** 53 49 50 50 53 49 49 49 50 49 4,8
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) -0,2 0,9 1,5 0,5 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 0,7 -0,5 -0,5
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 144 14,7 134 12,8 10,1 8,3 7,1 6,5 13,8 8,0 6,0
Inflacja CPI (%9* 2,8 25 45 4,8 52 51 3,6 3,6 3,7 4,4 3,1
Wibor 3-miesigczny (%)** 5,88 5,85 5,85 5,85 5,85 5,60 5,48 5,35 5,85 5,35 4,35
Stopa referencyjna NBP (%)** 575 575 575 5,75 5,75 5,75 5,50 5,25 5,75 5,25 4,25
EURPLN** 4,29 4,30 4,28 4,35 4,40 4,35 4,30 4,25 4,35 4,25 4,21
USDPLN** 3,97 4,02 3,85 4,10 4,19 4,18 4,10 3,97 4,10 3,97 3,83

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

WSHKAZNIK WARTOSC

CA RYNEK**

Poniedziatek 09.12.2024 r.

2:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Listopad -29 -2,8
2:30 Chiny Inflacja CPI (% rr) Listopad 0,3 0,5
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Grudzien -12,8 -13,5
16:00 USA Zapasyw hurtowniach (% m/m) Pazdziernik 0,2
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Pazdziernik 0,3
Wtorek 10.12.2024 r.
Chiny Bilans handlowy (mld USD) Listopad 95,7 86,2 95,5
Sroda 11.12.2024 r.
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Listopad 0,2 0,3 0,2
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Listopad 0,3 0,3 0,3
Czwartek 12.12.2024 r.
9:30 Szwajcaria Decyzja o stopach procentowych SNB (%) IV kw. 1,00
14:15 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Grudzien 3,40 3,15 3,15
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 2240
Piatek 13.12.2024 r.
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Pazdziernik 17,0 15,7
10:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Listopad 5,0 4,6 4,6
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Pazdziernik -2,0 -0,1
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (min €) Pazdziernik -1434 75 -78

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