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W tym tygodniu
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konferencji prasowej po posiedzeniu szef Rezerwy Federalnej J. Powell najprawdopodobniej
zaznaczy, ze skala i tempo kolejnych obnizek stép procentowych zaleze¢ bedg od naptywajacych
danych. W tym tygodniu opublikowana zostanie rdéwniez najnowsza projekcja
makroekonomiczna cztonkéw FOMC. Jej kluczowym elementem bedzie mediana oczekiwan
cztonkéw FOMC dotyczgca poziomu stép procentowych na koniec nadchodzacego roku, ktéra
naszym zdaniem zostanie zrewidowana w gére o 25pb do 3,625%. Tym samym zasygnalizuje
ona dalsze obnizki stép procentowych o facznie 75pb w 2025 r. W naszym scenariuszu
oczekujemy natomiast dwdéch obnizek stdp procentowych po 25pb (w marcu i czerwcu), ktére
pozwolg na osiggniecie docelowego poziomu dla przedziatu wahan réwnego [3,75%, 4,00%].
Spowolnienie tempa tagodzenia polityki pienieznej bedzie uzasadnione utrzymujgcym sie
umiarkowanie silnym wzrostem gospodarczym, wcigz dobrg sytuacjg na rynku pracy oraz
utrzymujaca sie presjg inflacyjng w amerykanskiej gospodarce (patrz ponizej). Uwazamy, ze w
trakcie konferencji mozemy mie¢ do czynienia z podwyzszong zmiennos$cia na rynkach
finansowych.

s Kolejnym wainym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie dzisiejsza publikacja wstepnych
wynikdw badan koniunktury w najwazniejszych europejskich gospodarkach (PMI). Rynek
oczekuje, ze zagregowany indeks PMI w strefie euro zmniejszyt sie w grudniu do 48,1 pkt. wobec
48,3 pkt. w listopadzie. Oznaczatoby to, ze indeks PMI pozostanie drugi miesigc z rzedu ponizej
granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Wyniki badan koniunktury
najprawdopodobniej potwierdzg utrzymujace sie rozbiezne tendencje w sektorze ustug i
przetworstwie przemystowym. W przypadku indeksu PMI w niemieckim przetwérstwie rynek
oczekuje, ze wzrosnie on w grudniu do 43,1 wobec 43,0 w listopadzie. Dodatkowych informacji
o koniunkturze w Niemczech dostarczy opublikowany we wtorek indeks Ifo, obrazujacy nastroje
niemieckich przedsiebiorcow reprezentujgcych sektor przemystu przetwérczego, budownictwa,
handlu i ustug. Rynek oczekuje, ze warto$¢ indeksu zmniejszyta sie do 85,6 pkt. w grudniu z 85,7
pkt. w listopadzie. Istotnym problemem dla niemieckiego przetwérstwa pozostaje silna
konkurencja ze strony chinskiego przemystu, szczegdlnie w produkcji samochoddéw i maszyn, w
przypadku ktérych Niemcy uprzednio cieszyty sie bardzo silng pozycjg na globalnym rynku.
Istotny negatywny wptyw na nastroje w niemieckim przetwdrstwie moze mie¢ podwyzka
unijnych cetf na chiskie samochody z korica pazdziernika, przeciwko ktdrej silnie opowiadat sie
niemiecki przemyst. Uwazamy, ze publikacja wynikow badan koniunktury w strefie euro, w tym
w Niemczech, bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

s W tym tygodniu poznamy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Oczekujemy, ze inflacja
PCE ogotem zwiekszyta sie do 2,5% r/r w listopadzie z 2,3% w pazdzierniku, podczas gdy inflacja
bazowa pozostata na poziomie 2,8% r/r. W czwartek poznamy z kolei finalny szacunek
amerykanskiego PKB w Il kw. Prognozujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo
wzrostu PKB zmniejszyto sie w Il kw. do 2,8% wobec 3,0% w Il kw., zgodnie z drugim szacunkiem.
Oczekujemy, ze nominalna sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie w listopadzie o 0,4% m/m,
osiggajac takg sama dynamike jak w pazdzierniku. Uwazamy ze ponownie do wzrostu sprzedazy
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W znacznej mierze przyczynit sie wzrost sprzedazy samochodéw, jednak oczekujemy ze w
listopadzie miat rGwniez miejsce silniejszy wzrost w pozostatych kategoriach niz miato to miejsce
w pazdzierniku (0,3% m/m wobec 0,1% m/m). Prognozujemy, ze dynamika produkcji
przemystowej w listopadzie wzrosta do 0,3% wobec -0,4% w pazdzierniku, co bedzie spdjne z
wynikami badan koniunktury w przetwdrstwie przemystowym. Oczekujemy, ze dane dotyczgce
rozpoczetych budéw (1311 tys. w pazdzierniku wobec 1311 tys. we wrzesniu), pozwolen na
budowe (1426 tys. wobec 1419 tys.) oraz sprzedazy domoéw na rynku wtérnym (4,12 mln wobec
3,96 min) wskazg tgcznie na utrzymujacg sie stabg aktywnos¢ na amerykaniskim rynku
nieruchomosci, a w szczegélnosci na ograniczenie podazy na rynku wtérnym zwigzane z
niechecig refinansowania hipotek przy wysokiej stopie oprocentowania. W tym tygodniu
poznamy réwniez finalny indeks Uniwersytetu Michigan. Zgodnie z naszg prognozg uksztattuje
sie on na poziomie 75,0 pkt. w grudniu wobec 71,8 pkt. w listopadzie, lekko powyzej wstepnego
szacunku (74,0 pkt.), wskazujagc na utrzymujgce sie stabe nastroje wsrdd amerykanskich
konsumentéw. Publikacja danych z USA bedzie w naszej ocenie neutralna dla kursu ztotego i
rynku dtugu.
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listopadem byt naszym zdaniem korekta po jednorazowym skoku produkcji w pazdzierniku, co
bedzie spdjne z pogorszeniem koniunktury w przetwdrstwie zasygnalizowanym przez
listopadowy indeks PMI (por. MAKROmapa z 02.12.2024). Dodatkowym czynnikiem
oddziatujagcym w kierunku spadku produkcji byty niekorzystne efekty kalendarzowe. Nasza
prognoza ksztattuje sie ponizej konsensusu rynkowego (-0,2%), a tym samym jej materializacja
bedzie negatywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

s W piatek poznamy krajowe dane o sprzedazy detalicznej. Oczekujemy, ze jej dynamika liczona
w cenach statych zmniejszyta sie do 0,5% r/r w listopadzie wobec 1,3% w pazdzierniku.
Uwazamy, ze do spadku dynamiki sprzedazy przyczynito sie pogorszenie koniunktury
konsumenckiej, w tym sygnalizowany w badaniach wzrost sktonnosci do oszczedzania. Nasza
prognoza ksztattuje sie ponizej konsensusu rynkowego (0,5%), a tym samym jej materializacja
bedzie lekko negatywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

s W czwartek opublikowane zostang listopadowe dane o zatrudnieniu i przecietnym
wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia
w listopadzie spadta do -0,6% r/r wobec -0,5% w pazdzierniku. Uwazamy, ze w kierunku jej
spadku oddziatywaty procesy restrukturyzacyjne w przetworstwie oraz odejscia pracownikéw
zwigzane z osiggnieciem wieku emerytalnego. Z kolei dynamika przecietnego wynagrodzenia
utrzymata sie na wysokim poziomie (10,2% r/r w listopadzie i w pazdzierniku). Publikacja danych
o zatrudnieniu i wynagrodzeniach w sektorze przedsiebiorstw bedzie w naszej ocenie neutralna
dla kursu ztotego i rynku dtugu.

Y 4 Dzisiaj rano opublikowane zostaty istotne dane z Chin. Dynamika produkcji przemystowe;j
zwiekszyta sie do 5,4% r/r w listopadzie z 5,3% w pazdzierniku (konsensus: 5,3%) z uwagi na
korzystne efekty kalendarzowe. Pomimo pozytywnego wptywu rzadowych dziatan
stymulujgcych aktywnosé gospodarczg, wzrost inwestycji w aglomeracjach miejskich lekko
spowolnit do 3,3% r/r w listopadzie z 3,4% w pazdzierniku i uksztattowat sie nieznacznie ponizej
oczekiwan rynkowych (3,4%). Z kolei dynamika sprzedazy detalicznej uksztattowata sie znaczaco
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ponizej konsensusu (4,6%), obnizajac sie do 3,0% r/r w listopadzie z 4,8% w pazdzierniku.
Uwazamy, ze spowolnienie wzrostu sprzedazy miato charakter przejsciowy z uwagi na dziatania
rzagdu wspierajace popyt krajowy w Chinach. Dzisiejsze dane nie zmieniajg naszej prognozy,
zgodnie z ktérg tempo wzrostu gospodarczego w Chinach wyniesie 4,8% r/r w 2024 r. wobec
5.2% w 2023 r. Jednoczesnie dostrzegamy istotne ryzyko w dét dla naszego scenariusza wzrostu
PKB w najblizszych latach z uwagi na zapowiedziane przez D. Trumpa podniesienie stawek
celnych na import towardw z Chin do USA (patrz ponizej).

W zesztym tygodniu

s W ubieglym tygodniu odbyto sie
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argumentem na rzecz obnizki stép procentowych byt dalszy spadek inflacji w warunkach
stabnacej aktywnosci gospodarczej. W komunikacie potrzymano deklaracje, zgodnie z ktérg
kolejne decyzje w sprawie stdp procentowych podejmowane bedg na podstawie oceny
perspektyw inflacji w kontekscie naptywajacych danych gospodarczych i finansowych, tempa
zmiany inflacji oraz sity transmisji polityki pienieznej. Jednoczesnie usuniety zostat zapis, w
ktorym EBC deklarowat gotowos¢ utrzymywania stdép procentowych na restrykcyjnym poziomie
tak dtugo, jak to konieczne, by sttumié presje inflacyjng. W naszej ocenie wskazuje to na wyrazne
ztagodzenie retoryki EBC. Po posiedzeniu opublikowana zostata réwniez grudniowa projekcja
EBC. Sciezka inflacji ulegta nieznacznemu obnizeniu. Zrewidowana w dét zostata réwniez
prognoza dynamiki PKB. Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu prezes EBC Ch. Lagarde
data do zrozumienia, Ze sciezka stép procentowych w kolejnych kwartatach pozostaje otwartg
kwestig, a kolejne decyzje bedga zalezne od naptywajgcych danych. Zasygnalizowata rowniez, ze
docelowa stopa procentowa moze znalez¢ sie w przedziale miedzy 1,75% a 2,50%, nie podajac
jednak konkretnej wartosci. Decyzja EBC o obnizce stdp procentowych wskazuje naszym zdaniem
na rosngce zaniepokojenie Rady Prezesdow pogarszajagcymi sie perspektywami wzrostu
gospodarczego w strefie euro. W naszej ocenie bedzie to argumentem na rzecz dalszego
tagodzenia polityki pienieznej. Podtrzymujemy nasz scenariusz, w ktérym EBC bedzie na kazdym
kolejnym posiedzeniu obnizat stopy procentowe o 25pb, tak dtugo az stopa depozytowa osiggnie
poziom 2,25% (kwiecien 2025 r.). Niemniej dostrzegamy ryzyko, ze w warunkach silnego
pogorszenia perspektyw wzrostu gospodarczego EBC moze zdecydowad sie na kontynuacje
tagodzenia polityki pienieznej w Il pot. 2025 r.

U 4 Zgodnie z finalnymi danymi inflacja CPl w Polsce zmniejszyta sie w listopadzie do 4,7% r/r
wobec 5,0% w pazdzierniku, ksztattujgc sie powyzej wstepnego szacunku GUS (4,6%). Gtdwnym
czynnikiem oddziatujgcym w kierunku spadku inflacji byta nizsza dynamika cen w kategorii
»paliwa” (-6,0% r/r w listopadzie wobec 0,0% w pazdzierniku), co w znacznym stopniu wynikato
z efektow wysokiej bazy sprzed roku. Do zmniejszenia inflacji przyczynita sie rowniez nieznacznie
nizsza dynamika cen w kategorii ,,zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe” (4,8% wobec 4,9%). Gtéwna
przyczyng nizszej inflacji w tej kategorii byto obnizenie dynamiki cen warzyw, co podobnie jak w
przypadku cen paliw wynikato z efektéw wysokiej bazy sprzed roku. Przeciwny wptyw miata
natomiast wyzsza dynamika cen w kategorii ,mieso” oraz ,,mleko, sery i jaja” (por. MAKROpuls z
13.12.2024). Przeciwny wptyw na inflacje miaty natomiast wyzsza dynamika cen w kategorii
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»hosniki energii” (11,7% wobec 11,5%) oraz wyzsza inflacja bazowa, ktéra zgodnie z naszymi
szacunkami zwiekszyta sie w listopadzie do 4,4% r/r wobec 4,1% w pazdzierniku. Szacujemy, ze
W ujeciu miesiecznym ceny bazowe zwiekszyty sie 0 0,3% m/m, czyli znaczaco powyzej swojego
wzorca sezonowego (ok. 0,0% w listopadzie). W naszej ocenie wskazuje to, ze presja inflacyjna w
polskiej gospodarce pozostaje umiarkowanie silna. Czynnikiem utrwalajgcym podwyzszong
inflacje bazowg pozostaje wysoka dynamika cen ustug (7,2% w listopadzie wobec 6,7% w
pazdzierniku — najwyzszy poziom od stycznia 2024 r.), ktéra ksztattuje sie wyraznie powyzej
malejgcej dynamiki cen towarow (3,8% r/r wobec 4,3%). Ubiegtotygodniowe dane GUS sg spdjne
z naszym scenariuszem, zgodnie z ktérym inflacja utrzyma sie powyzej gérnej granicy odchylen
od celu inflacyjnego (2,5% +/- 1 pkt proc.) do czerwca 2025 r. (por. MAKROmapa z 09.12.2024).
Prognozujemy, ze osiggnie ona swoje maksimum lokalne w marcu 2025 r. na poziomie 5,5%, po
czym zacznie sie stopniowo obniza¢. W naszym scenariuszu zaktadamy, ze cho¢ inflacja znaczgco
spadnie w Il potf. 2025 r., to bedzie ona oscylowa¢ na poziomie zblizonym do gdérnej granicy
odchylen od celu inflacyjnego (3,5%).
s Saldo na polskim rachunku
obrotéw biezgcych zwiekszyto sie
w paidzierniku do 1064 min EUR
wobec -1434 min EUR we
wrzesniu, ksztattujac sie znaczaco
powyzej oczekiwan rynku (-200
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wynikato z wyzszych sald ustug, dochodéw pierwotnych i dochodéw wtdrnych (odpowiednio o
520 mIn EUR, 1931 min EUR i 97 min EUR wyzsze niz we wrzesniu), podczas gdy w przeciwnym
kierunku oddziatywato obnizenie salda obrotéw towarowych (o 50 min EUR nizsze niz we
wrzesniu). Jednoczesnie w pazdzierniku odnotowano wzrost dynamiki eksportu (1,5% r/r wobec
0,5%) oraz importu (6,6% wobec 5,1%), do czego przyczynit sie efekt statystyczny w postaci
korzystnej réznicy w liczbie dni roboczych. W danych na uwage zastuguje utrzymujaca sie
dysproporcja pomiedzy dynamikg importu i eksportu. Z jednej strony w kierunku wzrostu
dynamiki importu oddziatuje ozywienie popytu wewnetrznego w Polsce, na co wskazuje m.in. w
raportowany przez NBP wzrost importu ddébr konsumpcyjnych. Z drugiej strony eksport
ograniczany jest przez nadal staby popyt zagraniczny. Uwazamy, ze kolejne kwartaty mogg
przynies¢ zmniejszenie deficytu w obrotach towarowych, czemu sprzyja¢ bedzie spowolnienie
wzrostu spozycia prywatnego w Polsce, przy lekkim przyspieszeniu wzrostu popytu
zewnetrznego. Ubiegtotygodniowe dane stanowig ryzyko w gére dla naszej prognozy, zgodnie z
ktorg skumulowane saldo na rachunku obrotow biezgcych za ostatnie 4 kwartaty w relacji do PKB
zwiekszy sie w IV kw. 2024 r. do 1,0% wobec 0,5% w Il kw.

v’ Saldo bilansu handlowego Chin zwiekszyto sie w listopadzie do 97,4 mld USD wobec 95,7 mid
USD w pazdzierniku i uksztattowato sie powyzej oczekiwan rynku (95,1 mid USD). Dynamika
eksportu zmniejszyta sie w listopadzie do 6,7% r/r wobec 12,7% w pazdzierniku, a dynamika
importu spadta do -3,9% wobec -2,3%. Obie dynamiki uksztattowaty sie istotnie ponizej
oczekiwan rynku (odpowiednio 8,5% i 0,3%). Spadek tempa wzrostu eksportu w listopadzie miat
szeroki zakres, zarowno w ujeciu geograficznym jak i ujeciu produktowym. Warto odnotowac, ze
w przypadku samochoddw, ktére zostaty najsilniej dotkniete podwyzkami cet wprowadzonymi
jesienig przez UE i USA, dynamika eksportu stata sie ujemna. Silny spadek dynamiki eksportu
odnotowano réwniez w przypadku zboza, stali, maszyn, artykutdw gospodarstwa domowego i
uktaddéw scalonych. W znacznym stopniu odzwierciedla to utrzymujacg sie staba koniunkture w
Swiatowym handlu. Obnizenie dynamiki importu, réwniez charakteryzujgce sie szerokim
zakresem, sygnalizuje z kolei dalsze ostabienie popytu wewnetrznego w Chinach, podobnie jak
spadek sprowadzanych przez Chiny surowcéw. Kluczowa z punktu widzenia perspektyw
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chinskiego eksportu w kolejnych kwartatach bedzie polityka handlowa USA. Szacujemy, ze
realizacja obietnic wyborczych D. Trumpa w postaci natozenia na chinskie towary cet w wysokosci
60% w | pot. 2025 r. obnizytaby dynamike chiriskiego PKB o 0,4 pkt. proc. w 2025 r. i o ok. 0,8-1,0
pkt. proc. w 2026 r. W konsekwencji dostrzegamy istotne ryzyko w dét dla naszego scenariusza
wzrostu gospodarczego w Chinach w najblizszych latach (4,2% w 2025 r. wobec 4,8% w 2024 r.).

s Inflacja CPI w USA zwiekszyta sie w listopadzie do 2,7% r/r wobec 2,6% w pazdzierniku,
ksztattujac sie zgodnie z oczekiwaniami rynku. Wzrost inflacji wynikat z wyzszej dynamiki cen
nos$nikdw energii oraz zywnosci. Z kolei inflacja bazowa nie zmienita sie w poréwnaniu do
pazdziernika i wyniosta 3,3% r/r. Miesieczne tempo wzrostu cen bazowych réwniez nie ulegto
zmianie i wyniosto 0,3%, co wskazuje na utrzymujaca sie podwyzszong presje inflacyjng w
amerykanskiej gospodarce. Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki sg spdjne z
naszym scenariuszem, zgodnie z ktédrym Fed na grudniowym posiedzeniu obnizy stopy
procentowe o 25pb (patrz powyzej). Wsparcie dla naszej prognozy stanowig naptywajace w
ostatnim czasie dane Swiadczace o stopniowym spowolnieniu aktywnosci w amerykanskiej
gospodarce (por. MAKROmapa z 09.12.2024).

s W zesztym tygodniu poznalismy takze dane o niemieckim handlu zagranicznym, ktérego saldo
zmniejszyto sie w pazdzierniku do 13,4 mld EUR wobec 17,0 mid EUR we wrze$niu, ksztattujac
sie ponizej oczekiwan rynku (15,8 mld EUR). Jednoczesnie odnotowano spadek dynamiki
eksportu (-2,8% m/m w pazdzierniku wobec -1,7% we wrzes$niu) oraz dynamiki importu (-0,1%
wobec 2,1%), ktére uksztattowaty sie odpowiednio ponizej i powyzej oczekiwan rynku
(-2,0% i -0,6%). Spadek dynamiki eksportu odzwierciedla problemy z konkurencyjnoscig
niemieckiego przemystu w warunkach wysokich cen energii (por. MAKROmapa z 09.12.2024). Z
kolei nizszy import $wiadczy o ostabieniu popytu wewnetrznego w Niemczech. PaZzdziernikowe
dane sygnalizujg lekkie ryzyko w dét dla naszej prognozy , zgodnie z ktdrg kwartalna dynamika
PKB Niemczech wzros$nie do 0,2% w IV kw. wobec 0,1% w Ill kw., a w catym 2024 r. PKB Niemiec
zwiekszy sie 0 0,1% wobec spadku 0 0,3% w 2023 r.

7w zesztym tygodniu odbyto sie posiedzenie Szwajcarskiego Banku Narodowego (SNB). SNB
podjat decyzje o obnizeniu gtdéwnej stopy procentowej o 50pb do poziomu 0,50% (konsensus
rynkowy zaktadat obnizke o 25pb). Po raz kolejny decyzja o obnizeniu stép procentowych zostata
uzasadniona stwierdzeniem, ze presja inflacyjna zmniejszyta sie od ostatniego posiedzenia banku
centralnego. W komunikacie znalazt sie réwniez zapis, ze w nadchodzgcych kwartatach mogg by¢
konieczne dalsze obnizki stopy procentowej, jezeli wymagataby tego stabilizacja cen w srednim
okresie. SNB ponownie zakomunikowat réwniez swojg gotowos¢é do interwencji walutowych w
razie potrzeby, zwracajgc uwage na postepujgca aprecjacje franka szwajcarskiego. W ubiegtym
tygodniu opublikowane zostaty takze najnowsze projekcje makroekonomiczne SNB. Sciezka
inflacji na kolejne lata zostata zrewidowana w dét do 1,1% w 2024 r. (1,2% we wrzesSniowej
projekcji), 0,3% w 2025 r. (0,6%) i 0,7% w 2026 r. (0,8%), co zostato uzasadnione nizszym od
wczesniejszych oczekiwan wzrostem cen zywnosci i produktdw opartych na ropie naftowe;j.
Prognoza wzrostu PKB na 2024 r. zostata utrzymana na poziomie 1,0%, podczas gdy zrewidowana
w dot zostata prognoza dynamiki PKB na 2025 r. (1,0%-1,5% wobec wczes$niejszej prognozy
punktowej 1,5%). Ubiegtotygodniowa decyzja SNB stanowi ryzyko w gére naszej prognozy
kurséw EURCHF (0,94 na koniec 2024 r. i 0,97 na koniec 2025 r.) oraz ryzyko w dét dla kursu
CHFPLN (4,63 na koniec 2024 r. i 4,38 na koniec 2025 r.).

U 4 W ubiegtym tygodniu w DGP ukazat sie artykut prezesa NBP A. Glapinskiego. Prezes NBP
powtdrzyt swoje stanowisko prezentowane na ostatniej konferencji prasowej, zgodnie z ktérym
obecnie nie ma podstaw do zmiany stép procentowych. Zauwazyt, ze horyzont powrotu inflacji
do celu sie oddala. Przywotat prognozy NBP, zgodnie z ktdrymi przy zatozeniu niezmienionych
stoép procentowych inflacja powrdci w okolice 2,5% dopiero pod koniec 2026 r. Podkreslit, ze
ewentualna obnizka stép procentowych ,w najblizszych miesigcach lub kwartatach” odsunetaby
powrdt inflacji do celu, byé moze nawet na 2027 r. Cho¢ jego zdaniem istotng role w
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ksztattowaniu sie inflacji powyzej celu inflacyjnego odgrywajg czynniki regulacyjne, ktére sg
niezalezne od polityki pienieznej, to RPP , nie moze ignorowad ryzyka utrwalenia sie wysokiej
inflacji. Szczegdlnie w sytuacji, gdy powszechnie oczekuje sie przyspieszenia wzrostu
gospodarczego w Polsce, bezrobocie jest historycznie niskie, a ptace rosng w dwucyfrowym
tempie”. Prezes NBP zwrécit rowniez uwage, ze dodatkowym czynnikiem ograniczajgcym
przestrzen do obnizek stop procentowych jest prowadzona przez rzad ekspansywna polityka
fiskalna. Przedstawione w artykule stanowisko prezesa NBP A. Glapinskiego jest spdjne z naszym
scenariuszem stabilizacji stdp procentowych w najblizszych kwartatach. Jednoczesnie
podtrzymujemy naszg oceneg, ze pierwsza obnizka stop procentowych (o 25pb) nastgpi w Il kw.
2025 r. (por. MAKROpuls z 04.12.2024). Ubiegtotygodniowe wypowiedzi prezesa NBP s3
pozytywne dla rentownosci obligacji i kursu EURPLN.

’ Czy synchronizacja cykli koniunktury w Polsce i strefie euro jest trwata?

Istotnym czynnikiem ograniczajacym skale ozywienia gospodarczego w Polsce jest utrzymujaca sie staba
koniunktura w strefie euro. Wynika to z silnej synchronizacji cykli koniunkturalnych pomiedzy Polsk3 a
obszarem wspdlnej waluty. Jednym ze Zrddet tej synchronizacji s silne powigzania Polski ze strefg euro
w ramach miedzynarodowych fancuchéw tworzenia wartosci, ktérego wyrazem jest wysoka
intensywnos$¢ handlu wewnatrzgateziowego. Wspomniana intensywnos¢ handlu wewnatrzgateziowego
jest gtdbwnym miernikiem podatnosci gospodarki na wstrzgsy asymetryczne (sytuacje, w ktérych szok
makroekonomiczny w nierownomierny sposéb dotyka dwie gospodarki), a tym samym trwatosci
synchronizacji cykli koniunkturalnych. Stopien tej synchronizacji ma wptyw na zbieznos¢ cykli w polityce
stép procentowych prowadzonej przez Narodowy Bank Polski i Europejski Bank Centralny oraz —
posrednio — na kurs ztotego. Przedmiotem ponizszej analizy jest ocena tego, jak w ostatnich latach
zmieniata sie struktura powigzan handlowych pomiedzy Polsk3 a strefg euro.

Do oceny intensywnosci handlu miedzygateziowego pomiedzy Polskg a strefg euro wykorzystalismy
indeks Grubela-Lloyda (GL), ktéry dany jest nastepujgcym wzorem:

n \EX.. — IM;
Indeks GL = (1 _ 2= |BXe ‘C|> * 100

?:1( EXic + IMic)

gdzie EX;. oznacza wartos$¢ eksportu w grupie produktowej i z kraju ¢ do strefy euro, podczas gdy I M;,

reprezentuje wartos¢ importu w grupie produktowej i do kraju c ze strefy euro. Jesli kraj nalezy do strefy
euro uwzgledniany jest wtedy handel tego kraju z pozostatymi krajami obszaru wspdélnej waluty. Indeks
przyjmuje wartos$ci od 0 do 100. Im jego wartosc jest wyzsza, tym handel pomiedzy danym krajem a strefg
euro ma w wiekszym stopniu charakter wewnatrzgateziowy, wskazujagc na silne powigzanie
analizowanego kraju ze strefg euro w ramach taricuchéw tworzenia wartosci.

Nasze obliczenia przeprowadzilismy na rocznych danych Eurostatu dla lat 2002-2023 wykorzystujgc
klasyfikacje handlu CPA (Classification of Product by Activity). Takie podejScie umozliwia na relatywnie
duza dezagregacje danych (obliczenia przeprowadzilismy dla 490 kategorii produktowych), ktéra w
przypadku indeksu Grubela-Lloyda jest kluczowa z punktu widzenia precyzji obliczen. Jednoczesnie daje
ono mozliwos¢ bezposredniego przyporzagdkowania branz PKD do analizowanych grup produktowych.
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Uzyskane przez nas  wyniki
wskazuja, ze po wyraznym wzroscie
indeksu po wejsciu Polski do UE
indeks Grubela-Lloyda osiggnat
swoje maksimum w 2017 r. (71,3
pkt.) i od tego czasu nie wykazuje
wyraznych tendencji. Mimo to,
warto  zauwazyé, ze  Polska
charakteryzuje  sie najwyzszg
wartoscig indeksu na tle
pozostatych krajow ESW-4,

nieznacznie wyprzedzajgc Czechy. Wskazuje to, ze polski handel towarami ze strefg euro ma w duzej
mierze charakter wewnatrzgateziowy. Sygnalizuje to wysokg wrazliwos¢ aktywnosci w polskiej

gospodarce na wahania koniunktury w strefie euro.
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Uwzgledniajac wyniki dla kluczowych
gospodarek strefy euro, stopien
intensywnosci handlu
wewnatrzgateziowego  Polski  ze
strefg euro jest relatywnie wysoki (na
zblizonym poziomie jak we Francji i
we Wtoszech), przy czym pozostaje
nizszy niz w Niemczech i Hiszpanii.
Wskazuje to naszym zdaniem, ze
przestrzen do dalszego wyraznego
zwiekszenia intensywnosci handlu z
krajami strefy euro, a w konsekwencji

silniejszej synchronizacji cykli koniunkturalnych jest juz ograniczona. Podobne wnioski ptyng z analizy
indeksu dla innych krajéw UE, sposrdd ktérych Polska zajmuje 7 miejsce pod wzgledem intensywnosci

handlu wewnatrzgateziowego.
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W kolejnym kroku naszej analizy, na podstawie danych dla 2023 r. wytypowalismy kategorie o duzym
udziale w polskim eksporcie do strefy euro, w ktérych handel ze strefg euro ma w duzym stopniu charakter
wewnatrzgateziowy. Wyniki zostaty przedstawione w ponizszej tabeli. S to m.in. ,produkcja silnikéw do
pojazdéw samochodowych” oraz ,produkcja komputerdw i urzgdzen peryferyjnych”, gdzie tylko te dwie
kategorie odpowiadajg za prawie 10% wartosci polskiego eksportu do strefy euro. Uwazamy, ze to
wiasnie w tych branzach w najwiekszym stopniu odczuwalne beda efekty spowolnienia aktywnosci w
strefie euro, ze wzgledu na wysokg wzajemng zaleznosé.

Udziat w catkowitym

Kategoria PKD [1-|Ex-Im}/(Ex+Im)]*100 polskim eksporcie do
strefy euro

2910 Produkcja silnikéw do pojazdéw samochodowych 98,4 7,1%
2042 Produkcja wyroboéw kosmetycznych i toaletowych 96,3 1,3%
1413 Produkcja pozostatej odziezy wierzchniej 96,3 1,9%
2790 Produkcja pozostatego sprzetu elektrycznego 94,5 1,2%
2221 Produkcja ptyt, arkuszy, rur i ksztattownikéw z tworzyw sztucznych 93,2 1,1%
2059 Produkcja pozostatych wyrobéw chemicznych, gdzie indziej niesklasyfikowana 90,0 1,2%
2229 Produkcja pozostatych wyrobéw z tworzyw sztucznych 89,9 1,3%
2825 Produkcja przemystowych urzgdzen chtodniczych i wentylacyjnych 86,0 1,2%
1011 Przetwarzanie i konserwowanie migsa, z wytaczeniem drobiu 85,5 1,2%
2620 Produkcja komputeréw i urzadzen peryferyjnych 83,6 2,4%

Zrédio: Eurostat, Credit Agricole

Podsumowujgc, wyniki naszej analizy potwierdzajg, ze polska wymiana handlowa ze strefg euro ma w
duzym stopniu charakter wewnatrzgateziowy, choé¢ w ostatnich latach doszto do zatrzymania tendencji
wzrostowych w tym obszarze. Dane wskazujg zatem na silng synchronizacje cykli koniunkturalnych
pomiedzy Polska a strefg euro. Sygnalizuje to, ze obserwowane w obszarze wspdlnej waluty spowolnienie
gospodarcze pozostanie czynnikiem hamujgcym ozywienie gospodarcze w Polsce. W$rdd szczegdlnie
wyeksponowanych branz na nizszg aktywnosé w strefie euro sg m.in. ,,produkcja silnikéw do pojazdéw
samochodowych” oraz ,produkcja komputeréw i urzadzen peryferyjnych”, ktére odpowiadajg za prawie
10% wartosci polskiego eksportu do strefy euro. Czynnikiem, ktéry bedzie ograniczat negatywny wptyw
spowolnienia w strefie euro na wzrost gospodarczy w Polsce bedzie oczekiwane przez nas ozywienie w
krajowych inwestycjach wspierane przez uruchomienie inwestycji w ramach KPO (por. MAKROmapa z
12.11.2024). Bedzie to sprzyjato mniejszej synchronizacji cyklu koniunkturalnego pomiedzy Polskg a strefg
euro. Tym samym podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktérg w 2024 r. dynamika PKB w Polsce
wyniesie 2,6%, a w 2025 r. przyspieszy ona do 3,5%, podczas gdy w strefie euro bedzie to odpowiednio
0,8%ii 1,3%.

- Krajowe dane o produkgji i sprzedazy moga ostabi¢ ztotego

Kursy walutowe

4,48 4,25 4,80 5,40
4,40 416 4,68 5,30
4,33 4,07 456 5,20
4,25 398 444 510
4,18 389 432 5,00
410 380 420 ‘ ‘ : 4,90
gru 23 lut 24 kwi24 cze24 sie 24 paz 24 gru24 gru2s lut 24 kwi 24 cze24 sie 24 paz 24 gru 24
rédlto: Refinitiv——EURPLN (1. 0¢) USDPLN (p. 08) CHFPLN (1. 03) GBPPLN (p. 05)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wyniost 4,2645 (brak zmiany w poréwnaniu do poziomu sprzed
dwach tygodni). W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN ksztattowat sie w tagodnym trendzie wzrostowym w
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$lad za ostabieniem euro wzgledem dolara. Byta to korekta po odnotowanym dwa tygodnie temu wzroscie
kursu EURUSD. Istotnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku ostabienia euro wzgledem dolara byt
gotebi wydzwiek czwartkowego posiedzenia EBC.

W tym tygodniu kluczowe dla ztotego bedzie zaplanowane na srode posiedzenie FOMC. Uwazamy, ze
bedzie ono sprzyja¢ podwyzszonej zmiennosci kursu polskiej waluty. Istotne dla kursu ztotego beda
rowniez krajowe dane o produkcji przemystowej (czwartek) i sprzedazy detalicznej (pigtek), ktére w
przypadku materializacji naszych prognoz mogg przyczyni¢ sie do ostabienia ztotego. Pozostate
zaplanowane na ten tydzien publikacje danych z polskiej i ze Swiatowe] gospodarki bedg miaty naszym
zdaniem ograniczony wptyw na kurs polskiej waluty. Istotny dla kursu ztotego pozostanie dalszy rozwéj
sytuacji na Bliskim Wschodzie i w Ukrainie.

’ Posiedzenie FOMC bedzie sprzyja¢ podwyzszonej zmiennosci stawek IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
5,20 =5 3,75
5,00 3,50
4,77 32
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 5,15 (wzrost o 10pb), 5-letnie do 4,87 (wzrost
0 20pb), a 10-letnie do 5,04 (wzrost o 27pb). W zesztym tygodniu doszto do wzrostu stawek IRS na catej
dtugosci krzywej w $lad za rynkami bazowymi. W kierunku wzrostu rentownosci na rynkach bazowych.
Uwazamy, ze sprzyjata temu zmniejszajgca sie w ocenie czesci inwestoréw przestrzen do obnizek stop
procentowych w USA.

W tym tygodniu w centrum uwagi bedzie zaplanowane na srode posiedzenie FOMC, ktére moze
oddziatywaé¢ w kierunku podwyzszonej zmiennosci stawek IRS. Ponadto uwazamy, ze krajowe publikacje
danych o produkcji przemystowej (czwartek) i sprzedazy detalicznej (pigtek) mogg sprzyja¢ spadkowi
stawek IRS. Pozostate przewidziane na ten tydzien publikacje danych z polskiej i ze Swiatowej gospodarki
beda naszym zdaniem neutralne dla stawek IRS. Istotnym czynnikiem dla krzywej pozostanie dalszy rozwdj
sytuacji na Bliskim Wschodzie oraz Ukrainie.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

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* 435 433 432 431 429 433 427 430 429 428 428 435 430 435
Kurs USDPLN* 400 393 400 399 397 406 394 402 39 387 385 4,00 4,06 4,10
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 4,60 4,63
Inflacja CPI (r/r, %) 6,6 6,2 3,7 2,8 2,0 24 25 2,6 4,2 43 49 50 47
Inflacja bazowa (r/r, %) 73 6,9 6,2 54 4,6 4,1 3,8 3,6 38 3,7 43 41 4,4
Produkcja przemystu (r/r, %) -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, %) -5,1 -69 -106 -100 -99 -8,5 -7,0 -5,8 -5,1 -55 -6,2 -5,2 -3,9

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
Wynagrodzeniew SP (r/r,%) 11,8 9,6 12,8 12,9 12,0 11,3 114 11,0 10,6 111 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 54 54 53 51 5,0 49 5,0 5,0 5,0 49 4.9
Saldo ROB (mIn EUR) 1182 -102 1575 1752 1239 623 -451 485  -1116 -2731 -1434 1064
Eksport (r/r, %, EUR) -2,0 -6,3 -3,1 2,0 -8,7 75 -6,0 -7,3 47 -3,3 0,5 15

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 6,6

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartaln

m“m 2024 | 20 028
21 - — -

PKB (%, r/r) 3,2 2,7 2,5 31 3,3 3,4 3,6

Konsumpcja (%, r/r) 4.4 4,6 0,3 2,5 2,5 2,1 2,0 1,8 2,9 2,2 2,9
Inwestycje (%, r/r) 1,9 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 2,9 -0,7 18 4,6 57 43 71 1,6 53 55
Import (ceny stale, %, rir) 23 57 1,9 35 4.9 53 4,3 39 33 4.5 4,6
13 N Spozycie prywatne (pp.) 2,7 2,6 0,2 1,3 1,5 1,2 1,2 0,9 1,7 1,3 1,7
§ £ & Inwestycje (pp.) 02 05 00 14 07 12 14 20 02 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 obrotéw biezacych (% PKB)*** 1,6 1,3 0,4 1,0 1,0 0,9 0,8 0,8 1,0 0,8 0,1
Stopa bezrobocia (%)** 53 49 5,0 5,0 53 49 49 49 5,0 49 4.8
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) -0,2 0,9 15 0,5 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 0,7 -0,5 -0,5
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 14,4 14,7 13,4 12,8 10,1 8,3 7,1 6,5 13,8 8,0 6,0
Inflacja CPI (%9* 2,8 2,5 45 4,8 5.2 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 (%)** 5,75 5,75 5,75 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
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

POPRZEDNIA PROGNOZA*

WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 16.12.2024 r.

3:.00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Listopad 4.8 5,2 4,6
3:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Listopad 34 35 34
3:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Listopad 53 5,2 53
9:30 Niemcy Wstepny PMIw przetworstwie (pkt.) Grudzien 43,0 43,1
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Grudzien 49,5 49,5
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Grudzien 45,2 45,3
10:00 Strefa euro Wstepny indeks Composite PMI Grudzien 48,3 48,2
14:00 Polska Inflacja bazowa (% r/r) Listopad 4,1 4.4 4,2
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetworstwa (pkt.) Grudzien 31,2 12,0
Wtorek 17.12.2024 r.
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Grudzien 85,7 85,6
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Listopad 0,4 0,4 0,5
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Listopad -0,3 0,3 0,3
Sroda 18.12.2024 r.
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Listopad 1419 1426 1431
14:30 USA Liczba rozpoczetych budéw (tys.) Listopad 1311 1331 1342
20:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Grudzien 4,75 4,50 4,50
Czwartek 19.12.2024 r.
10:00 Polska Produkcja przemystowa (% r/r) Listopad 4,7 -2,0 -0,2
10:00 Polska Inflacja PPI (% r/r) Listopad -5,2 -39 -3,9
10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (% r/r) Listopad 10,2 10,2 9,9
10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (% r/r) Listopad -0,5 -0,6 -0,6
13:00 WIk. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Grudzien 4,75 4,75
14:30 USA Finalny PKB (% r/r) 1l kw. 2,8 2,8 2,8
14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Grudzien -5,5 2,7
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym (min m/m) Listopad 3,96 4,12 4,05
Piatek 20.12.2024 r.
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach biezacych (% r/r) Listopad 2,3 1,0 2,1
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach statych (% rir) Listopad 1,3 0,5 1,0
14:30 USA Inflacja PCE (% r/r) Listopad 2,3 25 25
14:30 USA Inflacja bazowa PCE (% r/r) Listopad 2,8 2,8 2,9
16:00 USA Finalny indeks Uni. Michigan (pkt.) Grudzien 74,0 75,0 74,0

* Prognozy wskaznikdw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikdw zagranicznych zostaty opracowane przez
Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus Refinitiv

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Starszy Ekonomista
MAKRO% tel.: 600 457 021 tel.: 512 191 822 tel.: 518 003 696
jakub.borowski@credit-agricole.pl krystian.jaworski@credit-agricole.pl jakub.olipra@credit-agricole.pl

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

11



