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Powolne ozywienie w strefie euro
W tym tygodniu

7w tym tygodniu opublikowane
zostang wazne dane z USA. We 128
wtorek poznamy wstepne dane o 14
zamowieniach na dobra trwate. 120
Prognozujemy, ze spadty one w 128
listopadzie o 0,4% m/m wobec 60
wzrostu o 0,3% w pazdzierniku ze
wzgledu na spadek zamdwien na
samoloty. Oczekujemy réwniez, ze
dane dotyczace sprzedazy nowych domoéw (670 tys. w listopadzie wobec 610 tys. w
pazdzierniku) wskazg na utrzymujgcg sie obnizong aktywnos¢ na amerykanskim rynku
nieruchomosci. Oczekujemy, ze indeks Conference Board wzro$nie do 114,0 pkt. w grudniu
wobec 111,7 pkt. w listopadzie. Poprawa nastrojow konsumenckich bedzie spdjna z
ubiegtotygodniowymi wskazaniami indeksu Uniwersytetu Michigan (patrz ponizej). Uwazamy,

ze publikacja danych z USA bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

Indeks Conference Board

2019 2020 2021 2022 2023 2024
Indeks Conference Board (pkt.) Oczekiwania (pkt.)
Ocena biezacej sytuaciji (pkt.)

Zrodto: Datastream, Credit Agricole

W zesztym tygodniu

’ Na UbiEgiOtngdniowym Projekcje makroekonomiczne FOMC
posiedzeniu Fed obnizyt docelowy 50 wwn
przedziat dla wahan stopy “°
funduszy Rezerwy Federalnej o 22 ok e m, pE P @@ am
25pb do poziomu [4,75%; 5,00%] z 10 II “ II II II II “ “ I
[4,50%; 4,75%], co bylo zgodne z 00
nasza prognoza i oczekiwaniami PKB (%) Inflacja bazowa P CE (%) Stopa funduszy Fed

2024 2025 2026 2027 2024 2025 2026 2027 2024 2025 2026

rynku. Zgodnie z komunikatem, (%)

podejmujac  decyzje dotyczace
»skalii momentu” kolejnych dostosowan w polityce pienieznej FOMC bedzie uwaznie analizowat
naptywajace dane, oceniat perspektywy i wazyt czynniki ryzyka. W zdaniu tym zostato dodane
sformutowanie ,skali i momentu”, co sugeruje zmiane nastawienia Fed na bardziej jastrzebie.
Taka interpretacje wspiera wypowiedz szefa Fed J. Powella na konferencji prasowej po
posiedzeniu, ktdry zaznaczyt, ze FOMC jest ,,w lub blisko” momentu obnizenia tempa tagodzenia
polityki pienieznej. W ubiegtym tygodniu opublikowana zostata rowniez grudniowa projekcja
cztonkéw FOMC. Na szczegdlng uwage zastuguje w niej wzrost mediany dla oczekiwanej stopy
funduszy Rezerwy Federalnej. W 2025 r. implikuje ona obnizki o tacznej skali 50pb (we
wrze$niowe] projekcji byto to 100 pb), w 2026 r. o0 50 pb (bez zmian), a w 2027 r. o 25 pb (brak
obnizki w poprzedniej projekcji). Mediana dla docelowego poziomu stép procentowych wyniosta
3,00% i jest o 12,5pb wyzsza niz we wrzesniowej projekcji. Jastrzebi wydzwiek komunikatu i
grudniowej projekcji jest spdjny z naszym scenariuszem zaktadajgcym, ze FOMC w 2025 r. obnizy
stopy procentowe o 50pb (po 25pb w marcu i w czerwcu) i zakonczy cykl tagodzenia polityki
pieniezne;.

Zrédio: FOMC, Credit Agricole mWrzesniowa projekcja m Grudniowa projekcja
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7w ubiegtym tygodniu poznali$my
istotne dane 2z amerykanskiej
gospodarki. Zgodnie z trzecim
szacunkiem sprowadzona do
wymiaru rocznego dynamika PKB w
USA w Il kw. zostata zrewidowana
w gore do 3,1% wobec 2,8% W 019 5000 2021 2002 2023 2024

drugim szacunku. Rewizja PKB w ) Inflacja bazowa PCE (% r/r) Inflacja PCE (% /r)
gére wynika’fa z WyiSZVCh wktaddw Zroédto: Datastream, Credit Agricole

eksportu netto, konsumpciji, inwestycji i wydatkéw rzgdowych, podczas gdy przeciwny wptyw
miat nizszy wkfad zapaséw. Finalny szacunek potwierdzit, ze gtdwnym zrédtem wzrostu w 111 kw.,
podobnie jak w poprzednich kwartatach, byta konsumpcja prywatna. W ubiegtym tygodniu
poznaliSmy réwniez dane o inflacji PCE, ktdra zwiekszyta w listopadzie do 2,4% wobec 2,3%,
ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku (2,5%). Jednoczes$nie inflacja bazowa nie zmienita sie w
listopadzie w poréwnaniu do pazdziernika i wyniosta 2,8%. Odsezonowana miesieczna dynamika
cen bazowych uksztattowata sie w listopadzie na poziomie 0,1% m/wobec 0,3% w pazdzierniku,
wskazujgc na ostabienie presji inflacyjnej w amerykanskiej gospodarce. Miesieczna dynamika
produkcji przemystowej w USA zwiekszyta sie w listopadzie do -0,1% wobec -0,4% w pazdzierniku
(rewizja w dot z -0,3%), ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku (0,3%). Jej wzrost wynikat z
wyzszej dynamiki w przetworstwie, podczas gdy przeciwny wptyw miata nizsza dynamika
produkcji w gérnictwie i dostarczaniu mediéw. Wykorzystanie mocy wytwdrczych zmniejszyto sie
w listopadzie do 76,8% wobec 77,0% w pazdzierniku i pozostaje ono wyraznie ponizej poziomu
sprzed pandemii (ok. 78,6%). W zesztym tygodniu poznalismy takze dane o sprzedazy detalicznej,
ktérej miesieczna nominalna dynamika zwiekszyta sie do 0,7% m/m w listopadzie wobec 0,5% w
pazdzierniku (rewizja w gore z 0,4%), ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (0,5%). Bez
uwzglednienia samochoddéw miesieczna dynamika sprzedazy detalicznej nie zmienita sie w
listopadzie w poréwnaniu do pazdziernika i wyniosta 0,2%. Dane wskazujg tym samym, ze mimo
obserwowanego w ostatnich miesigcach spowolnienia popyt konsumpcyjny w USA pozostaje
umiarkowanie silny. W zesztym tygodniu opublikowane zostaty réwniez dane o pozwoleniach na
budowe (1505 tys. w listopadzie wobec 1419 tys. w pazdzierniku), rozpoczetych budowach (1289
tys. wobec 1312 tys.) oraz sprzedazy domoéw na rynku wtérnym (4,15 mln wobec 3,96 min), ktére
na ogot wskazaty na utrzymujacg sie obnizong aktywnosé na amerykarskim rynku nieruchomosci.
Pogorszenie sytuacji w przetwoérstwie zasygnalizowaty natomiast regionalne indeksy NY Empire
State (0,2 pkt. w grudniu wobec 31,2 pkt. w listopadzie) oraz Philadelphia Fed (-16,4 pkt. wobec
-5,5 pkt.). W ubiegtym tygodniu opublikowany zostat réwniez finalny indeks Uniwersytetu
Michigan, ktory zwiekszyt sie w grudniu do 74,0 pkt. wobec 71,8 pkt. w listopadzie oraz 74,0 pkt.
we wstepnym szacunku. Na poprawe koniunktury konsumenckiej ztozyt sie silny wzrost
sktadowej dla oceny biezgcej sytuacji, podczas gdy przeciwny wptyw miat spadek sktadowej dla
oczekiwan. Prognozujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w USA
zmniejszy sie w IV kw. do 2,2% wobec 3,1% w Ill kw., a w catym 2024 r. wzrosnie o 2,7% wobec
2,9% w 2023 r.

s Zgodnie ze wstepnymi danymi zagregowany indeks PMI (dla przetwérstwa i sektora ustug) w
strefie euro zwiekszyt sie w grudniu do 49,5 pkt. wobec 48,3 pkt. w listopadzie, ksztattujac sie
znaczgco powyzej oczekiwan rynku (48,2 pkt.). Przecietna warto$¢ zagregowanego indeksu PMI
(dla przetwdrstwa i sektora ustug) w strefie euro zmniejszyta sie z 50,3 pkt. z Il kw. do 49,3 pkt.
w IV kw. Stanowi to wsparcie dla naszej prognozy zaktadajacej obnizenie dynamiki PKB z 0,4%
kw/kw w Il kw. do 0,0% w IV kw. (patrz ponizej).

v 4 Indeks Ifo obrazujacy nastroje w niemieckim przetwdrstwie, budownictwie, handlu i ustugach
zmniejszyt sie w grudniu do 84,7 pkt. wobec 85,6 pkt. w listopadzie, ksztattujac sie lekko
ponizej oczekiwan rynku (85,6 pkt.). Spadek indeksu wynikat z obnizenia jego sktadowej dla
oczekiwan, podczas gdy przeciwny wptyw miat wzrost sktadowej dla oceny biezacej sytuacji. W
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ujeciu sektorowym pogorszenie koniunktury odnotowano w przetwérstwie, ustugach i handlu,
podczas gdy sytuacja w budownictwie ulegta poprawie. W swietle opublikowanych w ubiegtym
tygodniu wstepnych indekséw PMI dla Niemiec (patrz ponizej) podtrzymujemy naszg prognoze,
zgodnie z ktdrg w IV kw. 2024 r. niemiecki PKB zmniejszy sie 0 0,1% kw/kw wobec wzrostu o0 0,1%
w Il kw. 2024 r., podczas gdy w catym 2024 r. obnizy sie 0 0,2% wobec spadku 0 0,3% w 2023 r.

v 4 Produkcja przemystowa w Polsce zmniejszyta sie w listopadzie 0 1,5% r/r wobec wzrostu o 4,6%
w pazdzierniku (rewizja w dét z 4,7%), ksztattujac sie znaczaco ponizej konsensusu rynkowego
(1,8%) i nieznacznie powyzej naszej prognozy (-2,0%). Istotnym czynnikiem oddziatujgcym w
kierunku zmniejszenia dynamiki produkcji przemystowej pomiedzy pazdziernikiem i listopadem,
byt efekt statystyczny w postaci niekorzystnej réznicy w liczbie dni roboczych. Po oczyszczeniu z
wptywu czynnikéw sezonowych produkcja przemystowa zmniejszyta sie w listopadzie o 2,8%
m/m. Czynnikiem, ktéry w najwiekszym stopniu hamowat wzrost produkcji ogétem pomiedzy
pazdziernikiem i listopadem byta obnizona aktywnos$¢ branz eksportowych. Naszym zdaniem
krétkookresowe perspektywy w branzach eksportowych wcigz pozostajg niekorzystne gtéwnie
ze wzgledu na obnizong aktywnos$¢ w przetwérstwie w strefie euro, w tym w Niemczech i
zgtaszane z tego powodu nizsze zapotrzebowanie na dobra posrednie wytwarzane w Polsce
(patrz ponizej). Dynamika produkcji budowlano-montazowej zwiekszyta sie w listopadzie do -
9,3% r/r wobec -9,6% w pazdzierniku, ksztattujgc sie powyzej konsensusu rynkowego (-10,2%) i
naszej prognozy (-11,0%). Wzrost nieodsezonowanej dynamiki produkcji budowlano-
montazowej pomiedzy pazdziernikiem a listopadem zostat odnotowany mimo oddziatywania
wspomnianego wyzej efektu statystycznego w postaci niekorzystnej rdznicy w liczbie dni
roboczych. Po oczyszczeniu z wptywu czynnikdow sezonowych produkcja budowlano-montazowa
zwiekszyta sie w listopadzie 0 2,7% m/m. Podtrzymujemy naszg ocene, ze w kolejnych miesigcach
budownictwo mieszkaniowe pozostanie czynnikiem wspierajgcym aktywnos¢ w budownictwie,
ktora jest obecnie silnie ograniczana przez zmniejszong absorbcje srodkéw unijnych (por.
MAKROpuls z 19.12.2024). Ubiegtotygodniowe dane o produkcji przemystowej i produkgcji
budowlano-montazowej nie zmieniajg naszej prognozy zaktadajacej dalsze spowolnienie wzrostu
gospodarczego w IV kw. (do 2,5% r/r wobec 2,7% w Il kw.).

¢ Nominalna dynamika sprzedazy detalicznej w Polsce zwigkszyta sie w listopadzie do 3,4% r/r
wobec 2,3% w pazdzierniku, ksztattujac sie znaczagco powyzej konsensusu rynkowego (2,1%) i
naszej prognozy (1,0%). Dynamika sprzedazy detalicznej liczonej w cenach statych zwiekszyta sie
w listopadzie do 3,1% r/r wobec 1,3% w pazdzierniku. Po wyeliminowaniu wptywu czynnikow
sezonowych sprzedaz detaliczna w cenach statych zwiekszyta sie w listopadzie w poréwnaniu z
pazdziernikiem o 1,0%, a tym samy pozostata ponizej swojego historycznego maksimum
odnotowanego w czerwcu br. Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku przyspieszenia
wzrostu sprzedazy w listopadzie byt silny wzrost dynamiki sprzedazy paliw do 4,1% r/r wobec -
9,1% w paidzierniku, do czego przyczynit sie efekt niskiej ubiegtorocznej bazy. Czynnikami
oddziatujgcymi w kierunku zwiekszenia dynamiki sprzedazy ogétem w listopadzie byty réwniez
zwiekszenie realnej dynamiki funduszu ptac w sektorze przedsiebiorstw do poziomu najwyzszego
od sierpnia 2024 r. (patrz ponizej) oraz promocje zwigzane z Black Friday i Black Week, ktére w
warunkach podwyzszone]j sktonnosci gospodarstw domowych do oszczedzania oddziatywaty w
kierunku zwiekszenia skali zakupow w ramach promocji w poréwnaniu z listopadem ub. r. (por.
MAKROpuls z 20.12.2024). Ze wzgledu na ustgpienie wspomnianego wyzej efektu niskiej bazy
dla sprzedazy paliw oczekujemy, ze w grudniu roczna dynamika sprzedazy detalicznej obnizy sie,
a wsparciem dla tych oczekiwan jest odnotowana w grudniu stabilizacja gtdwnych wskaznikéw
obrazujgcych nastroje konsumenckie przy jednoczesnym utrzymaniu sie wskaznika obrazujgcego
sktonnosé¢ do oszczedzania na podwyzszonym poziomie.

v 4 Nominalna dynamika wynagrodzen w polskim sektorze przedsiebiorstw zwiekszyta sie w
listopadzie do 10,5% r/r wobec 10,2% w pazdzierniku, ksztattujac sie nieznacznie powyzej
naszej prognozy (10,2%) i konsensusu rynkowego (9,9%). W ujeciu realnym, tempo wzrostu
wynagrodzen w firmach zwiekszyto sie do 5,6% r/r w listopadzie wobec o 5,0% w pazdzierniku.
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Warto zwrdcié uwage, ze w przypadku wiekszosci kategorii wymienionych w komunikacie GUS
odnotowano tempo wzrostu nominalnych wynagrodzen powyzej 10% r/r, co wskazuje na
utrzymujaca sie presje ptacowa. Dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw nie zmienita
sie w listopadzie w poréwnaniu do pazdziernika i wyniosta -0,5% r/r, ksztattujgc sie powyzej
oczekiwan rynkowych zgodnych z naszg prognozg (-0,6%). Zatrudnienie zwiekszyto sie w
listopadzie o 4,3 tys. oséb m/m. W danych na szczegdlng uwage zastuguje relatywnie niewielki
na tle ostatnich miesiecy (tylko o 400 etatéw) spadek zatrudnienia w przetwdrstwie
przemystowym. Dane mogg zatem sygnalizowac zblizajacy sie koniec (trwajgcych juz od kilku
kwartatow) proceséw restrukturyzacyjnych w polskim przetwdrstwie (por. MAKROpuls z
19.12.2024). W listopadzie odnotowaliSmy zwiekszenie realnej dynamiki funduszu pftac w
przedsiebiorstwach (iloczynu zatrudnienia i przecietnego wynagrodzenia skorygowanego o
zmiany cen) do 5,1% r/r wobec 4,4% w pazdzierniku, co w potgczeniu z listopadowymi danymi o
sprzedazy detalicznej jest spdjne z naszym scenariuszem przyspieszenia wzrostu konsumpcji w
ujeciu rocznym w IV kw. (do 2,5% r/r wobec 0,3% w Il kw.).

Powolne ozywienie w strefie euro

" Powolne ozywienie w strefie euro

Zagregowane indeksy PMI Zgodnie ze wstepnymi danymi

65 zagregowany indeks PMI (dla
60 przetwdrstwa i sektora ustug) w
55 strefie euro zwiekszyt sie w grudniu
do 49,5 pkt. wobec 48,3 pkt. w

50 . listopadzie, ksztattujac sie
45 znaczaco powyzej oczekiwan rynku
0 (48,2 pkt.). Pomimo wyraznego
2021 2022 2023 2024 wzrostu w grudniu zagregowany
Niemcy Strefa euro Francja Strefa euro bez Niemiec i Frandji indeks PMI dla strefy euro nie

Zrédto: S&P, Credit Agricole

przekraczat  granicy 50  pkt.

oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci juz od czterech miesiecy. W kierunku zwiekszenia
zagregowanego indeksu PMI oddziatywat wzrost sktadowej dla aktywnosci biznesowej w ustugach,
podczas gdy przeciwny wptyw miat spadek indeksu dla biezacej produkcji w przetwodrstwie. W ujeciu
geograficznym poprawe koniunktury odnotowano zaréwno we Francji, Niemczech, jak i w pozostatych
gospodarkach strefy euro objetych badaniem.

Sektorowe indeksy PMI dla strefy euro

W komunikacie ponownie zwrécono

65 uwage na utrzymujace sie znaczace
60 dysproporcje  pomiedzy ocena
sytuacji w  ustugach i w
55 przetwdrstwie. Z jednej strony od
50 lipca 2022 r. mamy do czynienia ze
45 spadkiem aktywnosci w
przetwdrstwie. Z drugiej strony w

40 .
2021 2022 2023 2024 sektorze ustug utrzymuje sie wzrost

Biezaca produkcja w przetworstwie
Zrédto: S&P, CreditAgricole

e Aktywno$ ¢ biznesowa w ustugach

aktywnosci. W naszej ocenie taka
sytuacja jest nie do utrzymania w

dtugim okresie. Tym samym uwazamy, ze jesli w najblizszych miesigcach nie dojdzie do ozywienia
aktywnosci w przetwodrstwie, to moze znalez¢ to odzwierciedlenie w pogorszeniu koniunktury w ustugach.
Niepokojacym sygnatem wskazujgcym na rosnace ryzyko realizacji takiego scenariusza jest obserwowany
w ostatnich czterech miesigcach spadek naptywu nowych zamoéwien w sektorze ustug.
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Indeks PMI dla niemieckiego przetwoérstwa (pkt.)

80

2022
Biezgca produkcja

Zrédto: S&P, Credit Agricole

2023

2024
Nowe zaméwienia
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W kontekscie perpektyw polskiego
eksportu kluczowa jest analiza
sytuacji w niemieckim
przetwdrstwie, gdzie indeks PMI
zmniejszyt sie w grudniu do 42,5 pkt.
wobec 43,0 pkt. w listopadzie. Jego
spadek wynikat przede wszystkim z
nizszych wktadéw sktadowych dla
biezgcej produkcji i nowych
zamoéwien. Warto odnotowaé, ze w
grudniu do$¢ istotnie przyspieszyto
tempo spadku nowych zaméwien,

przy jednoczesnym spowolnieniu naptywu nowych zamoéwien eksportowych. Zgodnie z komunikatem
stabszy naptyw nowych zlecen byt powigzany z wstrzymywaniem sie klientdw z decyzjami zakupowymi
oraz silng konkurencjg. Szybszy spadek nowych zamoéwien ogdétem sprzyjat realizacji zalegtosci
produkcyjnych. Uwazamy,
przemawiajgcych na rzecz istotnej poprawy sytuacji w niemieckim przetwodrstwie w najblizszym czasie.
Taki poglad jest spdjny z indeksem dla oczekiwanej produkcji w horyzoncie 12 miesiecy, ktéry obnizyt sie
w grudniu do 50,9 pkt. z 51,6 pkt. w listopadzie i pozostaje tylko nieznacznie powyzej granicy 50 pkt.

ze grudniowe wyniki
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= 7 agregowany indeks PMI dla strefy euro (pkt., |. 0$)
PKB w strefie euro (% kw/kw, p. 08)

Zrodto: Datastream, S&P, Credit Agricole

badann koniunktury nie dostarczajg sygnatow

Przecietna warto$¢ zagregowanego
indeksu PMI (dla przetwdrstwa i
sektora ustug) w strefie euro
zmniejszyta sie z 50,3 pkt. z Il kw. do
49,3 pkt. w IV kw. Stanowi to
wsparcie dla naszej prognozy
zaktadajgcej obnizenie dynamiki
PKB z 0,4% kw/kw w IIl kw. do 0,0%
w IV kw. Podobnie w Niemczech,
prognozujemy spadek PKB o 0,1%
kw/kw w IV kw. wobec wzrostu o

0,1% w Il kw. W rezultacie oczekujemy, ze srednioroczny wzrost PKB w 2024 r. wyniesie 0,7% w strefie

euroi-0,2% w Niemczech.

Dynamika PKB (% kw/kw, SA)

cooo0o
RPNWhO
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-0,5

Prognoza

I. LLh

2023 2023 2023 2023 2024 2024 2024 2024 2025 2025 2025 2025

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
u Strefaeuro

Zrédto: Datastream, Credit Agricole

konsumentéw. W przysztym roku zaktadamy rowniez wyrazine odbicie inwestycji.

Q2

QB Q4 Q1

= Niemcy

Q2 Q3 Q4

Prognozujemy, ze w 2025 .
konsumpcja w strefie euro bedzie
rosta stabilnie w tempie ok. 0,3%
kw/kw przez caty rok, wspierana
przez rosngcg site nabywczg w
warunkach obnizajacej sie inflacji.
Oczekujemy jednak, ze stopa
oszczednosci pozostanie na
wysokim poziomie,
odzwierciedlajgc utrzymujacg sie
niepewnos$¢ i ostroznos¢ wsrod
Oczekujemy, ze

inwestycje mieszkaniowe, ktdre od dwdch lat wykazujg tendencje spadkowsq, ustabilizujg sie w miare
dalszego tagodzenia polityki pienieznej. Naktady brutto na srodki trwate przedsiebiorstw réwniez powinny
sie zwiekszaé wraz ze stopniowo poprawiajaca sie koniunkturg, mniejszg niepewnoscig oraz obnizajagcym
sie kosztem finansowania zewnetrznego. W naszej prognozie zaktadamy, ze eksport netto bedzie
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gtéwnym czynnikiem ograniczajgcym ozywienie gospodarcze w 2025 r. Prognozujemy, ze wzrost eksportu
wynhiesie 1,4% r/r wobec 1,0% w 2024 r., wspierany przez stopniowe ozywienie w handlu swiatowym.
Zostanie to jednak w petni skompensowane przez przyspieszenie wzrostu importu do 2,3% r/rw 2025r. z
0,0% w br. napedzane przez rosnacy popyt krajowy. W zwigzku z tym oczekujemy, ze wktad eksportu netto
do wzrostu PKB stanie sie ujemny w 2025 r. Uwazamy, ze potencjalny wptyw nasilenia protekcjonizmu ze
strony USA bedzie miat ograniczony negatywny wptyw na aktywnos$¢ gospodarczg w strefie euro.
Podsumowujac, prognozujemy, ze dynamika PKB w 2025 r. zwiekszy sie do 1,0% w strefie euro i do 0,2%
w Niemczech.
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> Jastrzebi wydzwiek posiedzenia Fed doprowadzit do umocnienia dolara

Kursy walutowe

4,48 425 4,80 5,40
4,40 416 468 5,30
433 4,07 4,56 5,20
4,25 3,98 444 5,10
418 389 432 5,00
410 380 420 . : , 4,90
gru23  lut24  kwi2d  cze24  sie24  pai2d  gru24 guz3  lut24  kwi2d  cze24  sie24  pai2d  gru24

CHFPLN (1. 0g)

GBPPLN (p. 0)

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

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wynidst 4,2624 (brak zmiany w poréwnaniu do poziomu sprzed
dwdch tygodni). W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN charakteryzowat sie relatywnie niskg zmiennoscia,
mimo bogatego kalendarza wydarzen makroekonomicznych. W przypadku kursu EURUSD gtéwnym
wydarzeniem byto posiedzenie Fed. Jastrzebi wydzwiek komunikatu oraz grudniowej projekcji cztonkéw
FOMC doprowadzit do umocnienia dolara wzgledem euro.

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. Ewentualna eskalacja napiecia moze doprowadzi¢ do wzrostu
kursu EURPLN.
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’ Wazrost stawek IRS w slad za rynkami bazowymi

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
5,40 3,75
5,20 3,50
5,20 5,10 35
5,15 3,00
5,00 4,95
5,04 2,75
2,50
4,80 4,87
2,25
4,60 2,00
2lata 5 lat 10lat gru23 lut 24 kwi 24 cze 24 sie 24 paz 24 gru24
Frodio: Refinitiv  —— 13-12-2024 ——20-12-2024 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do 5,20 (wzrost o 5pb), 5-letnie do 4,95 (wzrost
o 8pb), a 10-letnie do 5,10 (wzrost o 6pb). W zesztym tygodniu doszto do wzrostu stawek IRS na catej
dtugosci krzywej w slad za rynkami bazowymi. W kierunku wzrostu rentownosci na rynkach bazowych
oddziatywaty oczekiwania rynku na zmiane nastawienia Fed na bardziej jastrzebie. Po posiedzeniu doszto
do lekkiej korekty i spadku stawek IRS, co mozna faczy¢ z realizacjg zyskéw przez czes¢ inwestordw,
niemniej w kolejnych dniach miat miejsce ich dalszy wzrost.

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 rozwéj 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 miesiec

Wskaznik lis 23 | gru 23 | sty24 | lut24 | mar 24 | kwi 24 | maj 24 | cze 24 | lip 24 | sie 24 | wrz24 | paz24 | lis24 |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 4,25
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 4,08
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 4,55
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 4,7
Inflacja bazowa (r/r, %) 7,3 6,9 6,2 54 4,6 41 3.8 3,6 3,8 3,7 43 41 4,3
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 -1,5
Inflacja PPI (r/r, %) -51 -6,9 -10,6  -10,0 -9,9 -8,5 -7,0 -5,8 -51 -55 -6,2 5.2 -3,7

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 34
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 10,5

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 -0,5
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,0 51 54 54 53 51 5,0 49 5,0 5,0 5,0 49 49
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 4,7 -3,3 0,5 15
Import (r/r, %, EUR) 6,1 9.3 -4,1 21 7.2 47 01 0,6 9,1 4,9 51 6,6

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

PKB (%, rir) 2,0 3,2 2,7 2,5 31 33 34 3,6 0,1 2,6 35
Konsumpcja (%, r/r) 4,6 4,7 2,1 29 2,5 2,1 2,0 1,8 -0,3 3,6 2,2
Inwestycje (%, r/r) -1,8 2,7 2,2 -5,8 55 75 84 8,7 12,6 -1,4 7,7
Eksport (ceny state, %, r/r) 0,5 34 15 2,5 53 57 4,3 7,1 3,7 2,0 55
Import (ceny state, %, rir) -01 54 4,9 47 51 53 43 39 -15 37 4,6

= g Spozycie prywatne (pp.) 2,7 2,6 1,2 1,4 15 1,2 1,2 0,9 -0,2 2,0 1,3

;: é Inwestycje (pp.) 0,2 0,5 04 -14 0,7 1,2 1,3 2,0 2,1 -0,3 1,3

= ; Eksport netto (pp.) 0,0 -1,3 -1,6 -0,9 0,4 0,5 0,2 1,8 32 -0,8 0,7
Saldo obrotow biezacych (% PKB)*** 15 1,4 0,5 1,0 1,0 0,9 0,8 0,8 1,6 1,0 0,8
Stopa bezrobocia (%)** 53 4,9 5,0 5,0 53 4,9 4,9 4,9 51 5,0 4,9
Zatrudnienie pozarolnict. (% r/r) -0,2 0,9 1,5 0,5 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 0,7 -0,5 -0,5
Wynagrodzeniaw 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 (%)* 2,8 25 4,5 4,8 5,2 5 3,6 3,6 3,7 4.4 31
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 4,25 4,40 4,35 4,30 4,25 4,25 4,25 4,21
USDPLN** 3,97 4,02 3,85 4,08 4,19 4,18 4,10 3,97 4,08 3,97 3,83

*wartos¢ Sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

o PROGNOZA*
WSKAZNIK POPRZEDNIA

WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 23.12.2024 r.

10:00 Polska Stopa bezrobociarejestrowanego (%) Listopad 4,9 4,9 5,0

14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (% r/r) Listopad 7.8 8,2 8,4

16:00 USA Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Grudzien 111,7 114,0 113,0
Wtorek 24.12.2024 r.

14:30 USA Zamdéwienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Listopad 0,3 -0,4 -0,2

16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Grudzien -14,0

16:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys.) Listopad 610 670 665

* 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

Niniejszy dokument stanowi badanie inwestycyjne i zostat sporzadzony na podstawie najlepszej wiedzy autoréw, z wykorzystaniem obiektywnych
informacji pochodzacych ze sprawdzonych zrédet. Materiat stanowi niezalezne wyjasnienie spraw w nim zawartych i nie moze by¢ wykorzystywany jako
rekomendacja do zawierania transakcji. Stawki zawarte w materiale majg charakter informacyjny. Credit Agricole Bank Polska S.A. nie ponosi
odpowiedzialnosci za tres¢ zamieszczanych w materiale komentarzy i opinii.
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