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dynamiki cen paliw zwigzanego z efektami niskiej bazy sprzed roku. Z kolei inflacja bazowa
zmniejszyta sie naszym zdaniem do 4,2% r/r w pazdzierniku wobec 4,3% we wrzesniu. Nasza
prognoza ksztattuje sie zgodnie z konsensusem rynkowym, a tym samym jej materializacja
bedzie neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

v 4 W tym tygodniu opublikowane zostang istotne dane ze strefy euro i Niemiec. Oczekujemy, ze
kwartalna dynamika PKB w strefie euro zwiekszyta sie do 0,4% w Il kw. z 0,2% w Il kw.
Dodatkowych informacji nt. wzrostu gospodarczego w strefie euro dostarczy wstepny szacunek
PKB w Niemczech. Oczekujemy, ze dynamika PKB zwiekszyta sie do 0,1% kw/kw w Il kw. z -0,1%
w Il kw. Dostrzegamy istotne ryzyko w dét dla naszych prognoz PKB w zwigzku z pogorszeniem
koniunktury w Il kw. obserwowanym w wynikach badania PMI. W czwartek poznamy wstepne
dane o inflacji HICP w strefie euro. Prognozujemy, ze wzrosta ona w pazdzierniku do 1,8% r/r
wobec 1,7% we wrzesniu. Niewielki wzrost dynamiki cen bedzie zwigzany z wolniejszym
spadkiem cen nosnikéw energii. Oczekujemy, ze publikacja PKB z Niemiec i strefy euro bedzie
lekko negatywna dla kursu ztotego i cen polskich obligacji, podczas gdy dane o inflacji w strefie
euro bedg neutralne dla rynkéw finansowych.
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przy wzroscie stopy bezrobocia do
4,2% z 4,1% we wrzesniu. Wolniejszy wzrost zatrudnienia w pazdzierniku byt czesciowo efektem
niekorzystnego wptywu huraganéw na aktywnos$¢ gospodarczg, gtdwnie na Florydzie. Przed
pigtkowg publikacjg dodatkowych informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o
zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 112 tys. w pazdzierniku wobec
wzrostu o 143 tys. we wrzesniu). Oczekujemy, ze inflacja PCE ogétem zmniejszyta sie do 2,1%
r/r we wrzesniu z 2,2% w sierpniu, przy jednoczesnym spadku inflacji bazowej do 2,6% r/rz 2,7%.
We wtorek poznamy z kolei wstepny szacunek amerykanskiego PKB w Ill kw. Prognozujemy, ze
sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB zmniejszyto sie do 2,7% w Il kw. wobec
3,0% w Il kw. z uwagi na lekkie spowolnienie wzrostu konsumpcji. W tym tygodniu poznamy
rowniez wyniki badan koniunktury. W pigtek opublikowany zostanie indeks ISM dla
przetworstwa. Naszym zdaniem, wzrdst on w pazdzierniku do 47,5 pkt. z 47,2 pkt. we wrzesniu,
pozostajagc siddmy miesigc z rzedu ponizej granicy 50 pkt. oddzielajacej wzrost od spadku
aktywnosci. Oczekujemy, ze indeks Conference Board nieznacznie wzrosnie do 100,0 pkt. w
pazdzierniku wobec 98,7 pkt. we wrzesniu. Poprawa nastrojow konsumenckich bedzie spdjna
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ze ubiegtotygodniowymi wskazaniami indeksu Uniwersytetu Michigan (patrz ponizej).
Uwazamy, ze publikacja wynikdw badan koniunktury w USA bedzie neutralna dla rynkéow
finansowych.

v 4 W tym tygodniu poznamy wyniki badan koniunktury dla chinskiego przetwdrstwa. W czwartek
opublikowany zostanie wskaznik NBS PMI. Konsensus rynkowy oczekuje, ze zwiekszyt sie on w
pazdzierniku do 50,1 pkt. wobec 49,8 pkt. we wrzesniu. W pigtek poznamy réwniez indeks Caixin
PMI, ktéry wedtug oczekiwan rynkowych wzrdst do 49,5 pkt. w pazdzierniku wobec 49,3 pkt. we
wrzedniu. Poprawa koniunktury bedzie powigzana z pozytywnym wptywem dziatan
stymulujacych podjetych w ostatnim czasie przez chiniski rzad. Uwazamy, ze dane z Chin beda
neutralne dla rynkéw finansowych.

W zesztym tygodniu

s Produkcja przemystowa w Polsce zmniejszyta sie we wrzesniu 0 0,3% r/r wobec spadku o 1,2%
w sierpniu (rewizja w gore z -1,5%), ksztattujac sie ponizej naszej prognozy (+0,5%) i
konsensusu rynkowego (+0,2%). Istotnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku zwiekszenia
dynamiki produkcji przemystowej pomiedzy sierpniem i wrzesniem, byt efekt statystyczny w
postaci korzystnej réznicy w liczbie dni roboczych. Po oczyszczeniu z wptywu czynnikow
sezonowych produkcja przemystowa zmniejszyta sie we wrzesniu o 0,2% m/m. Tym samym
odnotowalismy juz trzy miesigce z rzedu spadku produkgji (facznie 0 1,2%). Naszym zdaniem jej
krétkookresowe perspektywy wcigz pozostajg niekorzystne gtéwnie ze wzgledu na obnizong
aktywnosé w przetwérstwie w strefie euro, w tym w Niemczech i zgtaszane z tego powodu nizsze
zapotrzebowanie na dobra posrednie wytwarzane w Polsce (patrz ponizej). Dobrym
odzwierciedleniem tych tendencji jest spadek dynamiki produkcji w kilku branzach
eksportowych, ktdéry wystgpit we wrzesniu pomimo oddziatywania korzystnych efektéow
kalendarzowych (por. MAKROpuls z 21.10.2024). Dynamika produkcji budowlano-montazowej
zwiekszyta sie we wrzesniu do -9,0% r/r wobec -9,6% w sierpniu, ksztattujac sie powyzej
konsensusu rynkowego (-9,5%) i naszej prognozy (-10,2%). W kierunku zmniejszenia tempa
spadku nieodsezonowanej produkcji budowlano-montazowej pomiedzy sierpniem a wrze$niem
oddziatywat wspomniany wyzej efekt statystyczny w postaci korzystnej réznicy w liczbie dni
roboczych. Po oczyszczeniu z wptywu czynnikéw sezonowych produkcja budowlano-montazowa
zwiekszyta sie we wrzesniu o 0,9% m/m, niemniej jednak od poczatku roku pozostaje ona w
trendzie spadkowym. Podtrzymujemy naszg ocene, ze w kolejnych miesigcach budownictwo
mieszkaniowe pozostanie czynnikiem wspierajagcym aktywno$¢ w budownictwie, ktdra jest
obecnie silnie ograniczana przez zmniejszong absorbcje srodkéw unijnych. Wptyw tego czynnika
bedzie w coraz wiekszym stopniu wzmacniany przez realizacje projektéw w ramach KPO (por.
MAKROpuls z 21.10.2024). Dane o wrzesniowe] produkcji przemystowej i produkcji budowlano-
montazowe] stanowig wsparcie dla naszej prognozy zaktadajgcej umiarkowane tempo wzrostu
gospodarczego w Il kw. (2,7% r/r wobec 3,2% w Il kw.). Gtéwnym czynnikiem ryzyka w gore dla
tej prognozy pozostaje skala ozywienia aktywnosci w ustugach.
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sierpniu, ksztattujgc sie znaczaco ponizej konsensu rynkowego (2,1%) i naszej prognozy (2,0%).
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Tym samym osiggneta ona najnizszy poziom od lipca 2023 r. Ponadto, spadek realnej dynamiki
sprzedazy detalicznej odnotowano we wszystkich kategoriach poza ,widéknem, odziezg i
obuwiem”, co sygnalizuje szeroki zakres ostabienia popytu konsumpcyjnego. Po wyeliminowaniu
wptywu czynnikéw sezonowych sprzedaz detaliczna w cenach statych zmniejszyta sie we
wrzesniu o 6,7% m/m. Uwazamy, ze za spadek obrotow w handlu detalicznym w duzej mierze
odpowiadata powddz. Przyczynita sie ona bezposrednio do znaczacego obnizenia sprzedazy na
terenach zalewowych. Jednak réwniez oddziatywata ona w kierunku pogorszenia nastrojow
konsumenckich w pozostatej czesci kraju, co powodowato zwiekszenie sktonnosci do
oszczedzania (por. MAKROpuls z 22.10.2024). Oprécz powodzi, na sprzedaz detaliczng we
wrzeéniu negatywnie oddziatywat réwniez szereg czynnikéw fundamentalnych — spowolnienie
wzrostu realnych wynagrodzen, wzrost inflacji, stagnacja nastrojow konsumenckich. Niemniej
jednak uwazamy, ze powddz miata w tym zakresie dominujace znaczenie. Tym samym, wraz z
ustgpieniem jej wptywu, oczekujemy wyraznego odbicia sprzedazy detalicznej w pazdzierniku.

¢ Nominalna dynamika wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw w Polsce zmniejszyta sie we
wrzesniu do 10,3% r/r wobec 11,1% w sierpniu, ksztattujac sie ponizej naszej prognozy (10,9%)
i konsensusu rynkowego (11,1%). W ujeciu realnym, tempo wzrostu wynagrodzen w firmach
zmniejszyto sie do 5,2% r/r we wrzesniu wobec o 6,6% w sierpniu. Jednoczes$nie dynamika
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw nie zmienita sie we wrze$niu w pordwnaniu do sierpnia
i wyniosta -0,5% r/r, ksztattujac sie zgodnie z oczekiwaniami rynku i naszg prognoza. W
poréwnaniu z sierpniem zatrudnienie zmniejszyto sie we wrzesniu o 7,6 tys. osob. Spadek liczby
etatéw w br. byt najwyzszym odnotowanym we wrzesniu od 2000 r. Za zmniejszenie zatrudnienia
— podobnie jak w poprzednich miesigcach — odpowiadato gtéwnie przetworstwo przemystowe (-
4,5 tys. 0s6b), co byto powigzane z utrzymujgcymi sie procesami restrukturyzacyjnymi w tym
sektorze (por. MAKROpuls z 21.10.2024). W rezultacie we wrzesniu odnotowaliSmy zmniejszenie
realnej dynamiki funduszu ptac w przedsiebiorstwach (iloczynu zatrudnienia i przecietnego
wynagrodzenia skorygowanego o zmiany cen) do 4,6% r/r wobec 6,0% w sierpniu (5,5% w IIl kw.
wobec 8,1% w Il kw.). Dane o zatrudnieniu i przecietnych wynagrodzeniach w sektorze
przedsiebiorstw, w potgczeniu z danymi o sprzedazy detalicznej (patrz powyzej) stanowig
wsparcie dla naszego dotychczasowego scenariusza zaktadajacego stopniowy spadek dynamiki
konsumpcji w kolejnych kwartatach (3,3% r/r w Il kw. i 2,9% w IV kw. wobec 4,7% w Il kw.).

7w ubiegtym tygodniu poznalisSmy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Dynamika
zamowien na dobra trwate nie zmienita sie we wrzesniu w porédwnaniu do sierpnia i wyniosta -
0,8% m/m, ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynkowych (-1,1%). Bez uwzglednienia $rodkéw
transportu miesieczna dynamika zamdwien na dobra trwate zmniejszyta sie we wrze$niu do 0,4%
wobec 0,6% w sierpniu. Jednoczesnie dynamika zamdwien na cywilne dobra kapitatowe
zwiekszyta sie we wrzesniu do 0,1% r/r wobec -0,1% w sierpniu. W zesztym tygodniu
opublikowane zostaty réwniez dane o sprzedazy nowych doméw (738 tys. we wrzesniu wobec
709 tys. w sierpniu) oraz sprzedazy domow na rynku wtérnym (3,84 mIn w sierpniu wobec 3,88
mlin w sierpniu), ktdre wskazaty na utrzymujgca sie obnizong aktywnos$¢ na amerykanskim rynku
nieruchomosci. Z kolei finalny indeks Uniwersytetu Michigan zwiekszyt sie we wrzes$niu do 70,5
pkt. wobec 70,1 pkt. w sierpniu i 68,9 pkt. we wstepnym szacunku. Wzrost indeksu wynikat ze
zwiekszenia sie jego dla oceny biezacej sytuacji, podczas gdy przeciwny wptyw miat spadek
sktadowej dla oczekiwan. Prognozujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu
PKB w USA zmniejszy sie do 1,7% w Il kw. wobec 3,0% w Il kw. (patrz powyzej). Jednoczesnie,
zgodnie z naszym scenariuszem w catym 2024 r. PKB w USA zwiekszy sie 0 2,5% wobec wzrostu
02,9% w 2023 r.

s’ Zgodnie ze wstepnymi danymi zagregowany indeks PMI (dla przetwoérstwa i sektora ustug) w
strefie euro zwiekszyt sie w pazdzierniku do 49,7 pkt. wobec 49,6 pkt. we wrzesniu, ksztattujac
sie lekko ponizej oczekiwan rynku (49,9 pkt.). Wyniki badan koniunktury stanowig ryzyko w dot
dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalna dynamika PKB w strefie euro wyniesie 0,3% w IV
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kw. wobec 0,4% w IIl kw., a w catym 2024 r. PKB wzrosnie 0 0,8% r/r wobec 0,5% w 2023 r. (patrz

ponizej).

’ Kolejne stabe sygnaty z gospodarki strefy euro

Zagregowane indeksy PMI
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Zgodnie ze  wstepnymi  danymi
zagregowany  indeks PMI (dla
przetwdrstwa i sektora ustug) w strefie
euro zwiekszyt sie w paidzierniku do
49,7 pkt. wobec 49,6 pkt. we wrzesniu,
ksztattujac sie lekko ponizej oczekiwan
rynku (49,9 pkt.). Tym samym od dwéch
miesiecy zagregowany indeks PMI dla
strefy euro pozostaje ponizej granicy 50
pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku
aktywnosci. W kierunku nieznacznego

zwiekszenia zagregowanego indeksu PMI oddziatywat wzrost sktadowej dla biezgcej produkcji w
przetworstwie, podczas gdy przeciwny wptyw miat spadek indeksu dla aktywnosci biznesowej w ustugach.
W ujeciu geograficznym pogorszenie koniunktury odnotowano we Francji, podczas gdy w Niemczech jak
i w pozostatych gospodarkach strefy euro objetych badaniem sytuacja poprawita sie.

Sektorowe indeksy PMI dla strefy euro
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Biezgca produkcja w przetworstwie = Aktywnos$c¢ biznesowa w ustugach

Zrédto: S&P, Credit Agricole

W komunikacie zwrdécono uwage na
utrzymujace sie znaczgce dysproporcje
pomiedzy oceng sytuacji w ustugach i w
przetworstwie. Z jednej strony od lipca
2022 r. mamy do czynienia ze spadkiem
aktywnosci w przetwérstwie. Z drugiej
strony od lutego 2024 r. utrzymuje sie
wzrost aktywnosci w ustugach. 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 przetwérstwie, to moze znalez¢ to odzwierciedlenie w
pogorszeniu koniunktury w ustugach. Niepokojacym sygnatem wskazujgcym na rosngce ryzyko realizacji
takiego scenariusza jest obserwowany w ostatnich dwéch miesigcach spadek naptywu nowych zaméwien
w sektorze ustug, ktéremu towarzyszy przyspieszenie realizacji zalegtosci produkcyjnych.

8 Indeks PMI dla niemieckiego przetworstwa (pkt.)
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Biezaca produkcja Nowe zamoéwienia

Zrédto: S&P, CreditAgricole

Z tego powodu dla oceny perspektyw
koniunktury w strefie euro kluczowa
jest analiza sytuacji w niemieckim
przetwdrstwie, gdzie indeks PMI
zwiekszyt sie w pazdzierniku do 42,6
pkt. wobec 40,6 pkt. we wrzesniu. Jego
wzrost wynikat z wyzszych wktadéw 4 z
5 jego sktadowych (dla biezacej
produkgji, nowych zamédwien,
zatrudnienia i zapaséw), podczas gdy
przeciwny wpltyw miat nizszy wkfad

sktadowej dla czasu dostaw. Warto odnotowac, ze w pazdzierniku dos¢ istotnie obnizyto sie tempo spadku
nowych zamdwien, w tym nowych zaméwien eksportowych. Zgodnie z komunikatem nowe zamdwienia

4
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pozostajg jednak pod negatywnym wptywem podwyzszonej niepewnosci zwigzanej z otoczeniem
makroekonomicznym, jak rowniez stabego popytu w branzy motoryzacyjnej. Wolniejszy spadek nowych
zamoéwien sprzyjat rowniez zmniejszeniu tempa spadku zakupéw materiatéw oraz zapaséw zaréwno débr
posrednich jak i finalnych.

Wskaznik oczekiwanej produkcji w przetworstwie (pkt.) Mimo lekkiego wzrostu indeksu PMI dla
niemieckiego przetworstwa jego
kluczowe sktadowe wskazujag na
utrzymujace sie wysokie tempo spadku
aktywnosci w tym sektorze.
Jednoczesnie zaden z raportowanych
wskaznikbw w naszej ocenie nie
wskazuje na perspektywe istotnej
poprawy sytuacji. Taki poglad jest spdjny
z indeksem dla oczekiwanej produkcji w
horyzoncie 12 miesiecy, ktéry od dwéch
miesiecy pozostaje wyraznie ponizej granicy 50 pkt. Jednoczesnie wyrazny trend spadkowy dotyczacy
oczekiwanej przysztej produkcji obserwowany jest réwniez we Francji, jak i w pozostatych gospodarkach
strefy euro objetych badaniem.
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Strefa euro
Zrédto: S&P, Credit Agricole

Niemcy Francja Strefa euro bez Niemiec i Francji

Danych nt. niemieckiej gospodarki dostarczyt rowniez indeks Ifo obrazujgcy nastroje w niemieckim
przetworstwie, budownictwie, handlu i ustugach, ktéry zwiekszyt sie w pazdzierniku do 86,5 pkt. wobec
85,4 pkt. we wrzesniu, ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (85,6 pkt.). Zwiekszenie indeksu wynikato
ze wzrostu jego sktadowych zaréwno dla oceny biezacej sytuacji jak i oczekiwan. W ujeciu sektorowym
poprawa koniunktury zostata odnotowana w przetwérstwie, handlu i ustugach podczas gdy sytuacja w
budownictwie ulegta pogorszeniu. W danych warto jednak zwréci¢ uwage, ze w przypadku przetworstwa,
handlu i budownictwa odsetek odpowiedzi wskazujgcych na pogorszenie sytuacji wyraznie przewyzsza
odsetek ankietowanych sygnalizujgcych jej poprawe, co w naszej ocenie istotnie ostabia pozytywny
wydzwiek lepszych od oczekiwan danych.

Wyniki badan koniunktury stanowig ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalna dynamika
PKB w strefie euro wyniesie 0,3% w IV kw. wobec 0,4% w IIl kw., a w catym 2024 r. PKB wzro$nie o 0,8%
r/r wobec 0,5% w 2023 r. Pogorszajagce sie perspektywy wzrostu gospodarczego w strefie euro przy
jednoczesnym spadku inflacji, w potaczeniu z zaskakujacg dla nas decyzjg o obnizice stép procentowych
przez EBC na pazdziernikowym posiedzeniu (por. MAKROmapa z 21.10.2024) sktonity nas do rewizji
naszego scenariusza stép procentowych EBC. Uwazamy, ze Rada Prezesdw jest w coraz wiekszym stopniu
przekonana co do trwatosci spadku inflacji. Jednoczesnie rosng obawy EBC dotyczgce perspektyw wzrostu
gospodarczego. Uwazamy, ze w tej sytuacji zmienita sie funkcja reakcji EBC, ktéry na kolejnych
posiedzeniach bedzie kontynuowat cykl tagodzenia polityki pienieznej i na kazdym z nich bedzie obnizat
stopy procentowe o 25pb, az w kwietniu 2025 r. osiggng one docelowy poziom (2,25% w przypadku stopy
depozytowej).
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> Wazrost napiecia na Bliskim Wschodzie negatywny dla kursu ztotego

Kursy walutowe

4,48 425 4,80 5,40
4,40 416 4,68 5,30
433 4,07 4,56 5,20
4,25 3,98 444 5,10
4,18 3,89 432 5,00
410 380 420 _ _ 490
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se8dto: Refinitiy —— EURPLN (1. 08) USDPLN (p. 0%) CHFPLN (I. 0$) GBPPLN (p. 0d)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,3444 (ostabienie ztotego o0 0,9%). W ubiegtym tygodniu
doszto do dalszego wzrostu kursu EURPLN, co byto kontynuacjg tendencji sprzed dwdch tygodni (por.
MAKROmapa z 21.10.2024). Ostabieniu ztotego sprzyja w ostatnim czasie podwyzisza niepewnosc
zwigzana ze zblizajacymi sie wyborami prezydenckimi w USA. Z tego powodu w pierwszej czesci tygodnia
mieliSmy do czynienia réwniez ze spadkiem kursu EURUSD. W dalszej czesci tygodnia doszto jednak do
korekty i euro czesciowo odrobito straty wzgledem dolara. Publikacje krajowych danych nie miaty
istotnego wptywu na kurs ztotego.

W tym tygodniu kluczowe dla inwestoréw bedg zaplanowane na wtorek publikacje danych o PKB w strefie
euro, w tym w Niemczech. W przypadku realizacji naszych wyzszych od oczekiwan prognoz moga one
oddziatywaé¢ w kierunku ostabienia ztotego. Oczekujemy, Zze przewidziane na ten tydzien pozostate
publikacje z polskiej i ze Swiatowej gospodarki bedg neutralne dla kursu ztotego. Wazny dla kursu polskiej
waluty moze by¢ natomiast dalszy rozwdj sytuacji na Bliskim Wschodzie, w szczegdlnosci ewentualna
reakcja Iranu na przeprowadzony w weekend przez Izrael atak odwetowy na ten kraj. Dalszy wzrost
napiecia w tym regionie moze oddziatywaé w kierunku ostabienia ztotego. Wyzszej zmiennosci na rynku
walutowym bedzie sprzyjaé¢ réwniez podwyzszona niepewnos¢ zwigzana ze zblizajgcymi sie wyborami
prezydenckimi w USA.
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Dane o PKB w strefie euro istotne dla rynku dtugu

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
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W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do 5,05 (spadek o 11pb), 5-letnie zmniejszyty
sie do 4,82 (spadek o 1pb), a 10-letnie zwiekszyty sie do 5,00 (wzrost o 6pb). W ubiegtym tygodniu doszto
do spadku stawek IRS na krétkim koncu krzywej w $lad za rynkiem niemieckim, ktéry zostat dodatkowo
nasilony przez publikacje stabych wynikow badan koniunktury dla strefy euro. Spadkowi stawek IRS
sprzyjajg rosnace oczekiwania na obnizki stép procentowych przez EBC.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku beda przewidziane na wtorek publikacje danych o PKB w strefie
euro, w tym w Niemczech, ktére mogg oddziatywaé w kierunku wzrostu stawek IRS. Uwazamy, ze
zaplanowane na ten tydzien pozostate publikacje z polskiej i ze Swiatowe]j gospodarki bedg neutralne dla
krzywej. Istotnym czynnikiem dla krzywej pozostanie natomiast dalszy rozwdj sytuacji na Bliskim
Wschodzie. Ewentualna odpowiedz Iranu na przeprowadzony w weekend przez Izrael atak odwetowy na
ten kraj oddziatywataby w kierunku dalszej eskalacji napiecia na Bliskim Wschodzie i mogtaby doprowadzi¢
do wzrostu stawek IRS. Podobnie w kierunku podwyzszonej zmiennosci stawek IRS mogg oddziatywaé
zblizajgce sie wybory prezydenckie w USA.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik wrz 23 |paz23 | li gru 23 | sty24 | lut24 [mar 24 kwi24 [ maj24 | cze 24 | li sie 24 |wrz 24 | paz 24
Stopa referencyjna NBP* (%) 6,00 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* 4,63 4,45 4,35 4,33 4,32 4,31 4,29 4,33 4,27 4,30 4,29 4,28 4,28 4,32
Kurs USDPLN* 4,37 4,21 4,00 3,93 4,00 3,99 3,97 4,06 3,94 4,02 3,96 3,87 3,85 3,99
Kurs CHFPLN* 4,78 4,62 4,56 4,64 4,64 4,52 4,40 441 4,36 4,47 4,50 4,56 4,54 4,60
Inflacja CPI (r/r, %) 8,2 6,6 6,6 6,2 3,7 2,8 2,0 2,4 25 2,6 4,2 4,3 4,9
Inflacja bazowa (r/r, %) 8,4 8,0 7,3 6,9 6,2 54 4,6 4,1 3,8 3,6 3,8 3,7 43
Produkcja przemystu (rir, %)  -3,3 2,0 -0,3 -3,5 3,0 3,2 -5,7 7,8 -1,6 0,0 53 -1,3 -0,3
Inflacja PPI (r/r, %) -2,7 -4,2 5,1 -6,9 -106 -100 -99 -8,5 -7,0 -58 5,1 55 -6,3

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 3,6 4.8 2,6 0,5 4,6 6,7 6,0 43 54 4,7 50 3,2 -2,2
Wynagrodzenie w SP (r/r,%) 10,3 12,8 11,8 9,6 12,8 12,9 12,0 11,3 114 11,0 10,6 111 10,3

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 0,0 -0,1 -0,2 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,4 -0,5 -0,4 -0,4 -0,5 -0,5
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,0 5,0 5,0 51 54 54 53 51 5,0 49 50 5,0 5,0
Saldo ROB (mIn EUR) 1700 2121 1182 -102 1575 1752 1239 623 -451 485 -1116 -2827
Eksport (r/r, %, EUR) -5,2 2,1 -2,0 -6,3 -3,1 2,0 -8,7 75 -6,0 -7,3 4,7 -3,3

Import (r/r, %, EUR) -128 6,0 -6,1 -9,3 -4,1 2,1 -7,2 4,7 0,1 0,6 9,1 4,9

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m--------

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

Konsumpcja (%, r/r) 4,6 4,7 83 29 25 2,1 2,0 1,8 -0,3 3,9 2,2
Inwestycje (%, r/r) -1,8 2,7 -4,1 -5,8 55 75 8,4 8,7 12,6 -2.9 7,7
Eksport (ceny state, %, rir) 0,5 34 1,5 25 53 57 4,3 71 3,7 2,0 55
Import (ceny state, %, rir) -0,1 54 4,9 4,7 51 53 4,3 39 -15 3,7 4,6
8 = Spozycie prywatne (pp.) 2,7 2,7 1,9 1,4 1,5 1,2 1,2 0,9 -0,2 2,2 1,3
g § g Inwestycje (pp.) -0,2 0,4 -0,7 -1,4 0,7 1,2 13 2,0 21 -0,5 13
e Eksport netto (pp.) 0,4 -0,8 -1,6 -0,9 0,4 0,5 0,2 1,8 3,2 -0,8 0,7
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** 15 14 1.2 1,0 1,0 0,9 0,8 0,8 16 1,0 0,8
Stopa bezrobocia (%)** 53 49 5,0 5,0 53 49 49 49 51 5,0 49
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) -0,2 0,9 0,3 0,1 -04 -0,5 -0,5 -0,5 0,8 0,3 -0,5
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 14,4 14,7 14,3 14,2 10,1 8,3 7,1 6,5 12,8 14,4 8,0
Inflacja CPI (%)* 2,8 25 45 4.8 52 49 35 35 11,6 3,7 43
Wibor 3-miesieczny (%)** 5,88 5,85 5,85 5,85 5,85 5,60 5,48 .5 5,88 5,85 b5
Stopa referencyjna NBP (%)** 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,50 5,25 5,75 5,75 5,25
EURPLN** 4,29 4,30 4,28 4,28 4,25 4,24 4,23 4,22 4,33 4,28 4,22
USDPLN** 3,97 4,02 3,85 3,96 3,94 3,89 3,85 3,77 3,93 3,96 3,77

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kolejne stabe sygnaty z gospodarki strefy euro
Kalendarz

o PROGNOZA*
WSKAZNIK POPRZEDNIA

WARTOSC

CA RYNEK**

Wtorek 29.10.2024 r.

14:00 USA Indeks cen domoéw Case-Shiller (% m/m) Sierpien 0,3 0,3
15:00 USA Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Pazdziernik 98,7 100,0 99,3
Sroda 30.10.2024 r.

10:00 Niemcy Wstepny PKB (% kw/kw) 1 kw. -0,1 0,1 -0,1
11:00 Strefa euro Wstepny szacunek PKB (% kw/kw) 1 kw. 0,2 04 0,2
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Pazdziernik -0,76

13:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Pazdziernik 143 112
13:30 USA Wstepny szacunek PKB (% r/r) 1 kw. 3,0 2,7 3,0
14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Pazdziernik 18 19 21

Czwartek 31.10.2024 r.

2:30 Chiny Indeks NBS PMI dla przetworstwa (pkt.) Pazdziernik 49,8 50,1
10:00 Polska Wstepna inflacja CPI (%r/r) Pazdziernik 4.9 5,0 5,0
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Pazdziernik 1,7 1.8 1,9
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Wrzesien 6,4 6,4
13:30 USA Inflacja PCE (% r/r) Wrzesien 2,2 2,1 2,1
13:30 USA Inflacja bazowa PCE (% r/r) Wrzesienh 2,7 2,6 2,6
13:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Wrzesien 0,1

14:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Pazdziernik 46,6

Piatek 01.11.2024 r.

2:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetworstwa (pkt.) Pazdziernik 49,3 49,5
13:30 USA Stopa bezrobocia (%) Pazdziernik 4,1 4,2 4.1
13:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Pazdziernik 254 110 125
15:00 USA Indeks ISMdla przetworstwa (pkt.) Pazdziernik 47,2 47,5 47,5
15:45 USA Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Pazdziernik 47,8

* Prognozy wskaznikow 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



