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inflacji bazowej oraz oddziatujgce w przeciwng strone wyzsze dynamiki cen nosnikéw energii i
paliw. Nasza prognoza ksztattuje sie powyzej konsensusu (6,5%), a tym samym jej materializacja
bedzie lekko pozytywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ W czwartek opublikowany zostanie réwniez finalny szacunek polskiego PKB w 11l kw. br. wraz
z jego strukturg. Dostrzegamy nieznaczne ryzyko, ze tempo wzrostu gospodarczego zostanie
zrewidowane w gore wzgledem wstepnego odczytu (0,4% r/r) i wyniesie 0,5% wobec -0,6% w |
kw. Naszym zdaniem na wzrost dynamiki PKB w Il kw. w poréwnaniu z Il kw. ztozyty sie wyzsze
wktady konsumpcji oraz zapasdw, stabilizacja wktadu inwestycji oraz nizszy wktad eksportu
netto (por. MAKROpuls z 14.11.2023). Oczekujemy, ze publikacja danych o PKB nie bedzie miata
istotnego wptywu na kurs ztotego i rentownosci obligacji.

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z USA. W czwartek opublikowane zostang dane o inflacji
PCE. Oczekujemy, ze zmniejszyta sie ona do 3,0% r/r w pazdzierniku wobec 3,4% we wrzesniu,
przy jednoczesnym spadku inflacji bazowej do 3,5% r/r wobec 3,7% we wrzesniu. W $rode
poznamy z kolei drugi szacunek amerykanskiego PKB w Il kw. Zaktadamy, ze sprowadzone do
wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego zostanie zrewidowane w gore i wyniesie 5,0%
wobec 4,9% we wstepnym szacunku. Prognozujemy, ze indeks Conference Board (100,6 pkt. w
listopadzie wobec 102,6 pkt. w pazdzierniku) wskaze na dalsze pogorszenie nastrojow
amerykanskich gospodarstw domowych. Oczekujemy, ze sprzedaz nowych domoéw obnizy sie
do 720 tys. w pazdzierniku wobec 759 tys. we wrzesniu, co bedzie czesciowo stanowito korekte
po silnym wzroscie odnotowanym we wrzesniu. W pigtek poznamy jeszcze wskaznik ISM dla
przetworstwa, ktory w naszej ocenie zwiekszyt sie do 48,0 pkt. w listopadzie wobec 46,7 pkt. w
pazdzierniku. Naszym zdaniem publikacje danych z USA w tym tygodniu beda neutralne dla
rynkéw finansowych.

# W czwartek ukazg sie wstepne dane o inflacji w strefie euro. Oczekujemy, ze inflacja HICP w
strefie euro nie zmieni sie w listopadzie w poréwnaniu do paZzdziernika, ksztattujac sie na
poziomie 2,9% r/r. Jednoczes$nie inflacja bazowa spadta do 3,7% r/r w listopadzie wobec 4,2% w
pazdzierniku. W $rode dodatkowych informacji nt. inflacji w strefie euro dostarczg dane o inflacji
w Niemczech. Prognozujemy, ze zmniejszyta sie ona do 2,6% r/r w listopadzie wobec 3,3% w
pazdzierniku. Uwazamy, ze publikacja danych o inflacji bedzie neutralna dla rynkdw.

¢ W tym tygodniu poznamy wyniki badan koniunktury dla chinskiego przetwérstwa. W czwartek
opublikowany zostanie wskaznik NBS PMI. Rynek oczekuje, ze zwiekszy sie on w listopadzie
nieznacznie do 49,8 pkt. wobec 49,5 pkt. w pazdzierniku. W pigtek poznamy natomiast indeks
Caixin PMI, ktéry wedtug oczekiwan rynkowych obnizy sie on do 49,3 pkt. w listopadzie wobec
49,5 pkt. w pazdzierniku. Oba wskazniki uksztattujg sie zatem zgodnie z oczekiwaniami
rynkowymi ponizej granicy 50 pkt., oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci, wskazujgc na
utrzymywanie sie tendencji stagnacyjnych w chinskim przetwodrstwie. Materializacja takich
prognoz bedzie sygnalizowata lekkie ryzyko w dét dla naszej prognozy wzrostu gospodarczego
w Chinach w 2024 r. réwnej 4,4%. Uwazamy, ze dane z Chin beda neutralne dla rynkéw
finansowych.

Zrédto: GUS, Credit Agricole
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¢ Na piatek zaplanowana jest publikacja aktualizacji dtugoterminowego ratingu dtugu Polski
przez agencje Standard & Poor’s. W czerwcu 2023 r. agencja nie opublikowata aktualizacji
raportu dotyczacego oceny wiarygodnosci kredytowej Polski, a tym samym utrzymata jej
dtugookresowy rating na poziomie A- z perspektywa stabilng. Uwazamy, ze wydzwiek
komunikatu w tym tygodniu bedzie dosy¢ pozytywny. W komunikacie poruszona zostanie
zapewne kwestia wygranej opozycji w pazdziernikowych wyborach parlamentarnych oraz
zwigzanego z tym wzrostu prawdopodobienstwa szybkiego odblokowania funduszy unijnych w
ramach KPO. Oczekujemy, ze agencja Standard & Poor’s utrzyma w tym tygodniu niezmieniony
rating Polski i jego perspektywe. Stabilizacja ratingu bedzie neutralna dla kursu ztotego i
rentownosci obligacji.
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przetworstwa w strefie euro i Niemczech (patrz ponizej). Jesli w listopadzie utrzymana zostanie
tendencja do wyhamowania tempa spadku naptywu nowych zamdwien, dane mogg byc
sygnatem punktu zwrotnego w cyklu aktywnosci w przetwdrstwie przemystowym. Naszym
zdaniem publikacja danych PMI bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

W zesztym tygodniu

¢ Produkcja przemystowa w Polsce zwiekszyta sie w pazdzierniku o 1,6% r/r wobec spadku o
3,1% r/r we wrzesniu, ksztattujac sie zgodnie z konsensusem i powyzej naszej prognozy (-0,5%).
Istotnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku zwiekszenia dynamiki produkcji przemystowej
pomiedzy wrzesniem a pazdziernikiem byt efekt statystyczny w postaci korzystnej roznicy w
liczbie dni roboczych. Po oczyszczeniu z wptywu czynnikdw sezonowych produkcja przemystowa
zmniejszyta sie w pazdzierniku o 0,1% m/m. Z uwagi na odziatywanie korzystnych efektéw
kalendarzowych przyspieszenie wzrostu produkcji miato szeroki zakres i zostato odnotowane w
wiekszosci kategorii. W rezultacie trzy gtéwne segmenty przemystu, tj. branze eksportowe,
powigzane z budownictwem oraz pozostate kategorie zarejestrowaty w pazdzierniku wyzsza
dynamike produkcji niz we wrzesniu (por. MAKROpuls z 24.11.2023). Dynamika produkcji
budowlano-montazowej zmniejszyta sie w pazdzierniku do 9,8% r/r wobec 11,5% we wrzesniu,
ksztattujgc sie ponizej konsensusu rynkowego (10,5%) i naszej prognozy (10,9%). Po oczyszczeniu
z wptywu czynnikébw sezonowych produkcja budowlano-montazowa zmniejszyta sie w
pazdzierniku o 1,1% m/m. W kierunku obnizenia dynamiki produkcji budowlano-montazowe;j
pomiedzy wrzesniem a pazdziernikiem oddziatywato jej zmniejszenie w kategoriach ,roboty
budowlane specjalistyczne” i ,budowa budynkéw”. W kategorii ,inzynieria lgdowa i wodna”
spadek dynamiki produkcji byt nieznaczny, a jej wysoki poziom potwierdza, ze aktywnos$¢ w
budownictwie jest obecnie wspierana gtéwnie przez dazenie jednostek sektora finansow
publicznych do wykorzystania i rozliczenia w br. srodkdw unijnych dostepnych w ramach
poprzedniej wieloletniej perspektywy finansowej UE 2014-2020 oraz perspektywe wyborow
samorzadowych zaplanowanych na kwiecien 2024 r. W najblizszych miesigcach wzrost
aktywnosci w budownictwie bedzie coraz silniej wspierany przez ozywienie w budownictwie
mieszkaniowym, dynamizowane przez program Bezpieczny Kredyt 2%. Wsparciem dla tego
scenariusza jest obserwowana w ostatnich miesigcach stopniowa poprawa wyprzedzajacych
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wskaznikdw koniunktury obrazujgcych oceny dotyczace oczekiwanego zatrudnienia i krajowego
portfela zaméwien. Dane o produkcji przemystowe] i produkcji budowlano-montazowej s3
wsparciem dla naszego scenariusza, w ktérym utrzymujgce sie od | kw. br. ozywienie
gospodarcze, znajdujgce odzwierciedlenie we wzroscie odsezonowanego PKB, bedzie
kontynuowane w IV kw., a roczna dynamika PKB w IV kw. wyrazZnie wzrosnie do 1,9% r/r wobec
0,5% w Il kw.

¢ Nominalna dynamika sprzedazy detalicznej w Polsce wzrosta w pazdzierniku do 4,8% r/r wobec
3,6% we wrzesniu, ksztattujac sie powyzej konsensusu rynkowego (4,6%) i naszej prognozy
(3,0%). Po wyeliminowaniu wptywu czynnikéw sezonowych sprzedaz detaliczna w cenach statych
zwiekszyta sie w pazdzierniku o 2,1% m/m, a tym samym wzrosta pigty miesigc z rzedu i
uksztattowata sie na najwyzszym poziomie w historii. Z kolei dynamika sprzedazy detalicznej
liczonej w cenach statych zwiekszyta sie w pazdzierniku do 2,8% r/r (najwyzej od wrzesnia 2022
r.) wobec -0,3% we wrzesniu. Czynnikiem dynamizujgcym obroty w handlu detalicznym w
pazdzierniku byt utrzymujacy sie wzrost dynamiki realnego funduszu ptac (patrz ponizej),
wspierany przez spadek inflacji (por. MAKROpuls z 15.11.2023), a takze poprawiajace sie nastroje
konsumenckie sygnalizujgce rosngcg sktonnos¢ gospodarstw domowych do dokonywania tzw.
,waznych zakupow”. W strukturze pazdziernikowej sprzedazy detalicznej w cenach statych na
uwage zastuguje dalszy wzrost dynamiki sprzedazy w kategorii ,pojazdy samochodowe,
motocykle, czesci”, co sygnalizuje rosngcy sktonnos$é gospodarstw domowych do nabywania
débr trwatego uzytku. Niemniej warto zauwazyé, ze nadal odmienne sygnaty dotyczace popytu
na dobra trwate naptywajg z kategorii ,meble, RTV, AGD”, gdzie sprzedaz utrzymuje sie na
obnizonym poziomie (por. MAKROpuls z 22.11.2023). Pazdziernikowe dane o sprzedazy
detalicznej sygnalizujg, ze dynamika konsumpcji w IV kw. moze uksztattowac sie na poziomie
wyzszym od naszej prognozy (2,3% r/r wobec 1,2% w Il kw.).

¢ Nominalna dynamika wynagrodzerr w polskim sektorze przedsiebiorstw zwiekszyta sie w
pazdzierniku do 12,8% r/r wobec 10,3% we wrzesniu, ksztattujac sie znaczaco powyiej
konsensusu rynkowego spdjnego z naszg prognoza (11,8%). W ujeciu realnym, po skorygowaniu
o zmiany cen, wynagrodzenia w firmach zwiekszyty sie w pazdzierniku o 3,2% r/r wobec wzrostu
2,0% we wrzesniu. Tym samym byt to ich najsilniejszy realny wzrost od sierpnia 2021 r. Gtéwnym
czynnikiem oddziatujgcym w kierunku zwiekszenia rocznej nominalnej dynamiki wynagrodzen
pomiedzy wrzesniem a pazdziernikiem byty wyptaty nagréd i premii w gornictwie. Niemniej
jednak, nawet po wytaczeniu tego efektu, dynamika wynagrodzen zwiekszyta sie pomiedzy
wrzesniem i pazdziernikiem (por. MAKROpuls 2 21.11.2023 r.). Dynamika zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw obnizyta sie w pazdzierniku do -0,1% r/r wobec 0,0% we wrzesniu, a tym samym
uksztattowata sie ona zgodnie z naszg prognozg i ponizej konsensusu rynkowego (0,0%).
Jednoczesnie byt to pierwszy spadek zatrudnienia w ujeciu rocznym od marca 2021 r. W
poréwnaniu z wrze$niem zatrudnienie zmniejszyto sie w pazdzierniku o 2,0 tys. oséb. Gtéwnym
czynnikiem oddziatujgcym w kierunku spadku zatrudnienia byfa redukcja etatow w
przetworstwie przemystowym (spadek o 4,4 tys. os6b m/m), co potwierdza kontynuacje
procesow restrukturyzacyjnych obserwowanych w tym sektorze w ostatnich miesigcach. Wzrost
dynamiki realnych ptac i spadek zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw znalazly
odzwierciedlenie w zwiekszeniu realnej dynamiki funduszu ptac w przedsiebiorstwach (iloczynu
zatrudnienia i przecietnego wynagrodzenia skorygowanego o zmiany cen) do 3,1% r/r w
pazdzierniku (najwyzej od kwietnia 2022 r.) wobec 2,0% we wrzesniu i 1,1% w I kw.
Podtrzymujemy naszg oceng, zgodnie z ktérg w kolejnych kwartatach nominalna roczna
dynamika ptac bedzie ksztattowac sie w tagodnym trendzie spadkowym, ktdry bedzie rowniez
obserwowany w przypadku przecietnego wynagrodzenia w catej gospodarce. Gtownym
czynnikiem oddziatujgcym w kierunku obnizenia nominalnego tempa wzrostu ptac w kolejnych
kwartatach bedzie oczekiwany przez nas spadek inflacji i zwigzane z nim zmniejszenie presji
ptacowej w przedsiebiorstwach.
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¢ W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaly Minutes z listopadowego posiedzenia FOMC.
Zgodnie z zapisem dyskusji cztonkowie FOMC stwierdzili, ze czynniki ryzyka dla sciezki inflacji w
USA sg obecnie symetryczne. Jednocze$nie uwazajg oni, ze kolejne decyzje w polityce pienieznej
powinny by¢ podejmowane ,ostroznie”, a polityka pieniezna w USA powinna pozostaé
restrykcyjna jeszcze przez ,pewien czas”. Podobnie do wrzesniowego posiedzenia, wiekszos¢
cztonkéw FOMC zasugerowata, ze kolejna podwyzka stép procentowych moze by¢ odpowiednia,
podczas gdy inni cztonkowie wyrazili poglad, ze dalsze podwyzki stép bytyby nieuzasadnione. Na
listopadowym posiedzeniu FOMC poruszony zostat rowniez temat oddziatywania zacie$nionych
na przestrzeni ostatnich miesiecy warunkéw na rynku finansowym jako substytutu dla podwyzek
stopy funduszy Rezerwy Federalnej. Cztonkowie FOMC ocenili, ze takie zaostrzenie musi sie
utrzymywacé przez dtuiszy czas, by mogto by¢ uzupetnieniem dla narzedzi polityki pienieznej.
Podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktérym Rezerwa Federalna zakoriczyta w lipcu br. cykl
podwyzek stdp procentowych. Oczekujemy, ze Rezerwa Federalna rozpocznie cykl obnizek stép
procentowych w Il pot. 2024 r. i obnizy stopy procentowe o 25pb w Il kw. i 0 25pb w IV kw.

¢ W ubiegtym tygodniu poznali$§my istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Opublikowane
zostaty dane o zamdwieniach na dobra trwate, ktdre spadty w pazdzierniku o 5,4% m/m wobec
wzrostu o 4,0% we wrzes$niu, ksztattujgc sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (-3,1%). Bez
uwzglednienia srodkdéw transportu miesieczna dynamika zamoéwien na dobra trwate zmniejszyta
sie w pazdzierniku do 0,0% wobec 0,2% we wrzesniu. Jednoczesnie dynamika zamdwien na
cywilne dobra kapitatowe spadta w pazdzierniku do 0,6% r/r wobec 1,5% we wrze$niu, co
wskazuje na pogorszenie perspektyw inwestycji w USA. W ubieglym tygodniu poznalismy
rowniez dane o sprzedazy doméw na rynku wtérnym (3,79 min w pazdzierniku wobec 3,96 min
we wrzesniu), ktdrej utrzymujacy sie obnizony poziom wynika w znacznym stopniu z niskiej
podazy doméw na rynku wtérnym z uwagi na wysokie koszty refinansowania kredytow
hipotecznych. W warunkach wysokich stép procentowych wiele amerykanskich gospodarstw
domowych charakteryzuje sie niskg sktonnoscig do sprzedazy nieruchomosci i wziecia kredytu na
zakup nowej. Na pogorszenie nastrojow amerykanskich konsumentéw wskazat finalny indeks
Uniwersytetu Michigan (61,3 pkt. w listopadzie wobec 63,8 pkt. w pazdzierniku i 60,4 pkt. we
wstepnym szacunku). Uwazamy, ze ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki
stanowig wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktéorym amerykarnska gospodarka, mimo
wyraznego spowolnienia w najblizszych kwartatach, uniknie recesji. Prognozujemy, ze
sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykarnskiego PKB obnizy sie w IV kw. do
0,8%, aw | kw. i Il kw. 2024 r. wyniesie odpowiednio 0,2% i 0,7%.
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ponizej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Wzrost zagregowanego
indeksu PMI wynikat ze zwiekszenia jego sktadowych zaréwno dla aktywnosci biznesowej w
ustugach, jak i biezgcej produkcji w przetwérstwie. W ujeciu geograficznym pogorszenie
koniunktury odnotowano we Francji, natomiast jej poprawa nastgpita w Niemczech i w
pozostatych gospodarkach strefy euro objetych badaniem. W danych nt. zagregowanego indeksu
PMI na szczegdlng uwage zastuguje wyraznie silniejszy spadek aktywnosci w przetwérstwie niz w
ustugach. Chociaz w listopadzie odnotowany zostat w przetwoérstwie pierwszy od szesciu
miesiecy wzrost indeksu dla nowych zamdwien, pozostaje on wyraznie ponizej granicy 50 pkt., a
firmy w dalszym ciggu starajg sie kompensowac obnizony popyt realizacjg zalegtosci

Nowe zaméwienia
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produkcyjnych. Jednoczesnie w listopadzie odnotowano pierwszy od stycznia 2021 r. spadek
zagregowanego indeksu dla zatrudnienia (w przetwérstwie i ustugach) co wskazuje na nasilajace
sie procesy restrukturyzacyjne w strefie euro. Oczekiwania firm dotyczace przysztej produkcji
ogodtem (dla przetwérstwa i ustug) spadty w listopadzie w pordwnaniu do pazdziernika, lecz nadal
wskazujg na perspektywe nieznacznego wzrostu aktywnosci w horyzoncie 12 miesiecy. Na brak
istotnych sygnatow perspektyw ozywienia produkcji w strefie euro wskazujg utrzymujace sie na
niskim poziomie sktadowe dla zakupéw materiatu i zapaséw srodkéw produkcji. Ich silny spadek
Swiadczy o tym, ze firmy nie spodziewajg sie ozywienia popytu w najblizszych miesigcach. Z
punktu widzenia sytuacji polskiego eksportu szczegdlnie istotne sg tendencje w Niemczech, gdzie
indeks PMI dla przetwdrstwa zwiekszyt sie w listopadzie do 42,3 pkt. wobec 40,8 pkt. w
pazdzierniku, ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (41,2 pkt.). Wzrost indeksu wynikat z
wyzszych wktadow 3 z 5 jego sktadowych (dla nowych zamdwien, biezgcej produkcji i zapaséw),
podczas gdy przeciwny wptyw miaty nizsze wktady sktadowych dla zatrudnienia i czasu dostaw.
W strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje silny wzrost sktadowej dla nowych
zamowien, przy czym nadal pozostaje ona wyraznie ponizej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost
od spadku aktywnosci. Skutkiem zwiekszenia sktadowej dla nowych zaméwien byt takze
wolniejszy spadek biezgcej produkcji. Dostrzegamy ryzyko w dét dla naszej prognozy wzrostu
gospodarczego w obszarze wspdlnej waluty w IV kw. (0,0% kw/kw wobec -0,1% w Il kw.).

# W zesztym tygodniu poznalismy Kw artalny wzrost PKBw Niem czech (%)

wazne dane z Niemiec. Finalne dane o 2
tempie wzrostu gospodarczego w 1 B

a g 0 o m ] _—
Niemczech  potwierdzity  wstepny . - -
szacunek, zgodnie z ktédrym kwartalna ,
dynamika PKB w Niemczech WVniOS’fa W mar 22 cze 22 wrz 22 gru 22 mar 23 cze 23 wrz 23
I kw. -0 1% wobec 0 1% w |l kw. s Konsumpcija prywatna Wydatki rzgdowe

o Y . ! m |nwestycje Zapasy

ksztattujgc sie powyzej naszej prognozy s Eksport netto —8— PKB (% kwikw)

réwnej -0,2% i zgodnie z oczekiwaniami Zrédto: Datastream, Credit Agricole
rynku. W kierunku obnizenia dynamiki PKB pomiedzy Il kw. a Il kw. oddziatywaty nizsze wkfady
konsumpcji i zapaséw, podczas gdy przeciwny wptyw miaty wyzsze wktady inwestycji, wydatkow
rzagdowych i eksportu netto. W danych na szczegdlng uwage zastuguje spadek wktadu zapasdw,
ktory byt gtéwnym Zrédtem obnizenia PKB w 11l kw. W ubiegtym tygodniu opublikowany zostat
rowniez indeks Ifo obrazujgcy nastroje niemieckich przedsiebiorcow reprezentujgcych
przetwdrstwo, budownictwo, handel i ustugi, ktéry zwiekszyt sie w listopadzie do 87,3 pkt. wobec
86,9 pkt. w pazdzierniku, ksztattujac sie nieznacznie ponizej oczekiwan rynku (87,5 pkt.). Wzrost
indeksu wynikat ze zwiekszenia jego sktadowych zaréwno dla oceny biezgcej sytuacji, jak i
oczekiwan. Poprawe koniunktury odnotowano w 3 z 4 analizowanych dziatéw: przetwodrstwie,
handlu i budownictwie. Do pogorszenia koniunktury doszto natomiast w ustugach. Uwzgledniajac
opublikowane w ubiegtym tygodniu indeksy PMI (patrz powyzej) podtrzymujemy nasza
prognoze, zgodnie z ktérg kwartalna dynamika PKB w Niemczech w IV kw. wyniesie -0,2% wobec
-0,1% w Il kw.

¢ Zrewidowali$my nasza prognoze kursu EURPLN. W ostatnich tygodniach ztoty umocnit sie silniej
niz zaktadaliSmy, co byto po czesci powigzane z szybszym od naszych oczekiwan procesem
dezinflacji w USA i strefie euro. Ponadto, zwyciestwo opozycji w wyborach parlamentarnych
oddziatuje w kierunku zmniejszenia napiec¢ z UE i jednoczesnie zwieksza prawdopodobieristwo
szybkiego odblokowania srodkéw unijnych. Jest to czynnik trwale wspierajacy ztotego. Z kolei
spowolnienie procesu dezinflacji w Polsce bedzie czynnikiem ograniczajgcym dalszg aprecjacje
kursu ztotego. Tym samym oczekujemy, ze kurs EURPLN wyniesie 4,36 na koniec 2023 r. i 2024 r.
(por. tabela kwartalna).
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’ Czy transformacja energetyczna wywota boom inwestycyjny w 2025 r.?

W czerwcu br. Ministerstwo Klimatu i Srodowiska opublikowato scenariusz prognostyczny dla sektora
wytwarzania energii elektrycznej. Scenariusz ten stanowi punkt wyjscia do dalszych prac nad
kompleksowga aktualizacjg strategii energetycznej, ktora obejmowac¢ bedzie wszystkie sektory
gospodarki. Dokument ma wstepny charakter — zostat on opublikowany przez ministerstwo w celu
przeprowadzenia prekonsultacji. Gtéowne cele i zalozenia tego scenariusza przedstawilismy w
MAKROmapie z 26.06.2023. SkupiliSmy sie wowczas na wptywie oczekiwanych naktadéw na
transformacje energetyczng oraz ksztattowanie sie inwestycji i wzrostu gospodarczego w $rednim
okresie. Ponizszy raport poswiecamy zaktadanym Zzrédtom finansowania tych naktadéw.

Produkcja energii elektrycznej w Polsce z OZE (TWh) Scenariusz przedstawiony w ramach

1‘218 aktualizacji ,,Polityki energetycznej
100 Polskido 2040 roku” (dalej PEP2040)
80 przewiduje wzrost udziatu
60 odnawialnych zrédet energii (OZE) w
40 produkcji energii elektrycznej z

20 o o,
0 B B B | . . . .17,2AJOW 2021 r.do 46,6% w 20;30 r.
2005 2010 2015 2020 2021 2022* 2025% 2030* 2035+ 2040+ | >0:8% w 2040 r. Transformacja ta
mmmm Fotowoltaiczna Wiatrowa Wodna bedzie oparta przede wszystkim o
Bioaaz i biomasa ==o==tacznie OZE zwiekszenie udziatu elektrowni

Zrédto: Eurostat, PEP2040, Credit Agricole *projekcje przedstawione w PEP2040 (2023)

wiatrowych (z 9,3% w 2021 r. do
31,9% w 2040 r.) i elektrowni fotowoltaicznych (z 2,2% do 11,9%) w catkowitej produkcji energii
elektrycznej. Udziat pozostatych OZE (energia wodna, biogaz i biomasa) w catkowitej produkcji energii
elektrycznej nie ulegnie znaczgcym zmianom w horyzoncie prognozy. Nalezy jednoczesnie pamieta¢, ze
scenariusz zarysowany w PEP2040 zaktada wzrost catkowitej produkcji energii elektrycznej o ok. 37% w
latach 2021-2040. Biorgc pod uwage jednoczesne stopniowe wygaszanie elektrowni wykorzystujgcych
paliwa kopalne oznacza to konieczno$¢ znaczacego zwiekszenia produkcji energii z OZE aby mozliwe byto
osiggniecie zarysowanych powyzej celéw. PEP2040 zaktada, ze produkcja energii elektrycznej z OZE
zwiekszy sie o dwukrotnie pomiedzy 2021 r.i2030r. i o kolejne 33% w horyzoncie do 2040 r. (por. wykres).
W rezultacie w horyzoncie prognozy (do 2040 r.) zaktadany jest ponad siedmiokrotny wzrost energii
elektrycznej wytwarzanej w elektrowniach fotowoltaicznych oraz prawie pieciokrotny wzrost produkcji w
energii w elektrowniach wiatrowych wzgledem wartosci z 2021 r.

Zaktadane w PEP2040 zwielokrotnienie produkcji energii elektrycznej z OZE bedzie wymagato realizacji
znaczacych naktadéw inwestycyjnych na rozbudowe mocy wytwdrczych. Scenariusz przedstawiony w
PEP2040 przewiduje, ze tgczna wartos¢ naktadéw inwestycyjnych w OZE wyniesie 726,4 mld zt (w cenach
22020r.), z czego 261,8 mld zt przypadnie na lata 2023-2030, a 464,5 mld zt na okres 2031-2040. Zgodnie
z PEP2040 warunkiem technicznym niezbednym do przeprowadzenia skutecznej transformacji bedzie
rowniez odpowiedni rozwdj sieci przesytlowej i sieci dystrybucyjnych. Naktady na sie¢ niezbedne do
zapewnienia mozliwosci funkcjonowania struktury mocy wytwérczych przedstawionych w PEP2040
zostaty jedynie lakonicznie okre$lone jako ,,mogace siegng¢ rzedu 500 mld zt” w horyzoncie do 2040 r. Na
potrzeby naszej analizy zaktadamy, ze te wydatki zostang roztozone réwnomiernie w horyzoncie
prognozy, co bytoby spéjne z projekcjami przedstawionymi w poprzedniej edycji PEP2040. Oznacza to, ze
realizacja PEP2040 w horyzoncie do 2030 r. bedzie wymagata naktadéw w wysokosci 512 mld zt (w cenach
2 2020r.) tacznie na zwiekszenie mocy wytwadrczych i rozwdj sieci przesytowej i sieci dystrybucyjnych (por.
wykres ponizej).
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Prognozowane inwestycje w transformacje Prognozowane zrédia Sama aktualizacja PEP2040 (a

600 energetyczna® finansowania* przynajmniej jej publicznie

500 o512 212 dostepne fragmenty) nie zawiera
213 . .. L . .

400 262 informacji nt. Zzrédet finansowania

300 1 zarysowanych powyzej

igg 250 planowanych  naktadéw. Takie

o _ 149 zrédta finansowania (w horyzoncie

2023-2030 2021-2030 do 2030 r.) zostaty natomiast

m Przesyt i dystrybucja elektrycznosci mKPO h
Whytwarzanie energii elektrycznej Pozostate $rodki unijne Zaprezentowane w ramac

Ezﬂgﬂ?ﬁ;fsagafgfmaq' Energetyki materiatu ,Zrédfa  finansowania

Zrédto: Ministerstwo Klimatu i Srodowisko, Credit Agricole *PLN'2020 transformacji energetycznej do 2030

r.” udostepnionego przez Ministerstwo Klimatu i Srodowiska. Zgodnie z tym dokumentem w latach 2021-
2030 przewidziane jest finansowanie transformacji energetycznej z wykorzystaniem $rodkéw unijnych w
wysokosci 43,9 mld EUR. Z tej kwoty 32,9 mld EUR pochodzi z Funduszu Odbudowy i Zwiekszenia
Odpornosci (w tym 11,1 mld EUR w ramach Krajowego Planu Odbudowy i 21,8 mld z programu
REPowerEU), a pozostate 11,0 mld EUR pochodzi z innych programoéw unijnych. Dodatkowo, wspomniany
dokument jako Zrédito finansowania transformacji energetycznej wymienia Fundusz Transformacji
Energetyki z szacowanym budzetem réwnym 100 mld zt. Fundusz bedzie wspierat rézne przedsiewziecia
stuzgce transformacji sektora energetycznego, a zrodtem jego przychoddéw bedg srodki pochodzace ze
sprzedazy uprawnien do emisji CO,. Na podstawie powyzszych informacji szacujemy, ze dokument
przedstawia zrddta finansowania transformacji energetycznej w horyzoncie do 2030 r. o tgcznej kwocie
rownej 299 mld zt (w cenach z 2020 r.). Oznacza to, ze obecnie istnieje luka pomiedzy zarysowanymi
planami inwestycyjnymi i zrédtami finansowania w wysokosci 213 mld zt (w cenach z 2020 r.) w latach
2023-2030. Planowane zrédta finansowania inwestycji w dalszej perspektywie czasowej nie zostaty
przedstawione we wspomnianym wyzej dokumencie, a tym samym nie mozemy policzy¢ luki finansowej
w latach 2031-2040.

Aby lepiej zobrazowaé skale wieloletniej luki finansowej mozna jg odnies¢ do wybranych wielkosci
makroekonomicznych. Opowiada ona wielkosci 8,2% PKB lub 66,2% inwestycji ogdétem z 2022 r. Mozna ja
rowniez wyrazic jako 154% rocznego naptywu bezposrednich inwestycji bezposrednich do Polski w 2022
r.lub 19,4% wolumenu kredytu ogétem w polskim sektorze bankowym na koniec 2022 r. Nalezy zauwazy¢,
ze czesc tej luki zostanie wypetniona przez wtasne mozliwosci inwestycyjne spétek energetycznych, ktére
zostang sfinansowane m.in. z optaty mocowej pfaconej przez koncowych uzytkownikéw energii
elektrycznej. Jednoczesnie ta luka finansowa moze okazaé sie wieksza od naszych zatozen. Nalezy
pamietac, ze oszacowana powyzej wielko$¢ naktadéw na srodki trwate stanowi tylko czes¢ inwestycji w
transformacje energetyczng w Polsce. W przytoczonym powyzej scenariuszu PEP2040 pomijane s3
zmiany, ktére dokonujg sie w zakresie transportu (m.in. elektryfikacja motoryzacji), czy tez w ramach
produkcji energii cieplnej (np. rozpowszechnienie pomp ciepta). Nalezy rdéwniez pamietaé, ze
przedstawione powyzej projekcje majg charakter wstepny i moga ulec zmianom w toku dalszych
konsultacji PEP2040. Dodatkowo w ubiegtym tygodniu przyjety zostat zaktualizowany KPO (wraz z czescia
powigzang z programem REPoweREU), a tym sam przedstawione powyzej wartosci Zrédet finansowania
transformacji energetycznej z tego programu zostang zapewne réwniez wkrétce zrewidowane.

taczne naktady na zwiekszenie mocy wytwoérczych oraz rozwdj sieci przesytowej i sieci dystrybucyjnych
wyniosg zgodnie z PEP2040 ok. 1226 mld zt (w cenach z 2020 r.) w horyzoncie do 2040 r., co stanowi 47%
PKB z 2022 r. Profil czasowy wydatkéw na zwiekszanie mocy wytwadrczych przedstawiony w PEP2040
sygnalizuje, ze ze inwestycje w transformacje energetyczng bedg dynamizowaty wzrost inwestycji ogétem
i wzrost gospodarczy, poczagwszy od 2025 r. Szerzej te kwestie omoéwilismy w MAKROmapie z 26.06.2023.
Zarysowane powyzej tendencje sygnalizujg wysokie prawdopodobienstwo wystgpienia boomu
inwestycyjnego w 2025 r. Nalezy zaznaczy¢, ze realizacja zaplanowanych inwestycji w transformacje
energetyczng w petnej skali bedzie uwarunkowana znalezieniem wystarczajgcych Zzrdodet finansowania.

7



CDé CREDIT MAPA
——— AGRICOLE Czytransformacja energetyczna wywotaboom MAKRO

inwestycyjny w 2025 r.?

Niemniej jednak, nawet w przypadku sfinansowania tylko czesci projektéw boom inwestycyjny w 2025 r.
jest bardzo prawdopodobny.

- Krajowe dane o inflacji mogg umocnic ztotego

Kursy walutowe

4,80 5,10 4,96 5,56
4,70 4,86 4,85 5,43
4,60 4,62 4,74 5,30
4,50 4,38 4,62 5,16
4,40 4,14 4,51 5,03
4,30 3,90 4,40 4,90
lis 22 sty 23 mar 23 maj 23 lip 23 wrz 23 lis 23 lis 22 sty 23 mar 23 maj23 lip 23 wrz 23 lis 23
#rédto: Refinitiy ——EURPLN (1.0§) ~ =———USDPLN (p. 0$) CHFPLN (1. 0%) ——GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,3586 (umocnienie ztotego o 0,4%). W poniedziatek
mieliémy do czynienia z umocnieniem ztotego, co byto kontynuacjg trendu sprzed dwéch tygodni (por.
MAKROmapa z 20.11.2023). We wtorek doszto do korekty i lekkiego wzrostu kursu EURPLN, w $lad za
spadkiem kursu EURUSD, czemu sprzyjata podwyzszona niepewno$¢ zwigzana z publikacjg Minutes FOMC.
W dalszej czesci tygodnia kurs EURPLN charakteryzowat sie obnizong zmiennoscig i ksztattowat sie wokot
poziomu 4,36. Jednoczesnie doszto do wzrostu kursu EURUSD, czemu sprzyjata nizsza aktywnosé ze strony
amerykanskich inwestoréw z uwagi na Swieto Dziekczynienia.

W tym tygodniu kluczowa dla kursu ztotego bedzie zaplanowana na czwartek publikacja krajowych danych
o inflacji. W przypadku realizacji naszej wyzszej od konsensusu rynkowego prognozy mogg one
doprowadzi¢ do lekkiego spadku kursu EURPLN. W naszej ocenie przewidziane na ten tydzien pozostate
publikacje z polskiej i ze swiatowej gospodarki bedg neutralne dla kursu ztotego. Pigtkowa aktualizacja
polskiego ratingu przez agencje S&P zostanie ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkow, tym samym
jej ewentualny wptyw na kurs ztotego zmaterializuje sie dopiero w przysztym tygodniu.

’ Krajowe dane o inflacji w centrum uwagi

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec (pp.)
5,50 6,00
5,28
5,25 5,00
4,98 4,00
5,00 5,10 4,86
3,00
4,75 4,78
2,00
4,65
4,50 1,00
2 lata 5 lat 10 lat lis 22 sty 23 mar 23 maj 23 lip 23 wrz 23 lis 23
Zrédio: Refinitivn. —24.11.2023 —17.11.2023 = 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do 5,28 (wzrost o 18pb), 5-letnie do 4,86 (wzrost
0 21pb), a 10-letnie do 4,98 (wzrost o 20pb). W ubiegtym tygodniu doszto do wzrostu stawek IRS w $lad
za rynkami bazowymi. W kierunku wzrostu rentownosci na rynkach bazowych oddziatywata publikacja
lepszych od oczekiwan wynikdw badan koniunktury w strefie euro (wstepne indeksy PMI). Zwiekszyta ona
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oczekiwania czesci inwestoréw na to, ze stopy procentowe EBC pozostang na podwyzszonym poziomie
przez dtuzszy czas.

W tym tygodniu kluczowa dla inwestoréw bedzie przewidziana na czwartek publikacja krajowych danych
o inflacji, ktére mogg przyczynic sie do lekkiego wzrostu stawek IRS. Uwazamy, ze zaplanowane na ten
tydzien pozostate publikacje z polskiej i ze Swiatowej gospodarki bedg neutralne dla krzywej. Pigtkowa
aktualizacja polskiego ratingu przez agencje S&P zostanie ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkow,
tym samym jej ewentualny wptyw na stawki IRS zmaterializuje sie dopiero w przysztym tygodniu.

Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Stopa referencyjna NBP* (%) 6,75
Kurs EURPLN* 4,71
Kurs USDPLN* 4,77
Kurs CHFPLN* 4,76
Inflacja CPI (r/r, %) 17,9
Inflacja bazowa (r/r, %) 11,0
Produkcja przemystu (r/r, %)

Inflacja PPI (r/r, %) 23,1
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 18,3
Wynagrodzeniew SP (r/r,%) 13,0

Zatrudnienie w SP (r/r, %)
Stopa bezrobocia rej.* (%)
Saldo ROB (mIn EUR) 747
Eksport (r/r, %, EUR) 27,4
Import (r/r, % EUR) 21,9

* wartosc¢ na koniec miesigca

-748
22,0
19,4

gru 22 | sty 23

6,75
4,69
4,38
4,72
16,6
11,5
0,9
20,5
15,5
10,3
2,2
52
-1722
11,6
14,6

wskaznikdow makroekonomicznych

6,75
4,71
4,33
4,70
16,6
11,7
18
20,1
15,1
13,5
11
55
2246
19,2
10,4

6,75
4,70
4,45
4,72
18,4
12,0
-1,0
18,2
10,8
13,6
0,8
5,6
1467
14,8
-1,6

mar 23 | kwi 23 | maj 23 | cze 23

6,75
4,68
4,31
4,71
16,1
12,3
-3,1
10,3
4,8
12,6
0,5
54
1372
16,1
3,3

6,75
4,59
4,16
4,66
14,7
12,2
-6,0
6,2
34
12,1
0,4
53
-330
15
-9,8

6,75
453
423
464
13,0
115
2.8
28
1,8
12,2
0.4
5.1
491
38
5,3

6,75
4,43
4,06
4,52
115
111
-1,1
0,3
21
11,9
0,2
51
1049
35
-6,0

6,75
4,40
4,00
4,59
10,8
10,6
-2,3
-2,1
21
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0,1
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-62
0,2
-7,3

wrz 23 | paz 23
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19 33 16
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0,0 00 -01
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299 394
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Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

e o

PKB (%, r/r)

Konsumpcja (%, r/r)
Inwestycje (%, r/r)
Eksport (ceny stale, %, rir)
Import (ceny state, %, rir)

Spozycie prywatne (pp.)
o
£ Inwestycje (pp.)

Wkiady do
wzrostu

Eksport netto (pp.)
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)***
Stopa bezrobocia (%)**
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r)
Wynagrodzeniaw GN (%, r/r)
Inflacja CPI (%9*
Wibor 3-miesigczny (%)**
Stopa referencyjna NBP (%)**
EURPLN**
USDPLN**

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu

-0,3
-2,0
6,8
3,8
-3,2
-1,3
0,9
4,6
-0,7
54
15
14,3
17,0
6,89
6,75
4,68
4,31

***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty

2023 2024
-0,6 0,5 1,9 2,3 2,6 2,9 3,3
-2,8 1,2 2,3 2,5 3,0 3,3 3,5
10,5 8,0 7,2 5,2 2,1 2,4 2,0
-3,2 11 3,7 3,9 5,0 43 45
-6,8 0,8 43 4,6 5,6 6,0 5,5
1,6 0,7 1,2 15 1,7 1,9 18
15 13 1,6 0,7 0,3 0,4 0,5
2,1 0,2 0,3 0,1 0,0 -1,0 -0,5
-0,1 0,6 0,8 1,0 0,5 0,3 -1,0
51 5,0 5,3 54 4,5 5,0 5,2
11 1,4 0,7 0,0 -0,5 -0,6 -1,0
13,8 11,0 9,9 9,5 8,6 8,8 9,0
131 9,7 6,4 55 46 5,2 5,3
6,90 5,77 5,88 5,88 5,88 5,88 5,88
6,75 6,00 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75
4,43 4,63 4,36 4,42 4,40 4,38 4,36
4,06 4,37 4,04 4,06 4,04 4,09 4,15

B e e e Bl B
: :
5,3 0,5 2,8

5,2 -0,3 3,1
4,9 8,0 2,7
6,7 1,3 4,4
6,8 -1,0 5,4
2,9 -0,2 1,7
0,8 1,3 0,5
0,2 85 -0,4
-2,4 0,8 -1,0
5,2 5,3 5,2
0,6 1,2 -0,5
12,1 12,2 9,0
14,3 11,6 5,2
7,02 5,88 5,88
6,75 5,75 5,75
4,69 4,36 4,36
4,38 4,04 4,15
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Kalendarz

. PROGNOZA*
WSKAZNIK POPRZEDNIA

WARTOSC

CA RYNEK**

Poniedzialek 27.11.2023 r.

16:00 USA Sprzedaz nowych domow (tys.) Pazdziernik 759 720 721
Wtorek 28.11.2023 r.

10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Pazdziernik -1,2 -0,9

15:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller (% m/m) Wrzesien 1,0 0,8

16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Listopad 3,0

16:00 USA Wskaznik ufnos$ci konsumenckiej (pkt.) Listopad 102,6 100,6 101,0
Sroda 29.11.2023 r.

11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Listopad -0,33

14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Listopad 3,0 2,6 2,7

14:30 USA Drugi szacunek PKB (% t/r) Il kw. 49 5,0 5,0

Czwartek 30.11.2023 r.

2:30 Chiny Indeks NBS PMI dla przetworstwa (pkt.) Listopad 49,5 49,8

10:00 Polska Fnalny PKB (%r/r) I kw. -0,6 0,5 04

10:00 Polska Wstepna inflacja CPI (%r/r) Listopad 6,6 6,6 6,5

11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Listopad 29 29 2,8

11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Pazdziernik 6,5 6,5

14:30 USA Inflacja PCE (% r/r) Pazdziernik 3,4 3,0 3,1

14:30 USA Inflacja bazowa PCE (% r/r) Pazdziernik 3,7 35 35

14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Pazdziernik 0,4

15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Listopad 44,0 45,0
Piatek 01.12.2023 r.

2:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Listopad 49,5 49,3

9:00 Polska Indeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Listopad 445 45,0 453

9:55 Niemcy Finalny indeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Listopad 42,3 42,3 42,3

10:00 Strefa euro Finalny indeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Listopad 43,8 43,8 43,8

15:45 USA Finalnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Listopad 49,4

16:00 USA Indeks ISMdla przetwérstwa (pkt.) Listopad 46,7 48,0 47,6

* 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.: 22 573 18 40 tel.: 22573 18 41 tel.: 2257318 42
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
Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl
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