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Prognozy dla krajéow ESW-4
W tym tygodniu

s W $rode opublikowane zostang Minutes z wrze$niowego posiedzenia FOMC. Podczas
konferencji prasowej po posiedzeniu J. Powell zakomunikowat, ze wieksza od oczekiwanej
wrzes$niowa obnizka nie powinna by¢ traktowana jako wyznacznik nowego tempa tagodzenia
polityki monetarnej. Minutes najprawdopodobniej dostarczg istotnych informacji w kontekscie
réznic w pogladach cztonkéw Fed w zakresie wtasciwego tempa obnizek stép procentowych.
Sygnalizowana w projekcji FOMC dalsza skala tagodzenia polityki pienieznej w br. wynosi 50pb.
Jednoczesnie dziewieciu cztonkéw FOMC (tj. blisko potowa) uwaza, ze skala tagodzenia powinna
by¢ mniejsza niz 50pb, z kolei jeden opowiada sie za wiekszymi obnizkami w br. Podtrzymujemy
nasz scenariusz, zgodnie z ktérym Rezerwa Federalna obnizy stopy procentowe o dalsze 50pb w
br. (o 25pb w listopadzie i 0 25pb w grudniu). Naszym zdaniem publikacja Minutes FOMC bedzie
oddziatywata w kierunku podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych.
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Uniwersytetu Michigan (70,5 pkt. w pazdzierniku wobec 70,1 pkt. we wrzesniu) wskaze na

niewielkg poprawe nastrojow gospodarstw domowych w zwigzku z obnizajacg sie inflacjg. Dane

z USA beda w naszej ocenie neutralne dla rynkéw finansowych.
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handlu zagranicznym Niemiec. Zgodnie z konsensusem rynkowym, bilans handlowy zwiekszyt
sie w sierpniu do 18,9 mld euro wobec 16,8 mld euro w lipcu. Z kolei dzisiaj rano opublikowane
zostaty dane dotyczace zamdwien w przemysle, ktére obnizyty sie w sierpniu 0 5,8% m/m wobec
wzrostu o 3,9% w lipcu, ksztattujgc sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (-2,0%). Ich silny
spadek w istotnym stopniu wynikat z efektéw bazy zwigzanych z duzymi zamodwieniami w
kategorii ,pozostaty sprzet transportowy” w poprzednim miesigcu. Po wytgczeniu duzych
zamowien zamowienia ogdtem obnizyty sie o 3,4%, co zgodnie z komunikatem odzwierciedla
dalszy spadek popytu wewnetrznego i zewnetrznego w niemieckim przetwérstwie. Uwazamy,
ze zaplanowane na ten tydzien publikacje danych z Niemiec bedg neutralne dla rynkéw
finansowych.

W zesztym tygodniu

¥ 4 Rada Polityki Pienieznej podjeta w ubiegtym tygodniu decyzje o utrzymaniu stép procentowych
na niezmienionym poziomie (stopa referencyjna NBP wynosi 5,75%). Decyzja RPP byta zgodna
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Z naszg prognozy i konsensusem rynkowym. Rada powtdrzyta swojg ocene, ze pomimo
obserwowanego ozywienia gospodarczego, presja popytowa i kosztowa w polskiej gospodarce
pozostajg relatywnie niskie, co w warunkach ostabionej koniunktury i nizszej presji inflacyjnej za
granicg oddziatuje w kierunku ograniczenia krajowej presji inflacyjnej (por. MAKROpuls z
02.10.2024). Utrzymany zostat réwniez zapis, zgodnie z ktéorym obecny poziom stép
procentowych sprzyja realizacji celu inflacyjnego w srednim okresie. W komunikacie powtérzono
ocene dotyczacy przysztego poziomu stép procentowych, ktéry zaleze¢ bedzie od naptywajacych
informacji nt. perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarczej. W ubiegtym tygodniu miafa takze
miejsce zwyczajowa konferencja prasowa prezesa NBP A. Glapinskiego, ktory dat do zrozumienia,
Ze pierwsza obnizka stop procentowych mogtaby nastgpic juz Il kw. 2025 r., o ile wyniki marcowe;j
projekcji inflacji wskazg na perspektywe jej spadku w kolejnych kwartatach. Jednoczesnie
ztagodzit on swoje stanowisko méwigc, ze bytby to poczatek cyklu obnizek, podczas gdy na
konferencji miesigc temu podkreslat, ze pierwsza obnizka nie musi oznacza¢ rozpoczecia cyklu
cie¢. Oceniamy, ze prawdopodobienistwo, iz w RPP znajdzie sie wiekszo$¢ za obnizkg stép
procentowych w Il kw. 2025 r. jest niskie. Oczekujemy, ze wraz z coraz silniejszym ozywieniem
gospodarczym, utrzymywaniem sie napie¢ na rynku pracy i inflacjg ksztattujgca sie na poziomie
zblizonym do 5%, warunki makroekonomiczne nie bedg wystarczajgcym argumentem dla RPP do
obnizenia stép procentowych w Il kw. 2025 r. W zwigzku z tym podtrzymujemy naszg prognoze,
ze RPP rozpocznie tagodzenie polityki pienieznej w 11l kw. 2025 r., kiedy inflacja spadnie ponizej
4%, gtdwnie w wyniku efektéw wysokiej bazy. Niemniej jednak dostrzegamy ryzyko w doét dla
naszej prognozy stép NBP zwigzane z rosngcym prawdopodobienstwem szybszego luzowania
polityki pienieznej przez EBC w nadchodzacych kwartatach.
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GUS opublikowat czesciowe dane nt.
struktury inflacji zawierajgce
informacje o tempie wzrostu cen w
kategoriach ,,zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe”, ,nosniki energii” oraz ,paliwa”. Gtéwnym
czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu inflacji byt wzrost inflacji bazowej, ktéra zgodnie
z naszymi szacunkami zwiekszyta sie do 4,3% r/r wobec 3,7%, co w duzej mierze wynikato z
efektdw niskiej bazy. Szacujemy, ze w ujeciu miesiecznym ceny bazowe zwiekszyty sie o 0,4%
m/m, czyli powyzej swojego wzorca sezonowego (ok. 0,1% we wrzesniu). W naszej ocenie
wskazuje to, ze presja inflacyjna w polskiej gospodarce pozostaje umiarkowanie silna. Do wzrostu
inflacji przyczynita sie réwniez wyzsza dynamika cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych (4,7%
r/r we wrzesniu wobec 4,1% w sierpniu), powigzana ze stabymi zbiorami owocéw i warzyw w tym
roku. W kierunku wyzszej inflacji oddziatywat rowniez wzrost dynamiki cen nosnikow energii
(11,4% r/r we wrzesniu wobec 10,4% w sierpniu, podczas gdy przeciwny wptyw miata nizsza
dynamika cen paliw (-2,0% wobec -1,7%). Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach inflacja
ksztattowac sie bedzie blisko poziomu 5%, a jej wyrazny spadek nastgpi dopiero w Il pot. 2025 r.
W konsekwencji prognozujemy, ze w catym 2024 r. inflacja Sredniorocznie wyniesie 3,7% wobec
11,6% w 2023 r., a w 2025 r. wzrosnie do 4,3% (patrz ponizej).

¥ 4 Indeks PMI dla polskiego przetwodrstwa zwiekszyt sie we wrzesniu do 48,6 pkt. wobec 47,8 pkt.
w sierpniu, ksztattujac sie wyraznie powyzej oczekiwan rynku (47,3 pkt.) i naszej prognozy
(47,6 pkt.). Niemniej, mimo odnotowanego we wrzesniu wzrostu indeks juz od 29 miesiecy
pozostaje ponizej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Wzrost indeksu
wynikat z wyzszych wktadéw 3 z 5 jego sktadowych (dla biezgcej produkcji, nowych zamoéwien i
zatrudnienia), podczas gdy przeciwny wptyw miaty nizsze wktady sktadowych dla zapaséw i czasu
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dostaw. W danych na szczegélng uwage zastuguje odnotowany we wrzesniu wzrost sktadowej
dla nowych zaméwien, ktdra cho¢ nadal pozostaje ponizej granicy 50 pkt. to osiggneta najwyzszg
warto$¢ od listopada 2023 r. Wolniejszemu spadkowi nowych zamdwien towarzyszyt rowniez
wolniejszy spadek nowych zamdwien eksportowych. Stanowi to duze zaskoczenie w swietle
wstepnych indekséw PMI dla przetwdrstwa w strefie euro, w tym Niemczech, ktére wskazaty na
silne pogorszenie koniunktury we wrzes$niu (por. MAKROmapa z 30.10.2024). Obserwowane w
ostatnim czasie rozbiezne tendencje w koniunkturze pomiedzy Polska a strefg euro sg w naszej
ocenie przejsciowe i w najblizszych miesigcach dostrzegamy wysokie prawdopodobierstwo
nasilenia tendencji spadkowych w Polsce (por. MAKROpuls z 01.10.2024). Wsparcie dla takiej
oceny stanowi spadek indeksu dla produkcji oczekiwanej w horyzoncie 12 do najnizszego
poziomu od sierpnia 2023 r. Srednia warto$¢ indeksu PMI w 11l kw. wyniosta 47,9 pkt. wobec 45,3
pkt. w Il kw. Dane stanowig wsparcie dla naszego zrewidowanego w gore scenariusza wzrostu
gospodarczego w Il pot. 2024 r. (2,7% r/r w lll kw. i 2,5% w IV kw. wobec 3,2% w Il kw.).

. . . . 0
’ Zgodnle ze wstepnym szacunkiem 1 Inflacja HICP w strefie euro (% r/r) "

inflacja w strefie euro spadfa we 1 60
wrzes$niu do 1,8% r/r wobec 2,2% w
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.. Zrodto: Datastream, Credit Agricole
(-6,0% r/r we wrzesniu wobec -3,0%
w sierpniu) oraz spadek inflacji bazowej (2,7% wobec 2,8%), podczas gdy przeciwny wptyw miat
wzrost dynamiki cen zywnosci (2,4% wobec 2,3%). W danych na uwage zastuguje utrzymujgca
sie wysoka dynamika cen ustug oraz wyraznie nizsze tempo wzrostu cen towaréw. Spadkowi
dynamiki cen towardw w strefie euro sprzyjajg obnizajgce sie koszty transportu morskiego, nizsze
ceny surowcOw oraz spadajgce ceny towardow importowanych z Chin. Oczekujemy, ze najblizsze
miesigce przyniosg stopniowy spadek inflacji bazowej. Spadek ten bedzie jednak bardzo powolny
i zmniejszy sie ona do poziomu ok. 2% dopiero w Il pot. 2025 r. Taka Sciezka inflacji jest spdjna z
naszym scenariuszem, zgodnie z ktédrym EBC bedzie co kwartat obnizat stopy procentowe o 25pb,
az do osiaggniecia stopy depozytowej na poziomie 2,50% (Il kw. 2025 r.).

A O b o

7 w ubiegtym tygodniu poznalismy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Zatrudnienie poza
rolnictwem zwiekszyto sie we wrzesniu o 254 tys. wobec wzrostu o 159 tys. w sierpniu (rewizja
w gore z 142 tys.) i uksztattowato sie znaczgco powyzej oczekiwan rynku (135 tys.) i naszej
prognozy (145 tys.). Najsilniejszy wzrost zatrudnienia odnotowano w oswiacie i stuzbie zdrowia
(+81,0 tys.), w turystyce i rekreacji (+78,0 tys.) oraz w sektorze rzgdowym (+31,0 tys.). Z kolei do
spadku zatrudnienia doszto w transporcie i gospodarce magazynowej (-8,6 tys.) oraz w
przetwérstwie (-7,0 tys.). Stopa bezrobocia zmniejszyta sie we wrzesniu do 4,1% wobec 4,2% w
sierpniu, ksztattujgc sie ponizej oczekiwan réwnych naszej prognozie (4,2%). Pomimo
odnotowanego we wrzesniu spadku, stopa bezrobocia w USA od 4 miesiecy ksztattuje sie
powyzej stopy bezrobocia naturalnego, szacowanej przez Fed na poziomie 4,0%. Wspédtczynnik
aktywnosci zawodowej nie zmienit sie we wrzesniu w poréwnaniu do sierpnia i wynidst 62,7%, a
tym samym nadal pozostaje on ponizej poziomdéw sprzed wybuchu pandemii (63,3%). Dynamika
wynagrodzenia godzinowego zwiekszyta sie we wrzesniu do 4,0% r/r wobec 3,9% w sierpniu
(rewizja w goére z 3,8%). W naszej ocenie wskazuje to, ze presja ptacowa w amerykanskiej
gospodarce pozostaje na podwyzszonym poziomie. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez
wyniki badan koniunktury. Na stabilizacje nastrojéw w przetwérstwie wskazat indeks ISM, ktéry
nie zmienit sie we wrzesniu w poréwnaniu do sierpnia i wyniést 47,2 pkt., ksztattujgc sie ponizej
oczekiwan rynku (47,5 pkt.). Ztozyty sie na to wyzsze wktady 3 z 5 jego sktadowych (dla nowych
zamowien, biezacej produkcji i czasu dostaw) oraz nizsze wktady dla zatrudnienia i zapasow. Z
kolei indeks ISM dla ustug wzrdst we wrzesniu do 54,9 pkt. wobec 51,5 pkt. w sierpniu, ksztattujac
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sie powyzej oczekiwan rynku (51,5 pkt.). W kierunku zwiekszenia indeksu oddziatywaty wyzsze
wktady 3 z 4 jego sktadowych (dla aktywnosci biznesowej, nowych zamdwien i czasu dostaw), a
przeciwny wptyw miat nizszy wktad sktadowej dla zatrudnienia. Opublikowane w ubiegtym
tygodniu dane wskazujg, ze sytuacja na amerykanskim rynku pracy pozostaje dobra, co w
potaczeniu z réznicami zdan pomiedzy cztonkami Fed (patrz powyzej) stanowi wsparcie dla
naszego scenariusza, zgodnie z ktérym Fed obnizy stopy procentowe jeszcze o 50pb w br. (25pb
w listopadzie i 25pb w grudniu).

> 4 Prognozy dla krajéw ESW-4

- PKB (%r/r) Inflacja CPI (%r/r) Ponizej

przedstawiamy w

2023 2024 2025 2023 2024 2025 skr()conej formie nasz scenariusz

Czechy -0,3 1,0
Wegry -0,9 2,3
Rumunia 21 2,8
Polska 0,2 2,6

Zrodto: Credit Agricole
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makroekonomiczny na lata 2024-
2025 dla krajow regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej — Czech,
Wegier, Rumunii i Polski (dalej:
kraje ESW-4).

Skala ozywienia obserwowanego w
Il kw. byta zréznicowana w ramach
krajow regionu. W Czechach i
Rumunii wzrost gospodarczy byt
nizszy (odpowiednio 0,6% i 0,8%
r/r), podczas gdy na Wegrzech i w
Polsce odnotowano szybszy wzrost
PKB wynoszacy odpowiednio 1,5% i
3,2%. W perspektywie 2024-2025
oczekujemy kilku wspadlnych
trendéw dla krajéw ESW-4, zaréwno
w kontekécie wzrostu PKB, jak i

tempa inflacji. Kluczowym czynnikiem napedzajgcym wzrost PKB we wszystkich czterech krajach bedzie
popyt wewnetrzny, szczegdlnie konsumpcja gospodarstw domowych. Oczekujemy, ze wzrost realnych
dochoddw, wspierany przez silny wzrost wynagrodzen, bedzie oddziatywat w kierunku wzrostu sity
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nabywczej gospodarstw domowych,
ktora weczedniej ulegta ostabieniu
przez wysoka inflacje. Wspdlnym
wyzwaniem dla ozywienia
gospodarczego wszystkich czterech
gospodarek bedzie stabos¢ popytu
zagranicznego. Oczekujemy tylko
umiarkowanego ozywienia wzrostu
gospodarczego w strefie euro (w
ubiegtym tygodniu zrewidowalismy
w doét naszg prognoze wzrostu PKB

w Il pot. br., por. MAKROmapa z 30.09.2025), co bedzie ograniczato wktad eksportu do wzrostu
gospodarczego. Zaktadamy, ze inwestycje, ktére ksztattowaty sie na obnizonym poziomie w 2024 r.,
znaczgco wzrosng w 2025 r., zarowno w sektorze prywatnym, jak i publicznym. Inwestycje te beda
wspierane przez absorbcje funduszy unijnych w ramach perspektywy finansowej 2021-2027 oraz
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Inwestycje (% r/r) realizacje projektéw
20 infrastrukturalnych ~ w  ramach
10 Krajowego Planu Odbudowy i
Zwiekszania Odpornosci. Ponadto,
0 prognozujemy, ze popyt zewnetrzny
zacznie sie odbudowywac¢ wraz z
-10 umiarkowanym  ozywieniem w
strefie euro w tym Niemczech.
-20 Dodatkowym  wsparciem  dla
2020 2021 2022 2023 2024

] Czechy Wegry Polska = Rumunia wzrostu gospodarczego w 2025 r.
Zrodto: Datastream, Credit Agricole bedzie dotychczas zrealizowane (i
oczekiwane) tagodzenie polityki pienieznej przez banki centralne wszystkich gospodarek. Czynnikiem
hamujgcym wzrost gospodarczy w Czechach bedzie znaczgce zaciesnienie polityki fiskalnej w br. W
przysztym roku polityka fiskalna bedzie najprawdopodobniej miata neutralny lub lekko pozytywny (z uwagi
na zblizajgce sie wybory) wptyw na wzrost gospodarczy. Podsumowujgc, prognozujemy, ze dynamika PKB
zwiekszy sie w Czechach z1,0% r/r w 2024 r.do 2,6% r/r w 2025 r., na Wegrzech z 2,3% do 3,4%, w Rumunii
z22,8% do 3,5% i w Polsce z 2,6% do 3,5%. W przypadku Polski zrewidowalismy naszg prognoze na 2024 r.
w gore (z 2,3%) uwzgledniajgc naptywajgce dane za Il kw. W przypadku Rumunii oczekujemy obecnie, ze
po rozluznieniu w 2024 r. polityka fiskalna bedzie miata neutralny wptyw na wzrost gospodarczy w 2025
r. Niemniej jednak istotnym czynnikiem ryzyka dla naszej prognozy wzrostu gospodarczego pozostaje
sytuacja polityczna i mozliwe zmiany w polityce fiskalnej po wyborach prezydenckich i parlamentarnych,
zaplanowanych odpowiednio na listopad i grudzien br. Biorgc pod uwage najnowsze sondaze, wtadze po
wyborach parlamentarnych najprawdopodobniej utrzyma dotychczasowa koalicja partii SDP i PNL. Kazda
partia planuje jednak wystawic¢ osobnego kandydata w wyborach prezydenckich, co moze oddziatywa¢ w

kierunku wzrostu ryzyka politycznego.
Inflacja CPI (% r/r) W kontekscie inflacji, we wszystkich
25 czterech gospodarkach
20 obserwujemy trend spadku
15 v dynamiki cen po ostrych wzrostach
z lat 2022-2023. Spodziewamy sie,
10 ze w kazdej z tych gospodarek
5 inflacia  pozostanie  relatywna
0 - stabilna, cho¢ istnieje ryzyko
2020 2021 2022 2023 2024 krétkotrwatych skokow
Czechy Wegry Rumunia Polska inflacyjnych. W naszej prognozie

Zrédto: Datastream, Credit Agricole

przewidujemy, ze inflacia w
Czechach utrzyma sie blisko 2% w latach 2024-2025. Prognozujemy, ze inflacja ogdlna wzrosnie
tymczasowo pod koniec 2024 r. z powodu efektéw niskiej bazy, ale spadnie z powrotem na poczatku 2025
r. Przewidujemy, ze inflacja bazowa, ktéra obecnie pozostaje nieco podwyzszona z powodu presji cenowej
w ustugach, zacznie stopniowo malec na przetomie 2024 r. i 2025 r. wraz ze spowolnieniem wzrostu ptac
i poprawg produktywnosci. Czynnikiem ryzyka w goére dla naszego scenariusza inflacyjnego pozostaje
dynamiczny wzrost ptac w Czechach. Prognozujemy, ze inflacja w Czechach uksztattuje sie na nizszym
poziomie niz w innych krajach regionu osiggajac 2,2% r/r w br. i 2,1% w 2025 r. W takich warunkach
oczekujemy, ze CNB bedzie kontynuowac ostrozne fagodzenie polityki pienieznej, co zostato
zasygnalizowane przez niektorych przedstawicieli banku centralnego. Pomimo obnizajgcych sie
nominalnych stép procentowych, przewidujemy, ze polityka monetarna bedzie nadal stosunkowo
restrykcyjna, gdyz realne stopy procentowe pozostang dodatnie, co bedzie ograniczaé presje inflacyjng i
nadmierng aktywnos¢ na rynku kredytowym. Zgodnie z komunikatami banku centralnego tempo dalszych
obnizek stép procentowych bedzie zaleze¢ od takich czynnikéw jak kurs walutowy, wptyw polityki
fiskalnej, sytuacja na rynku pracy oraz dziatania innych bankdéw centralnych, zwtaszcza EBC. Zaktadamy,
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ze 2-tygodniowa stopa repo zostanie obnizona do 4,00% na koniec 2024 r. i 3,00% na koniec 2025 r. W
krétkim horyzoncie, podobnie jak w przypadku pozostatych krajow ESW-4, oczekujemy, ze podwyiszona
awersja do ryzyka powigzana z napieciami geopolitycznymi na Bliskim Wschodzie bedzie oddziatywata w
kierunku ostabienia kursu korony. Dlatego oczekujemy, ze kurs EURCZK wyniesie 25,2 na koniec br. W
dtuzszym okresie oczekujemy umiarkowanej aprecjacji korony czeskiej z zasiegiem 24,5 wzgledem euro
na koniec 2025 r.

Gtéwne stopy procentowe bankéw centralnych (%) Inflacja na Wegrzech = pozostaje

14 kluczowym wyzwaniem dla
12 Narodowego Banku Wegier (MNB).
10 Po osiggnieciu szczytu w 2022 r.,
8 inflacja stopniowo spadata,
6 \% osiagajac poziom 3,4% w sierpniu
4 2024 r. Mimo tej poprawy, nadal
2 obserwujemy presje inflacyjng
02020 2021 2022 2023 2024 wymk.ajqca 2 rosnacych cen'us’rug.
] Czechy Wegry Rumunia Polska Inflacja bazowa, po stopniowym
Zrodto: Datastream, Credit Agricole spadku w | potf. br.,, ponownie

osiggneta poziom bliski 5% r/r w lipcu i sierpniu. Przewidujemy, ze inflacja ogdtem zakoriczy br. nieco
powyzej 4%. W 2025 r. spodziewamy sie nasilenia tendencji dezinflacyjnych, co pozwoli Wegrom zblizy¢
sie do celu inflacyjnego MNB. Prognozujemy, ze sredniorocznie inflacja wyniesie 3,7% r/r w br. i 3,5% w
2025 r. Gtéwnym celem MNB pozostaje osiggniecie i utrzymanie stabilnosci cen przy jednoczesnym
wspieraniu stabilnosci finansowej. Podczas wrzesniowego posiedzenia bank centralny obnizyt stope
bazowa o 25pb do poziomu 6,50%, co stanowito kolejny ostrozny krok w kierunku dalszego tagodzenia
polityki pienieznej. Zgodnie z wypowiedzig wiceprezesa B. Viraga, decyzja o obnizce stop byta jednomysina
i odzwierciedla poprawe perspektyw inflacyjnych. Jednak podkreslit on jednoczesnie koniecznosé
ostroznosci, zaznaczajac, ze bank centralny ,,nie moze ogtosi¢ przedwczesnego zwyciestwa” nad inflacja.
Wiceprezes wskazat réwniez, ze bank centralny moze rozwazy¢ , brak zmian lub niewielkie obnizki stép”
w nadchodzgcych miesigcach. Wieksza skala tagodzenia polityki pienieznej zostata okreslona jako mato
prawdopodobna, dopdki MNB nie uzyska wiekszej jasnosci co do perspektyw sytuacji gospodarczej,
zardwno na poziomie krajowym, jak i miedzynarodowym. Scenariusz zarysowany przez B. Viraga jest
zgodny z naszymi oczekiwaniami. Uwazamy, ze MNB obnizy stope bazowg jeszcze o 25pb do 6,25% w IV
kw. br. Cykl tagodzenia bedzie naszym zdaniem kontynuowany w 2025 r., gdy bank centralny bedzie miat
pewnosé, ze inflacja osigga cel inflacyjny w sposdb trwaty. Podwyzszona awersja do ryzyka bedzie w
krétkiej perspektywie negatywna dla forinta. Tym samym oczekujemy, ze kurs EURHUF wyniesie 393 na
koniec br. Nastepnie bedziemy obserwowali lekkg aprecjacje forinta z zasiegiem 384 wzgledem euro
odpowiednio na koniec 2025 r.

Inflacja w Rumunii stopniowo spadata w ostatnich miesigcach, osiggajgc 5,1% w sierpniu. Ten spadek
inflacji byt gtéwnie efektem obnizki cen energii, zwtaszcza gazu ziemnego, oraz spowolnienia wzrostu cen
zywnosci. Przewidujemy, ze inflacja bedzie dalej spadac przez reszte 2024 r. oraz w 2025 r, gtdwnie za
sprawg czynnikow dezinflacyjnych po stronie podazy, takich jak nizsze ceny surowcéw oraz ostatnie
zmiany legislacyjne w sektorze energetycznym (obnizka cen energii elektrycznej oraz mozliwosc
utworzenia wspdlnot energetycznych, co ma pozwoli¢ na dodatkowe zmniejszenie kosztéw).
Prognozujemy, ze inflacja w Rumunii wyniesie Sredniorocznie 5,4% w 2024 r., bedac jednoczesnie
najwyzszg w regionie i obnizy sie do 3,9% w 2025 r. Narodowy Bank Rumunii (NBR) stopniowo obnizat
stope procentowg w odpowiedzi na poprawiajgce sie trendy inflacyjne. W sierpniu Zarzad banku
centralnego zdecydowat o obnizeniu stopy procentowej do 6,50% z 6,75%. Strategia NBR przewiduje
ostrozne podejscie do dalszego tagodzenia polityki pienieznej, majgce na celu zapewnienie stabilnosci cen,
przy jednoczesnym wspieraniu zréwnowazonego wzrostu gospodarczego. Mimo obnizek stdp
procentowych, NBR pozostaje czujny z powodu utrzymujgcych sie czynnikow zewnetrznych oraz wyzwan
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fiskalnych. Bank centralny podkresla, ze kluczowe dla utrzymania stabilnosci makroekonomicznej sg
dziatania zmierzajace do konsolidacji fiskalnej oraz skuteczna absorpcja funduszy unijnych. Przewidujemy,
ze NBR bedzie kontynuowac ostrozne obnizki stép procentowych w 2025 r., a ich tempo bedzie zalezato
od skali spadku inflacji. Ze wzgledu na interwencje walutowe banku centralnego uwazamy, ze kurs
EURRON pozostanie relatywnie stabilny w okolicach poziomu 4,97-4,98 do konca 2025 .

W przypadku Polski oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach inflacja ksztattowac sie bedzie blisko poziomu
5%, osiggajac maksimum lokalne wynoszace 5,4% w marcu 2025 r. Jej wyrazny spadek nastgpi dopiero w
Il pot. 2025 r., do 3,4% na koniec roku. Uwzgledniajac naptywajace w ostatnim czasie dane, w tym spadki
cen ropy zrewidowali$my naszg prognoze inflacji o 0,1 pkt. proc. w latach 2024-2025. W konsekwencji
prognozujemy, ze w catym 2024 r. inflacja Sredniorocznie wyniesie 3,7%, a w 2025 r. wzrosnie do 4,3%.
Uwazamy, ze w warunkach inflacji utrzymujace;j sie znaczgco powyzej celu inflacyjnego sktonnosé RPP do
obnizek stép procentowych pozostanie ograniczona (patrz powyzej). Tym samym podtrzymujemy nasz
scenariusz zaktadajacy pierwsza obnizke stép procentowych w Il kw. 2025. Z uwagi na podwyzszong
globalng awersje do ryzyka zrewidowaliémy w gére naszg prognoze kursu EURPLN do 4,28 na koniec br. i
4,22 na koniec 2025 r. (por. tabela).

Stopy referencyjne bankéw centralnych (%)

Czechy 5,75 4,75 4,25 4,00 3,75 3,50 3,25 3,00
Wegry 8,25 7,00 6,50 6,25 6,00 5,75 5,50 5,25
Rumunia 7,00 7,00 6,50 6,25 6,00 5,75 5,50 5,25
Polska 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,50 5,25

Kursy walutowe

uoywewowe

EURCZK 25,2 25,0 25,2 25,2 248 24,7 24,6 24,5
EURHUF 392 394 397 393 388 387 386 384
EURRON 4,97 4,97 4,97 4,98 4,97 4,97 4,97 4,97
EURPLN 4,29 4,30 4,28 4,28 4,25 4,24 4,23 4,22

Zrédto: Datastream, Credit Agricole

- Sytuacja na Bliskim Wschodzie oddziatuje w kierunku ostabienia kursu ztotego

Kursy walutowe

4,70 4,50 4,80 5,40
4,58 436 4,68 5,30
4,46 422 456 5,20
4,34 4,08 444 5,10
4,22 3,94 432 5,00
4,10 380 420 ) A ;A%
paz 23 gru23 lut 24 kwi 24 cze 24 sie 24 paz 24 paz 23 gru23 lut 24 kwi 24 cze24 sie 24 paz 24
Zrédto: Refinitiv EURPLN (I. 0$) USDPLN (p. 0s) CHFPLN (1. o) GBPPLN (p. 05)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,3155 (ostabienie ztotego o 0,9%). Przez caty ubiegly
tydzien kurs EURPLN ksztattowat sie w trendzie wzrostowym w slad za umocnieniem dolara wzgledem
euro. Spadek kursu EURUSD wynikat ze zwiekszenia awersji do ryzyka z uwagi na wzrost napiecia na
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Bliskim Wschodzie. Pigtkowe lepsze od oczekiwan dane z amerykanskiego rynku pracy doprowadzity do
dalszego umocnienia dolara wzgledem euro.

W tym tygodniu kluczowy dla inwestorédw bedzie dalszy rozwéj sytuacji na Bliskim Wschodzie. Ewentualny
wzrost napiecia moze oddziatywa¢ w kierunku ostabienia ztotego. W centrum uwagi bedzie réwniez
przewidziana na srode publikacja Minutes z wrze$niowego posiedzenia FOMC, ktéra moze oddziatywac w
kierunku podwyzszonej zmiennosci kursu ztotego. Zaplanowane na ten tydzien pozostate publikacje ze
Swiatowe] gospodarki bedg w naszej ocenie neutralne dla kursu polskiej waluty.

" Wazrost stawek IRS mimo gotebiego wydiwieku konferencji prezesa NBP

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
5,20 3,50
’ 5,03 ’
5,00
3,00
480 s 4,73
4,83 ’ 2,50
4,60
4,40 2,00
' 4,46
4,33
4,20 1,50
2lata 5 lat 10lat wrz 23 lis 23 sty 24 mar 24 maj 24 lip 24 wrz 24
Frédio: Refinitiv. = ——27-09-2024 ——04-10-2024 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegltym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do 5,03 (wzrost o 20pb), 5-letnie do 4,33 (wzrost
o 30pb), a 10-letnie do 4,46 (wzrost o 27pb). W ubiegtym tygodniu doszto do wzrostu stawek IRS w $lad
za rynkami bazowymi. Zwiekszeniu rentownosci na rynkach bazowych sprzyjat wzrost napiecia na Bliskim
Wschodzie, ktory zwiekszyt obawy czesci inwestoréw o mozliwy wzrost cen paliw, a w konsekwencji
ostabit ich oczekiwania na obnizki stép procentowych. W pigtek dodatkowym czynnikiem oddziatujgcym
w kierunku wzrostu rentownosci obligacji na rynkach bazowych byta publikacja wyraznie lepszych od
oczekiwan danych z amerykanskiego rynku pracy. W czwartek doszto do przejsciowego spadku stawek IRS
w Polsce w reakcji na gotebi wydzwiek konferencji prezesa NBP A. Glapinskiego.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie dalszy rozwdj sytuacji na Bliskim Wschodzie. Ewentualna
eskalacja napiecia moze doprowadzi¢ do wzrostu stawek IRS. Istotna bedzie réwniez zaplanowana na
Srode publikacja Minutes z wrze$niowego posiedzenia FOMC, ktdra moze oddziatywaé w kierunku
podwyzszonej zmiennosci stawek IRS. Przewidziane na ten tydzien pozostate publikacje ze swiatowej
gospodarki bedg naszym zdaniem neutralne dla krzywej.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdéw makroekonomicznych

iczne w Polsce w

Wskaznik wrz 23 | paz 23 mar 24 | kwi 24 | maj 24 | cze 24 sie 24 | wrz 24 | paz 24
Stopa referencyjna NBP* (%) 6,00 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 575 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 4,28
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 3,84
Kurs CHFPLN* 4,78 4,62 4,56 4,64 4,64 4,52 4,40 4,41 4,36 4,47 4,50 4,56 4,54 4,55
Inflacja CPI (r/r, %) 8.2 6,6 6,6 6,2 37 2,8 2,0 2,4 2,5 2,6 42 43 4,8
Inflacja bazowa (r/r, %) 84 8,0 7,3 6,9 6,2 54 4.6 41 38 3,6 3.8 3,7 4,0
Produkcja przemystu (r/r, %) -3,3 2,0 -0,3 -3,5 3,0 3,2 -5,7 7,8 -1,6 0,0 5,3 -1,6 0,5
Inflacja PPI (r/r, %) -2,7 -4,2 -5,1 -6,9 -10,6 -10,0 -9,9 -8,5 -7,0 -5,8 -5,1 -5,1 -5,7
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 3,6 4,8 2,6 0,5 4,6 6,7 6,0 4,3 54 4,7 5,0 3,2 2,8
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 10,3 12,8 11,8 9,6 12,8 12,9 12,0 11,3 11,4 11,0 10,6 11,1 10,9
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 4,9 5,0 5,0 5,0
Saldo ROB (min EUR) 1184 2240 1196 165 1584 1722 1357 -13 168 588 -1462  -1046
Eksport (r/r, %, EUR) -4,0 21 -2,0 -6,2 -3,3 18 -8,5 6,5 -6,5 -6,0 4,6 -2,5
Import (r/r, %, EUR) 4138 -7.1 72 -106  -46 1,7 7,6 7.0 -1,8 02 105 16

* wartosc¢ na koniec miesigca

wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

R e e o S s e
2,0 0,2 2,6 3,5

PKB (%, r/r) 3,2 2,7 2,5 3,1 3,3 3,4 3,6

Konsumpcja (%, r/r) 4,6 4,7 3,3 2,9 2,5 2,1 2,0 1,8 -1,0 3,9 2,2
Inwestycje (%, r/r) -1,8 2,7 -4,1 -5,8 55 7,5 8,4 8,7 13,1 -2,9 7,7
Eksport (ceny state, %, r/r) 0,5 3,4 1,5 2,5 5,3 57 4,3 7,1 3,4 2,0 55
Import (ceny state, %, rir) 0,1 5,4 4,9 4,7 5,1 5,3 4,3 3,9 -2,0 3,7 4,6
8 S Spozycie prywatne (pp.) 2,7 2,7 1,9 1,4 1,5 1,2 1,2 0,9 -0,5 2,2 1,3
g é g Inwestycje (pp.) -0,2 0,4 -0,7 -1,4 0,7 1,2 1,3 2,0 2,1 -0,5 1,3
=z Eksport netto (pp.) 0,4 -0,8 -1,6 -0,9 0,4 0,5 0,2 1,8 3,3 -0,8 0,7
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** 1,5 1,4 1,2 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 poza rolnict. (%r/r) -0,2 0,9 0,3 0,1 -0,4 -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 (%9* 2,8 2,5 4,5 4,8 52 4,9 3,5 3,5 11,6 3,7 4,3
Wibor 3-miesigczny (%)** 5,88 5,85 5,85 5,85 5,85 5,60 5,48 5,35 5,88 5,85 5,35
Stopa referencyjna NBP (%9** 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
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

. PROGNOZA*
WSKAZNIK POPRZEDNIA

WARTOSC

CA RYNEK**

Poniedziatek 07.10.2024 r.

8:00 Niemcy Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Sierpien 29 -2,0
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Pazdziernik -154 -15,9
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Sierpien 0,1 0,2
Wtorek 08.10.2024 r.
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Sierpien -2,4 0,8
Sroda 09.10.2024 r.
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Sierpien 16,8 18,9
16:00 USA Zapasyw hurtowniach (% m/m) Sierpien 0,2
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Sierpien 1,1
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC Wrzesien
Czwartek 10.10.2024 r.
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Wrzesienh 0,2 0,1 0,1
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Wrzesien 0,3 0,3 0,2
Piatek 11.10.2024 r.
16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Pazdziernik 70,1 76,5 71,0

* Prognozy wskaznikow krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikéw 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
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