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Sektorowe indeksy PMI dla strefy euro

europejskich

oczekuje, ze zagregowany indeks 2021 2022 2023 2024
PMI 5 teland < Biezgca pnl'od‘ukqa w przetworstwie
W strefie euro zwigkszyl sig —— Aktywno$¢ biznesowa w ustugach

nieznacznie w pazdzierniku do 49,9 Zrédto: S&P, Credit Agricole

pkt. wobec 49,6 pkt. we wrzesniu. Mimo prognozowanego wzrostu bytby to drugi miesigc z
rzedu, w ktérym indeks PMI uksztattowat sie ponizej granicy 50 pkt. oddzielajacej wzrost od
spadku aktywnosci, powyzej ktdrej znajdowat sie od marca do sierpnia. Wyniki badan
koniunktury najprawdopodobniej potwierdzg utrzymujgce sie rozbiezne tendencje w sektorze
ustug (stopniowe ozywienie) i przetwoérstwie (utrzymujacy sie spadek aktywnosci). W przypadku
indeksu PMI w niemieckim przetworstwie rynek oczekuje jego wzglednej stabilizacji (40,8 pkt.
w pazdzierniku wobec 40,6 pkt. we wrzesniu). Istotnym problemem dla niemieckiego
przetworstwa pozostaje silna konkurencja ze strony chinskiego przemystu, szczegdlnie w
produkcji samochodéw i maszyn, w przypadku ktérych Niemcy uprzednio cieszyty sie bardzo
silng pozycjg na globalnym rynku. W pigtek opublikowany zostanie dodatkowo indeks Ifo
obrazujgcy nastroje niemieckich przedsiebiorcow reprezentujgcych sektor przemystu
przetworczego, budownictwa, handlu i ustug. Zgodnie z konsensusem wartos¢ indeksu wzros$nie
w pazdzierniku do 85,5 pkt. wobec 85,4 we wrzesniu. Uwazamy, ze publikacja wynikéw badan
koniunktury w strefie euro, w tym w Niemczech, bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

7 w tym tygodniu opublikowane zostang dane z USA. W pigtek poznamy wstepne dane o
zamoéwieniach na dobra trwate w USA. Zgodnie z konsensusem rynkowym, spadty one we
wrzesniu o 0,7% m/m wobec stabilizacji w sierpniu. Rynek oczekuje rowniez, ze dane dotyczace
sprzedazy nowych domoéw (718 tys. we wrzesniu wobec 716 tys. w sierpniu) oraz sprzedazy
doméw na rynku wtérnym (3,90 min we wrzesniu wobec 3,86 min w sierpniu) wskazg tacznie
na utrzymujaca sie obnizong aktywnos¢ na amerykanskim rynku nieruchomosci. W tym
tygodniu poznamy réwniez finalny indeks Uniwersytetu Michigan. Zgodnie z konsensusem
rynkowym uksztattuje sie on na poziomie 69,1 pkt. w pazdzierniku wobec 70,1 pkt. we wrzesniu,
lekko powyzej wstepnego szacunku (68,9 pkt.), wskazujgc na utrzymujgce sie stabe nastroje
wsrdod amerykanskich konsumentéw. Warto zaznaczyé, ze pazdziernikowe wyniki badan
koniunktury w USA mogg by¢ pod istotnym wptywem niepewnosci zwigzanej z wyborami
prezydenckimi w USA zaplanowanymi na listopad. Uwazamy, ze publikacja wynikéw badan
koniunktury w USA bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.
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sierpniem a wrze$niem w znacznym  Zrédio: GUS, Credit Agricole
stopniu wynikat z efektu statystycznego w postaci korzystnej réznicy w liczbie dni roboczych.
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Nasza prognoza ksztattuje sie powyzej konsensusu (0,2%), a tym samym jej materializacja bytaby
pozytywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

v 4 Dzisiaj opublikowane zostang réwniez wrzesniowe dane o zatrudnieniu i przecietnym
wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia
nie zmienita sie we wrzesniu w poréwnaniu do sierpnia i wyniosta -0,5% r/r. Uwazamy, ze w
kierunku jej stabilizacji oddziatywat brak nowych zwolnien grupowych przy trwajgcych
jednoczesnie procesach restrukturyzacyjnych w przetwérstwie. Z kolei dynamika przecietnego
wynagrodzenia utrzymata sie na wysokim poziomie (10,9% r/r we wrzes$niu wobec 11,1% w
sierpniu). Publikacja danych o zatrudnieniu i wynagrodzeniach w sektorze przedsiebiorstw
bedzie w naszej ocenie neutralna dla kursu ztotego i rynku dtugu.

¢ We wtorek poznamy krajowe dane o sprzedazy detalicznej. Oczekujemy, ze jej dynamika
liczcona w cenach statych zmniejszyta sie do 2,0% r/r we wrze$niu wobec 2,6% w sierpniu.
Uwazamy, ze spowolnienie tempa wzrostu sprzedazy wynikato z efektu wysokiej bazy sprzed
roku. Nasza prognoza ksztattuje sie lekko ponizej konsensusu rynkowego (2,1%), a tym samym
jej realizacja bedzie lekko negatywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

/ Zgodnie z finalnymi danymi inflacja Inflacja CPI w Polsce (%, r/r)
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wzrost inflacji bazowej (4,3% r/r we
wrzesniu wobec 3,7% w sierpniu), co w duzej mierze wynikato z efektow niskiej bazy w kategorii
»wyroby farmaceutyczne” (por. MAKROpuls z 15.10.2024). Do wzrostu inflacji przyczynita sie
réwniez wyzsza dynamika cen zywnosci i napojow bezalkoholowych (4,7% r/r we wrzes$niu wobec
4,1% w sierpniu). Jej zwiekszenie wynikato m.in. z wyzszego tempa wzrostu cen owocow i warzyw
(ze wzgledu na stabe tegoroczne zbiory), rosngcych cen masta (rekordowe ceny na swiatowym
rynku) oraz efektéw niskiej bazy sprzed roku. W kierunku wyzszej inflacji oddziatywat réwniez
wzrost dynamiki cen nosnikéw 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%), do czego przyczynity
sie spadajace ceny ropy naftowej. Szacowana przez nas miesieczna dynamika cen bazowych we
wrzesniu (0,3%-0,4%) uksztattowata sie powyzej wzorca sezonowego (ok. 0,1%), co wskazuje na
utrzymujaca sie podwyzszong presje inflacyjng w polskiej gospodarce. Ubiegtotygodniowe dane
sg spdjne z naszym scenariuszem, zgodnie z ktérym inflacja utrzyma sie powyzej gérnej granicy
odchylen od celu inflacyjnego (2,5% +/- 1 pkt proc.) do czerwca 2025 r. (por. MAKROmapa z
07.10.2024). Prognozujemy, ze osiggnie ona swoje maksimum lokalne w marcu 2025 r. na
poziomie 5,4%, po czym zacznie sie stopniowo obniza¢. W naszym scenariuszu zaktadamy, ze
cho¢ inflacja znaczaco spadnie w Il pot. 2025 r. to bedzie ona oscylowac¢ na poziomie zblizonym
do goérnej granicy odchylen od celu inflacyjnego (3,5%). Oczekiwana przez nas Sciezka inflacji w
najblizszych kwartatach jest spéjna z naszg prognozg stép procentowych NBP, zgodnie z ktdrg ich
pierwsza obnizka (o 25pb) nastgpi w Il kw. 2025 r. (por. MAKROmapa z 07.10.2024).
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obnizenia sald obrotéw towarowych  Zrédto: NBP, Credit Agricole

(0 942 miIn EUR), ustug (o 74 min EUR), dochoddw pierwotnych (o 394 min EUR) i dochodow
wtérnych (o 301 min EUR). Jednoczesnie w sierpniu odnotowano spadek dynamiki eksportu
(-3,3% r/r wobec 4,7% w lipcu) oraz importu (4,9% wobec 9,1%), do czego przyczynita sie
niekorzystna réznica w liczbie dni roboczych. W danych na uwage zastugujg pogtebiajace sie
dysproporcje pomiedzy dynamiky importu i eksportu. Z jednej strony w kierunku wzrostu
dynamiki importu oddziatuje postepujgce ozywienie popytu wewnetrznego w Polsce. Z drugiej
strony eksport ograniczany jest przez nadal staby popyt zagraniczny. Uwazamy, ze kolejne
kwartaty mogg przynies¢ dalsze pogtebienie deficytu w obrotach towarowych, czemu sprzyjaé
bedzie oczekiwana przez nas kontynuacja ozywienia spozycia prywatnego w Polsce, przy
utrzymujacym sie spowolnieniu popytu zewnetrznego. Ubiegtotygodniowe dane sygnalizujg
ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg skumulowane saldo na rachunku obrotéw
biezacych za ostatnie 4 kwartaty w relacji do PKB zmniejszy sie w Il kw. do 1,2% wobec 1,4% w I
kw.

> W ubiegtym tygodniu odbyto sie posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego. EBC obnizyt
stopy procentowe o 25pb, co byto zgodne z oczekiwaniami rynku. Tym samym nie zrealizowat sie
nasz scenariusz, w ktérym zaktadalismy, ze EBC utrzyma stopy procentowe na niezmienionym
poziomie. W konsekwencji gtéwna stopa procentowa EBC wynosi obecnie 3,40%, a stopa
depozytowa 3,25%. Zgodnie z komunikatem argumentem na rzecz obnizki stop procentowych
byt dalszy spadek inflacji w warunkach stabnacej aktywnosci gospodarczej. Jednoczes$nie w
komunikacie podtrzymano deklaracje, iz stopy procentowe zostang utrzymane na restrykcyjnym
poziomie tak dfugo, jak to konieczne, by sttumic presje inflacyjna, a kolejne decyzje w sprawie
stop procentowych podejmowane beda na podstawie oceny perspektyw inflacji w kontekscie
naptywajacych danych gospodarczych i finansowych, tempa zmiany inflacji oraz sity transmisji
polityki pienieznej. Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu prezes EBC Ch. Lagarde data do
zrozumienia, ze sciezka stép procentowych w kolejnych kwartatach pozostaje otwartg kwestig, a
kolejne decyzje bedg zalezne od naptywajgcych danych. Decyzja EBC o obniice stép
procentowych wskazuje naszym zdaniem na rosngce przekonanie wsréd Rady Prezesdw, ze
spadek inflacji jest trwaty. W naszej ocenie bedzie to argumentem na rzecz dalszego tagodzenia
polityki pienieznej. Ostatnia decyzja oznacza najprawdopodobniej zmiane funkcji reakcji ECB.
Uwazamy, ze w tej sytuacji istotnie wzrosto prawdopodobienstwo scenariusza, w ktérym EBC
bedzie na kazdym kolejnym posiedzeniu obnizat stopy procentowe o 25pb, tak dtugo az stopa
depozytowa osiggnie poziom 2,25% (kwiecied 2025 r.). Jednoczesnie oceniamy, ze EBC nie
zwiekszy skali miesiecznych obnizek z 25pb do 50pb.

s W ubieglym tygodniu poznaliSmy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Miesieczna
dynamika produkcji przemystowej w USA obnizyta sie we wrzesniu do -0,3% wobec 0,3% w
sierpniu (rewizja w dot z 0,8%), ksztattujac sie lekko ponizej oczekiwan rynku (-0,2%). Jej spadek
wynikat z nizszej dynamiki produkcji w przetwdrstwie i gérnictwie, podczas gdy w przeciwnym
kierunku wyzsza dynamika produkcji w dostarczaniu mediéw. Wykorzystanie mocy wytwdrczych
zmniejszyto sie we wrzesniu do 77,5% wobec 77,8% w sierpniu (rewizja w dot z 78,0%), ksztattujac
sie nieznacznie ponizej poziomu sprzed pandemii (78,6%). W zesztym tygodniu poznalismy takze
dane o sprzedazy detalicznej, ktérej miesieczna nominalna dynamika wzrosta do 0,4% m/m we
wrzesniu wobec 0,1% w sierpniu, ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (0,3%). Bez
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uwzglednienia samochoddéw sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie we wrzesniu o 0,5% wobec
wzrostu o 0,2% w sierpniu (rewizja w goére z 0,1%). Dane wskazujg tym samym, ze mimo
obserwowanego w ostatnich miesigcach spowolnienia popyt konsumpcyjny w USA pozostaje
silny. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez dane o nowych pozwoleniach na budowe (1428
tys. we wrzesniu wobec 1470 tys. w lipcu) i liczbie rozpoczetych budéw (1354 tys. wobec 1356
tys.). Tym samym aktywno$¢ na amerykanskim rynku nieruchomosci nadal pozostaje na
obnizonym poziomie. Mieszanych sygnatdw z amerykanskiego przetwérstwa dostarczyty
natomiast regionalne indeksy Philadelphia Fed (10,3 pkt. w pazdzierniku wobec 1,7 pkt. we
wrzesniu) oraz NY Empire State (-11,9 pkt. wobec 11,5 pkt.). Ubiegtotygodniowe dane sg spdjne
z naszym scenariuszem, zgodnie z ktérym sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu
amerykanskiego PKB zmniejszy sie do 1,7% w Ill kw. i 0,5% w IV kw. wobec 3,0% w Il kw. W
naszym scenariuszu zaktadamy, ze amerykanskiej gospodarce uda sie unikngé recesji w
najblizszych kwartatach.

v 4 W ubiegtym tygodniu poznaliSmy waine dane z Chin. Roczna dynamika PKB w Chinach
zmniejszyta sie do 4,6% r/r w Il kw. 2024 wobec 4,7% w Il kw., ksztattujac sie zgodnie z nasza
prognozg i powyzej konsensusu rynkowego (4,5%). Jednoczesnie kwartalna dynamika PKB w
Chinach zwiekszyta sie do 0,9% kw/kw wobec 0,7% w Il kw. - ponizej oczekiwan rynku i naszej
prognozy (1,1%). W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez miesieczne dane z chinskiej
gospodarki. Dynamika produkcji przemystowe] zwiekszyta sie we wrzesniu do 5,4% r/r wobec
4,5% w sierpniu, ksztattujac sie znaczaco powyzej konsensusu rynkowego (4,6%) i naszej
prognozy (4,7%). Sygnatem Swiadczacym o ozywieniu aktywnosci gospodarczej w Chinach byty
takze dane o sprzedazy detalicznej (3,2% we wrzesniu wobec 2,1% w sierpniu), ktére
uksztattowaty sie powyzej oczekiwan rynku (2,5%) i naszej prognozy (2,7%). Z kolei dynamika
inwestycji w aglomeracjach miejskich nie zmienita sie we wrzesniu w poréwnaniu do sierpnia i
wyniosta 3,4%, co byto zgodne z naszg prognoza i powyzej oczekiwan rynku (3,3%). W ubiegtym
tygodniu poznaliSmy réwniez dane o saldzie bilansu handlowego, ktére zmniejszyto sie we
wrzesniu do 81,7 mld USD wobec 91,0 mld USD w sierpniu i uksztattowato sie znacznie ponizej
oczekiwan rynku i naszej prognozy (odpowiednio 89,8 i 91,4 mld USD). Dynamika eksportu
zmniejszyta sie we wrzesniu do 2,4% r/r wobec 8,7% w sierpniu, a dynamika importu spadta do
0,3% wobec 0,5%, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (odpowiednio 6,4% i 0,9%). Do spadku
eksportu mogty przyczynié sie strajki robotnikdw portowych w USA oraz zakiécenia zwigzane z
niesprzyjajaca pogoda. W przeciwnym kierunku oddziatywat spodziewany wzrost cet na chinskie
produkty u kluczowych partneréw handlowych, ktéry sprzyjat zwiekszonym zamdwieniom w
Chinach w ostatnich miesigcach (przy czym pod koniec wrzesnia podwyzka cet weszta juz w zycie
w USA). Z podniesionych w ubiegtym miesigcu przez USA cet warto odnotowaé podwyzke do
100% cta na chinskie samochody elektryczne oraz podwyzki do 50% i 25% na wiele kategorii
technologicznych, przemystowych i medycznych. Dane o stabngcym imporcie i rosnacej
sprzedazy detalicznej dostarczyty mieszanych informacji na temat popytu wewnetrznego w
Chinach. Rosngcej aktywnosci w chinskiej gospodarce sprzyja zwiekszona w ostatnim czasie skala
tagodzenia polityki pienieznej i fiskalnej w Chinach. Z tego powodu zrewidowaliSmy naszg
prognoze wzrostu gospodarczego w Chinach. Prognozujemy, ze chinski PKB zwiekszy sie w IV kw.
04,5% r/r wobec wzrostu o 4,6% w Il kw., a w catym 2024 r. wzrosnie o 4,8% (4,7% przed rewizjg)
wobec 5,2% w 2023 r.
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’ Wzrost naktaddw na transformacje energetyczng przyspieszy po 2025 r.

80%

Dwa tygodnie temu Ministerstwo Klimatu i Srodowiska opublikowato aktualizacje projektu Krajowego
Planu w dziedzinie Energii i Klimatu (dalej aKPEiK) do 2030 r. Zawiera ona kompleksowy plan dziatania
w zakresie transformacji energetycznej, obejmujacy wiele réznych obszaréw oraz prognozy siegajace
do 2040 r. Dokument ma wstepny charakter — zostat on opublikowany przez ministerstwo w celu
przeprowadzenia konsultacji. Niemniej jednak zawiera on precyzyjnie zarysowany scenariusz dla
transformacji energetycznej w perspektywie do 2040 r. Ponizej prezentujemy najwazniejsze wnioski
ptynace z tego dokumentu w perspektywie $rednioterminowe;.

Projekt ten zawiera dwa
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*Projekcja aKPEIK (2024) dla lat 2023 - 2040 w scenariuszu WAM
Zrodto: aKPEIK, Credit Agricole

inwestycyjne.  Ponizsza  analiza
koncentruje sie wytgcznie na scenariuszu WAM, ktéry najprawdopodobniej bedzie implementowany
przez rzad. Scenariusz WAM przedstawiony w aKPEIK przewiduje wzrost udziatu odnawialnych Zrédet
energii (OZE) w zuzyciu koncowym energii brutto (tgcznie w elektroenergetyce, cieptownictwie,
chtodnictwie i transporcie) do 32,6% w 2030 r. i 58,4% w 2040 r. z 16,9% w 2022 r. W przypadku udziatu
OZE w elektroenergetyce prognozowany jest wzrost do odpowiednio do 56,1% i 69,4% wobec 21,0% w
2022r.

Produkcja energii elektrycznej brutto (TWh)
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67 aKPEIK zaktada, ze produkcja energii
E3 “ elektr j OZE iek i
o ycznej z zwiekszy sie
prawie dwukrotnie pomiedzy 2022
- — = [ . l r.i2030r.io kolejne 81% pomiedzy
2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2030 r. i 2040 r. Transformacja ta
Woda m Biogaz ® Biomasa = Wiatr Ilgdowy Wiatr morski = Storice bedzie oparta przede wszystkim o

zwiekszenie udziatu elektrowni
wiatrowych (z 11,0% w 2022 r. do
35,9% w 2030 r. i 44,5% w 2040 r.) i elektrowni fotowoltaicznych (z 4,6% do odpowiednio 12,6% i 14,0%)
w catkowitej produkcji energii elektrycznej. Udziat pozostatych OZE (energia wodna, biogaz i biomasa) w
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0% Udziat OZE w produkciji energii elektrycznej w Polsce catkowitej produkcji energii
0 . . .
s0% elektrycznej nie ulegnie znaczacym
0 . .
zmianom. W  rezultacie w
50% . .
0% horyzoncie do 2030 r. zaktadany jest
0 e
20% trzykrotny _ wzrost gnergn
20% elektrycznej wytwarzanej w
10% elektrowniach fotowoltaicznych
0% [ (] . . . oraz trzyipotkrotny wzrost produkcji
2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 w  energii w elektrowniach
= Fotowoltaiczna Wiatrowa msssm \\/odna = Biogaz i biomasa ——e—t.gcznie OZE

Zrédio: aKPEIK, Credit Agricole

wiatrowych wzgledem wartosci z
2022 r. Warto zauwazyé, ze na lata
2031-2040 zaplanowane jest dalsze znaczgce zwiekszenie wzrostu catkowitej produkcji energii
elektrycznej przy jednoczesnej marginalizacji roli wegla, ropy i gazu do facznego poziomu ok. 5% udziatu
w catkowitej produkcji. Realizacja takiego planu oznaczataby dalsze niemal dwukrotne zwiekszenie
produkcji energii z OZE oraz ok. 19% udziat energii jgdrowej w catkowitej produkcji energii, ktorej
pojawienie sie w polskim miksie energetycznym oznacza¢ bedzie spadek udziatu OZE pomiedzy 2035 r. i
2040 r., pomimo jednoczesnego bezwzglednego wzrostu produkcji.

*Projekcja aKPEIK (2024) w scenariuszu WAM dla lat 2025 - 2040

Planowane naktady na inwestycje w sektorze energetycznym (mlid zt) Za_kfadane o w . aKPE'K_
400 4% zwielokrotnienie produkcji energii
elektrycznej z OZE, jak rdéwniez
300 3% . .
utworzenie od podstaw energetyki
200 2% jadrowej w Polsce, bedg wymagaty
100 1% realizacji duzych naktadow
inwestycyjnych na rozbudowe mocy
0 0% :
2021-2025 2026-2030 2031-2035 2036-2040 wytworezych. .. I?odatkowo
Dystrybucja energii elektrycznej (I. 0S.) planowane s rdéwniez znaczne
mmmm Produkcja energii elektrycznej (I. 08.) ; : ;

’ Udvial w PKB (p. 05) . . wydatki zw&;zane z dystr}/buqq o.raz
Zrédto: aKPEIK, Credit Agricole *Szacunki aKPEIK (2024) w scenariuszu WAM magaZynowanlem energ“' ZgOdnle z
ze scenariuszem WAM planowane naktady w te dwa obszary wyniosg facznie 456 mld zt w horyzoncie do
2030 r. i kolejne 621 mld zt w latach 2031-2040. Zgodnie z planem przedstawionym w aKPEIK, poziom
Srednich rocznych inwestycji bedzie rosngc¢ z 1,2% PKB (z 2020 r.) w latach 2021-2025 do 3,0% PKB w

latach 2036-2040 (por. wykres).
Oprécz inwestycji w produkcje i
1000 Planowane taczne naktady na inwestycje zwigzane z KPEIK (mlid zt) 8% dystrybucje energii elektrycznej,
800 % ?KPEIK “zak’fada rowniez szereg
inwestycji w dodatkowych
600 6% obszarach aktywnosci, a
400 5% zaplanowane na ten cel wydatki
200 4% (1690 mld zt) s3 okoto péttora razy
o e 2% wieksze niz naktady w ramach
2021-2025 2026-2030 2031-2035 2036-2040 samego sektora energetycznego.
mmmm Sektor energetyczny (1. 08.) Pozostate sektory (1. 08.) ==e==Udziat w PKB (p. 0$.) Drugg po energetyce najwiekszg
Zrédto: aKPEIK, Credit Agricole *Szacunki aKPEIK (2024) w scenariuszu WAM pozycja Y] p|anowane inwestycje w

redukcje emisyjnosci transportu (ok. 19% ogotu), przede wszystkim zwigzane ze wspieraniem
elektromobilnosci. Na trzecim miejscu znajdujg sie inwestycje powigzane z gospodarstwami domowymi
(ok. 10%), skupiajace sie gtéwnie na modernizacji systemdéw grzewczych oraz termomodernizacji
budynkéw. Warte odnotowania s3 réwniez stanowigce 8% ogotu inwestycje w sektor gazowy, Scisle
zwigzane ze zwiekszaniem bezpieczeristwa energetycznego Polski. tgczna wartos¢ wszystkich inwestycji
w transformacje energetyczng w horyzoncie do 20240 r. ma wynies¢ ok. 2,8 bin zf, co daje srednio 138,3
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mld zt rocznie. Sredni roczny udziat inwestycji zwigzanych z aKPEiK w PKB zgodnie z planem bedzie wahat
sie od 5,5% do 6,5% w horyzoncie do 2040 r.

Zasadniczym problemem aKPEiK jest znalezienie zrédet finansowania, ktére bytyby wystarczajgce na
pokrycie wymienionych powyzej planowanych wydatkdw. Gtdwnym elementem finansowania, ktory jest
wymieniany w dokumencie sg $rodki unijne, w szczegdlnosci KPO, FEnIKS, SCF i fundusze spdjnosci.
Najwiekszg z wymienionych pozycji jest KPO, ktéry ma zapewni¢ ok. 115 mld zt na potrzeby transformacji
energetycznej. Warto jednak zauwazyé, ze wymieniane w dokumencie kwoty dostepne w ramach tych
zrédet finansowania bedy niewystarczajgce wobec bezprecedensowych wydatkdow zwigzanych z
transformacjg energetyczng. Najprawdopodobniej w jednej z kolejnych wersji dokumentu pojawig sie
doktadniejsze zapisy w tym zakresie. Mozna oczekiwac, ze metoda finansowania bedzie zblizona do tej jak
w przypadku wydatkéw zbrojeniowych (por. MAKROmapa z 22.07.2022), czyli transformacja
energetyczna zostanie sfinansowana po czesci emisjg dtugu lub zaciggnieciem kredytdéw za granica.

Warto zwréci¢ uwage, ze aKPEIK przewiduje wyrazne przyspieszenie wzrostu inwestycji w transformacje
energetyczng (zwtaszcza w zakresie energetyki) w drugiej potowie biezgcej dekady. Taki scenariusz jest
spojny z naszg Srednioterminowg prognozy zaktadajacego relatywnie szybki wzrost gospodarczy w
najblizszych latach, wspierany przez boom inwestycyjny. W dtuiszym horyzoncie czasowym aKPEIK
zaktada zmniejszenie rocznej skali naktadéw na transformacje energetyczna. Jest to spdjne z zaktadang
przez nas opadajgcg w dtugim okresie s$ciezkg wzrostu PKB, obnizang réwniez przez niekorzystne
tendencje demograficzne.

- Ztoty pod wptywem nastrojow na swiatowym rynku

Kursy walutowe

4,48 4,25 4,80 5,40

4,40 4,16 4,68 5,30

4,33 4,07 456 5,20

4,25 3,98 4,44 5,10

4,18 3,89 4,32 5,00

4,10 380 420 ) . ;%0
pa 23 gru23 lut 24 Kwi 24 cze 24 sie 24 pat 24 paz 23 gru 23 lut 24 kwi 24 cze 24 sie 24 paz 24

CHFPLN (1. 0)

GBPPLN (p. 0$)

Zrédto: Refinitiv. — EURPLN (I. 0s) USDPLN (p. 09)
W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,3025 (ostabienie ztotego o0 0,3%). W ubiegtym tygodniu
doszto do lekkiego wzrostu kursu EURPLN, co czego przyczynita sie podwyzszona awersja do ryzyka
zwigzana z napietg sytuacjg geopolityczng na Bliskim Wschodzie. W czwartek mieliSmy do czynienia z
podwyzszong zmiennoscig kursu ztotego ze wzgledu na posiedzenie EBC. Z trendem spadkowym mielismy
natomiast do czynienia w przypadku kursu EURUSD, czemu sprzyjata wspomniana wyzej podwyzszona
awersja, jak réwniez niepewnos$¢ zwigzana ze zblizajagcymi sie wyborami prezydenckimi w USA. W
czwartek doszto do umocnienia dolara wzgledem euro po decyzji EBC o obnizce stép procentowych. W
pigtek miata miejsce korekta i lekki wzrost kursu EURUSD.

W tym tygodniu kluczowe dla inwestoréw beda publikacje krajowych danych o produkcji przemystowej
(poniedziatek) i sprzedazy detalicznej (wtorek) w Polsce. Dane o produkcji przemystowej bedg w naszej
ocenie pozytywne dla zfotego, podczas gdy wplyw danych o sprzedazy detalicznej bedzie
najprawdopodobniej negatywny dla kursu polskiej waluty. Oczekujemy, ze przewidziane na ten tydzien
pozostate publikacje z polskiej i ze Swiatowej gospodarki bedg neutralne dla kursu ztotego. Wazny dla
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kursu polskiej waluty moze by¢ natomiast dalszy rozwdj sytuacji na Bliskim Wschodzie. Ewentualny wzrost
napiecia moze oddziatywac w kierunku ostabienia ztotego.

Krajowe dane o produkgji i sprzedazy w centrum uwagi

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
5,40 3,50
22 3,25
5,20
3,00
5,16
5,00 4,94 2,75
4,83
2,50
4,80 4,90
4,81 2,25
4,60 2,00
2lata 5 lat 101lat pa# 23 gru23 lut 24 kwi 24 cze 24 sie 24 paz 24
#rédio: Refinitiv’n. —— 11-10-2024 ——18-10-2024 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do 5,16 (spadek o 6pb), 5-letnie zwiekszyty sie
do 4,83 (wzrost o 2pb), a 10-letnie zwiekszyly sie do 4,94 (wzrost o 4pb). W ubiegtym tygodniu doszto
do wzrostu stawek IRS w $lad za rynkiem amerykanskim. W naszej ocenie wzrostowi stawek IRS w USA
sprzyjata podwyziszona niepewno$¢ zwigzana ze zblizajgcymi sie wyborami prezydenckimi w USA.
Jednoczesnie doszto do spadku stawek IRS w strefie euro ze wzgledu na obnizke stép procentowych przez
EBC.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedg krajowe dane o produkcji przemystowej (poniedziatek) i
sprzedazy detalicznej (wtorek). W przypadku realizacji naszych prognoz dane o produkcji przemystowej
moga sprzyja¢ wzrostowi stawek IRS, podczas gdy dane o sprzedazy detalicznej bedg miaty
najprawdopodobniej przeciwny wptyw. Uwazamy, ze zaplanowane na ten tydzien pozostate publikacje z
polskiej i ze Swiatowej gospodarki beda neutralne dla krzywej. Istotnym czynnikiem dla krzywej
pozostanie natomiast dalszy rozwéj sytuacji na Bliskim Wschodzie. Ewentualna eskalacja napiecia moze
doprowadzi¢ do wzrostu stawek IRS.



CREDIT MAPA
AGRICOLE Wzrost naktadéw na transformacje MAKRO

energetyczng przyspieszy po 2025 r.

Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecz
z23|paz23 | lis23 | gru23 |sty24 | lut24 |mar 24| kwi24 | maj24 | cze 24 24 | sie24 |(wrz24 | p 4
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 4,28
Kurs USDPLN* 437 421 400 393 400 399 397 406 394 402 396 387 385 384
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 4,55
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 73 6,9 6,2 54 4,6 4,1 3,8 3,6 3,8 37 4,3
Produkcja przemystu (r/r, %) -3,3 2,0 -0,3 -3,5 3,0 3,2 -5,7 7.8 -1,6 0,0 53 -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 51 -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 11,3 114 11,0 10,6 111 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) 1700 2121 1182 -102 1575 1752 1239 623 -451 485  -1116 -2827
Eksport (r/r, %, EUR) -5,2 21 -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 21 7,2 47 0,1 0,6 9,1 4,9

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

omiczne 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 84 8,7 12,6 -2,9 77
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 49 47 51 53 43 3,9 -15 3,7 4,6
3 3 Spozycie prywatne (pp.) 2,7 2,7 1,9 1,4 15 1,2 1,2 0,9 -0,2 2,2 1,3
g § g Inwestycje (pp.) -0,2 0,4 -0,7 -14 0,7 12 13 2,0 2,1 -0,5 13
=z 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 dL2 10 10 0,9 0,8 0,8 16 1,0 0,8
Stopa bezrobocia (%9)** 53 49 50 50 53 49 49 49 51 50 49
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
Wynagrodzeniaw GN (%, r/r) 14,4 14,7 14,3 14,2 10,1 8,3 71 6,5 12,8 144 8,0
Inflacja CPI (%9* 2,8 25 45 4,8 52 4,9 35 35 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 (%)** 575 575 575 5,75 5,75 5,75 5,50 5,25 575 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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POPRZEDNIA PROGNOZA*

WSKAZNIK OKRES WARTOSC

CA RYNEK**

Poniedziatek 21.10.2024 r.

10:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Wrzesien -15 0,5 0,2
10:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Wrzesien 5,1 -5,7 -5,7
10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Wrzesien 11,1 10,9 111
10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Wrzesien -0,5 -0,5 -0,5
Wtorek 22.10.2024 r.
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach biezacych (%r/r) Wrzesien 3,2 2,8 3,2
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach statych (%r/r) Wrzesien 2,6 2,0 2,1
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r) Wrzesien 7,8 6,5 6,8
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Pazdziernik -21,0
Sroda 23.10.2024 r.
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Wrzesien 5,0 5,0 5,0
16:00 USA Sprzedazdomaéw na rynku wtérnym (min m/m) Wrzesien 3,86 3,90
16:00 Strefa euro Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Pazdziernik -12,9 -12,5
Czwartek 24.10.2024 r.
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Pazdziernik 40,6 40,8
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Pazdziernik 51,4 51,6
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetwoérstwie (pkt.) Pazdziernik 45,0 453
10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Pazdziernik 49,6 49,9
15:45 USA Wstepnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Pazdziernik 47,3 47,5
16:00 USA Sprzedaz nowych domow (tys.) Wrzesien 716 718
Piatek 25.10.2024 r.
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Pazdziernik 85,4 85,5
10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Wrzesien 29 3,0
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Wrzesien 0,0 -0,7
16:00 USA Finalny indeks Uni. Michigan (pkt.) Pazdziernik 68,9 69,1

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

10



