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porownaniu do dokumentu opublikowanego we wrzesniu. Decyzja o utrzymaniu
niezmienionych stép procentowych w tym tygodniu bedzie spdjna z konsensusem rynkowym, a
tym samym powinna by¢ ona neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji. W
czwartek odbedzie sie rowniez konferencja prasowa z udziatem prezesa NBP, ktéra rzuci wiecej
Swiatta na perspektywy krajowej polityki pienieznej. Podczas ostatniej konferencji A. Glapinski
powiedziat, ze dyskusja o dostosowaniu polityki pienieznej moze by¢ zasadna przed powrotem
inflacji do celu, najpewniej w Il potowie 2025 r., aczkolwiek wczesniejsza obnizka nie jest
wykluczona. Uwazamy, ze w trakcie konferencji mozemy mieé¢ do czynienia z podwyzszong
zmiennoscig kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.
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ze stabymi zbiorami owocdéw i warzyw w tym roku. Ponadto inflacja bazowa zwiekszyta sie
naszym zdaniem do 4,0% r/r we wrze$niu wobec 3,7% w sierpniu ze wzgledu na efekty niskiej
bazy. Nasza prognoza ksztattuje sie ponizej konsensusu rynkowego (4,9%), a tym samym jej
materializacja bedzie naszym zdaniem lekko negatywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich
obligacji.

7 w tym tygodniu poznamy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Najwazniejszg publikacja
beda pigtkowe dane o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA. Prognozujemy, ze zwiekszyto sie
ono o 145 tys. oséb we wrzesniu wobec wzrostu o 142 tys. w sierpniu, przy stopie bezrobocia
pozostajacej na poziomie 4,2%. Przed pigtkowa publikacja dodatkowych informacji nt. rynku
pracy dostarczy raport ADP o zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o
140 tys. we wrzesniu wobec wzrostu o 99 tys. w sierpniu). We wtorek opublikowany zostanie
rowniez indeks ISM dla przetwdrstwa. Naszym zdaniem, wzrdst on we wrzesniu do 47,5 pkt. z
47,2 pkt. w sierpniu, pozostajgc szdsty miesigc z rzedu ponizej granicy 50 pkt. oddzielajacej
wzrost od spadku aktywnosci. Z kolei w pigtek poznamy indeks ISM poza przetwérstwem dla
USA, ktéry naszym zdaniem wzrdst we wrzesniu do 51,7 pkt. z 51,5 pkt. w sierpniu. Pomimo
powrotu indeksu powyzej granicy 50 pkt. oddzielajgcej spadek i wzrost aktywnosci, bedzie on
nadal wyraznie nizszy niz w 2023 r. i na poczatku br. Sygnalizuje to wysokie
prawdopodobienistwo spowolnienia wzrostu gospodarczego w USA w drugiej potowie 2024 r.
Naszym zdaniem publikacje danych z USA w tym tygodniu beda neutralne dla rynkdéw
finansowych.
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¢ We wtorek opublikowany zostanie wstepny szacunek inflacji HICP w strefie euro. Oczekujemy,
ze roczne tempo wzrostu cen zmniejszyto sie we wrzesniu do 1,7% r/r wobec 2,2% w sierpniu,
co wynikato z nizszej dynamiki cen zywnosci, nos$nikéw energii i inflacji bazowej. Dzisiaj
dodatkowych informacji nt. inflacji w strefie euro dostarczy wstepny szacunek inflacji HICP w
Niemczech. Prognozujemy, ze zmniejszyta sie ona do 1,7% r/r we wrzesniu wobec 2,0% w
sierpniu. Nasza prognoza inflacji w strefie euro ksztattuje sie ponizej konsensusu (1,9%), a tym
samym jej realizacja bedzie lekko pozytywna dla kursu ztotego i cen dtugu.

¢ We wtorek opublikowany zostanie indeks PMI dla polskiego przetwérstwa. Prognozujemy, ze
zmniejszyt sie on we wrzes$niu do 47,6 pkt. wobec 47,8 pkt. w sierpniu. Gtéwnym czynnikiem
oddziatujagcym w kierunku spadku wskaznika byto pogorszenie koniunktury u gtéwnych
partnerow handlowych Polski (patrz ponizej). Nasza prognoza ksztattuje sie blisko konsensusu
rynkowego (47,3 pkt.), a tym samym uwazamy, ze publikacja indeksu PMI dla Polski bedzie
neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

v 4 Dzisiaj rano poznalismy indeks Caixin PMI dla chinskiego przetwdrstwa, ktéry zmniejszyt sie
do 49,3 pkt. we wrzesniu wobec 50,4 pkt. w sierpniu, ksztattujac sie wyraznie ponizej
oczekiwan rynku (50,5 pkt.). W kierunku spadku indeksu oddziatywaty nizsze wktady 4 z 5 jego
sktadowych (dla zatrudnienia, nowych zamédwien, biezgcej produkcji i czasu dostaw), podczas
gdy przeciwny wptyw miat wyzszy wktad sktadowej dla zapaséw. W danych na szczegdlng uwage
zastuguje silny spadek sktadowej dla nowych zamdwien, ktéra obnizyta sie wyraznie ponizej
granicy 50 pkt. osiggajgc najnizszg wartos¢ od wrzesnia 2022 r. Zgodnie z komunikatem
ankietowane firmy ttumaczyty obnizenie zamoéwien spadkiem popytu wewnetrznego,
zwiekszong konkurencjg oraz stabg ogdlng koniunkturg. We wrzes$niu doszto réwniez do spadku
sktadowej dla zamdéwien eksportowych, co byto ttumaczone pogarszajgcymi sie perspektywami
gospodarczymi na zagranicznych rynkach. Na nieznaczng poprawe koniunktury w chinskim
przetworstwie wskazat natomiast opublikowany dzisiaj indeks NBS PMI, ktéry zwiekszyt sie we
wrzesniu do 49,8 pkt. wobec 49,1 pkt. w sierpniu, ksztattujgc sie powyzej konsensusu
rynkowego (49,5 pkt.). Dostrzegamy lekkie ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg
chinski PKB zwiekszy sie w Ill kw. o 4,6% wobec wzrostu o 4,7% w Il kw., a w catym 2024 r.
wzros$nie o 4,7% wobec 5,2% w 2023 r. Tempo wzrostu gospodarczego moze spowolni¢ silniej
mimo ogtoszonego we wrzesniu znaczacego pakietu stymulacyjnego (skoncentrowanego na
dalszym tagodzeniu polityki pienieznej oraz fiskalnej, a takze pobudzeniu aktywnosci na rynku
nieruchomosci). Uwazamy, ze dane z Chin sg lekko negatywne dla kursu ztotego.

W zesztym tygodniu

> 4 Dynamika sprzedazy detalicznej w Polsce zmniejszyta sie w sierpniu do 3,2% r/r wobec 5,0% w
lipcu, ksztattujac sie znaczaco ponizej konsensusu rynkowego réwnego naszej prognozie
(4,2%). Dynamika sprzedazy detalicznej liczonej w cenach statych obnizyta sie w sierpniu do 2,6%
wobec 4,4% w lipcu, ksztattujgc sie znaczgco ponizej konsensu rynkowego (3,4%) i naszej
prognozy (3,5%). Po wyeliminowaniu wptywu czynnikéw sezonowych sprzedaz detaliczna w
cenach statych zwiekszyta sie w sierpniu o 1,9% m/m. Tym samym pozostaje ona w tagodnym
trendzie wzrostowym, sugerujac kontynuacje umiarkowanego ozywienia  popytu
konsumpcyjnego. Spadek realnej dynamiki sprzedazy detalicznej odnotowano w wiekszosci
kategorii, czemu sprzyjat efekt statystyczny w postaci niekorzystnej réznicy w liczbie dni
roboczych. W konsekwencji, szacowane przez nas tempo wzrostu tzw. sprzedazy bazowej, czyli
sprzedazy po wytgczeniu samochoddw, paliw i zywnosci sprzedawanej w wyspecjalizowanych
sklepach obnizyto sie w sierpniu do 1,4% r/r wobec 2,7% w lipcu i od czerwca br. pozostaje w
trendzie spadkowym (por. MAKROpuls 2 23.09.2024). Dane o sprzedazy detalicznej, w potgczeniu
z wynikami badan koniunktury konsumenckiej sg zatem spdjne z naszym scenariuszem
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zaktadajacym stopniowy spadek dynamiki konsumpcji w kolejnych kwartatach (3,3% r/r w Il kw.
i12,9% w IV kw. wobec 4,7% w Il kw. i4,6% w | kw.).

> Dynamika produkcji budowlano-montazowej w Polsce zmniejszyta sie w sierpniu do -9,6% r/r
wobec -1,4% w lipcu, ksztattujac sie ponizej konsensusu rynkowego (-7,2%) i naszej prognozy
(-8,5%). Po oczyszczeniu z wptywu czynnikdéw sezonowych produkcja budowlano-montazowa
zmniejszyta sie w sierpniu o 0,5% m/m, a tym samym pozostaje ona w wyraznym trendzie
spadkowym. W kierunku zmniejszenia tempa wzrostu nieodsezonowanej produkcji budowlano-
montazowe] pomiedzy lipcem a sierpniem oddziatywat efekt statystyczny w postaci niekorzystnej
réznicy w liczbie dni roboczych. W konsekwencji roczna dynamika produkcji budowlano-
montazowe;j silnie obnizyta sie w dwdch z trzech raportowanych kategorii: ,roboty budowlane
specjalistyczne” oraz ,,budowa obiektéw inzynierii lgdowe] i wodnej”. Nieznaczny wzrost rocznej
dynamiki produkcji budowlano-montazowej zostat odnotowany jedynie w kategorii ,,budowa
budynkéw”, czemu sprzyja obserwowana w ostatnich miesigcach poprawa aktywnosci w
budownictwie mieszkaniowym (por. MAKROpuls z 25.09.2024). Podtrzymujemy naszg ocene, ze
w kolejnych miesigcach budownictwo mieszkaniowe pozostanie czynnikiem wspierajgcym
aktywnosé w budownictwie, ktéra jest obecnie silnie ograniczana przez zmniejszong absorbcje
srodkéw unijnych. Wptyw tego czynnika bedzie w coraz wiekszym stopniu wzmacniany przez
realizacje projektéw w ramach KPO. Skala ozywienia moze by¢ jednak mniejsza od naszych
wczesniejszych oczekiwan, ze wzgledu na zapowiedziane przez rzad przesuniecie srodkéw z
planowanego przez rzad programu wsparcia kredytobiorcow (tzw. kredyt 0%) na pomoc dla
powodzian (patrz ponizej).

’ Zgodnie ze wstepnymi danymi Indeks PMI dla niemieckiego przetwérstwa (pkt.)
zagregowany indeks PMI (dla 80
przetwodrstwa i sektora ustug) w
strefie euro spadt we wrze$niu do
48,9 pkt. wobec 51,0 pkt. w
sierpniu, ksztattujagc sie wyraznie
poniiej oczekiwan rynku (50’5 pkt.). lis20 maj21 lis21 maj22 lis22 maj23 lis23 maj24
Obnizenie zagregowanego indeksu ) Biezaca produkcja Nowe zaméwienia

. .. .. Zrédto: S&P, Credit Agricole
PMI wynikato ze zmniejszenia jego
sktadowych zaréwno dla biezacej produkcji w przetwérstwie, jak i aktywnosci biznesowej w
ustugach. W ujeciu geograficznym pogorszenie koniunktury odnotowano we Francji, w
Niemczech i w pozostatych gospodarkach strefy euro objetych badaniem. Warto odnotowac, ze
szczegdlnie duzy spadek miat miejsce w przypadku indeksu PMI dla ustug we Francji (48,3 pkt.
wobec 55,0 pkt.), co wynikato z wygasniecia efektu zwigzanego z organizacjg Igrzysk Olimpijskich
w Paryzu. Kluczowy z punktu widzenia sytuacji polskiego eksportu indeks PMI dla niemieckiego
przetwdrstwa zmniejszyt sie we wrzesniu do 40,3 pkt. wobec 42,4 pkt. w sierpniu, ksztattujac sie
wyraznie ponizej konsensusu rynkowego (42,3 pkt). Tym samym osiggnat on najnizszg wartosc
od wrzesnia 2023 r. W kierunku spadku indeksu oddziatywaty nizsze wktady 4 z 5 jego sktadowych
(dla zatrudnienia, biezgcej produkcji, nowych zamdwien i zapasdw), podczas gdy przeciwny
wptyw miat wyzszy wktad sktadowej dla czasu dostaw. Zgodnie z komunikatem, skutkiem
zmniejszenia aktywnosci w niemieckim przetwérstwie jest utrzymujacy sie spadek zatrudnienia,
ktoéry osiggnat we wrzesniu najszybsze tempo od 2009 r. (wytgczajgc poczatkowg faze pandemii
pandemii), co byto zwigzane z duzymi zwolnieniami w branzy motoryzacyjnej. Stabe nastroje w
niemieckim przetwdrstwie znalazty odzwierciedlenie w dalszym spadku indeksu dla oczekiwanej
produkcji w horyzoncie 12 miesiecy, ktéry po raz pierwszy od lutego 2024 r. obnizyt sie ponizej
granicy 50 pkt. Zgodnie z komunikatem istotnym Zrédtem pogorszenia oczekiwan niemieckich
firm byly naptywajace doniesienia medialne o problemach firmy Volkswagen, ktére moga
przeniesc sie na inne sektory niemieckiego przetwdrstwa zwigzane z branzg motoryzacyjng. W
ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez indeks Ifo obrazujgcy nastroje w niemieckim
przetwdrstwie, budownictwie, handlu i ustugach, ktéry spadt we wrzesniu do 85,4 pkt. wobec
3
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86,6 pkt. w sierpniu, ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku (86,0 pkt.). Zmniejszenie indeksu
wynikato z obnizenia jego sktadowych zaréwno dla oceny biezgcej sytuacji jak i oczekiwan. W
ujeciu sektorowym pogorszenie koniunktury miato szeroki zakres i objeto 3 z 4 badanych
sektoréw gospodarki (przetwdérstwo, ustugi, handel), podczas gdy budownictwie odnotowano
poprawe sytuacji. Srednia warto$¢ zagregowanego indeksu PMI dla strefy euro zmniejszyta sie w
Il kw. do 50,0 pkt. wobec 51,6 pkt. w Il kw., co stanowi wsparcie dla naszego zrewidowanego
scenariusza wzrostu gospodarczego w strefie euro (patrz ponizej).

7 w ubiegtym tygodniu poznalismy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Zgodnie z trzecim
szacunkiem sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w USA w Il kw. nie zmienito
sie w poréwnaniu do drugiego szacunku i wyniosto 3,0%. Ztozyty sie na to wyzsze wktady zapaséw
i wydatkow rzadowych oraz nizsze wktady konsumpcji prywatnej, eksportu netto i inwestycji.
Tym samym, trzeci szacunek potwierdzit, ze gtdwnym Zréddtem wzrostu w amerykanskiej
gospodarce w Il kw., podobnie jak w | kw., byta konsumpcja prywatna. W ubiegtym tygodniu
poznali$my rowniez dane o inflacji PCE, ktdra zmniejszyta sie w sierpniu do 2,2% r/r wobec 2,5%
w lipcu, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (2,3%). Jednoczesnie inflacja bazowa zwiekszyta
sie do 2,7% r/r w sierpniu wobec 2,6% w lipcu. Niemniej odsezonowana miesieczna dynamika
cen bazowych obnizyta sie w sierpniu do 0,1% m/m wobec 0,2% w lipcu, wskazujgc na stabngca
presje inflacyjng w amerykanskiej gospodarce. Dynamika zamoéwien na dobra trwate zmniejszyta
sie w sierpniu do 0,0% m/m wobec 9,9% w lipcu (rewizja w gore z 9,8%) i uksztattowata sie
powyzej oczekiwan rynku (-2,6%). Bez uwzglednienia Srodkéw transportu miesieczna dynamika
zamowien na dobra trwate zwiekszyta sie w sierpniu do 0,5% wobec -0,1% w lipcu. Jednoczes$nie
dynamika zamowien na cywilne dobra kapitatowe zwiekszyta sie w sierpniu do 0,2% r/r wobec -
0,2% w lipcu. Nieznacznie wzrosta réwniez jej trzymiesieczna srednia ruchoma, co wskazuje na
lekkg poprawe perspektyw inwestycji w USA. W zesztym tygodniu opublikowane zostaty rowniez
dane o sprzedazy nowych domdéw (716 tys. w sierpniu wobec 751 tys. w lipcu). Uwzgledniajac
opublikowane dwa tygodnie temu dane o nowych pozwoleniach na budowe, rozpoczetych
budowach doméw oraz sprzedazy doméw na rynku wtérnym (por. MAKROmapa z 23.09.2024)
oceniamy, ze aktywnos¢ na amerykanskim rynku nieruchomosci pozostaje na obnizonym
poziomie. W ubiegtym tygodniu poznaliémy réwniez wyniki badan koniunktury konsumenckiej.
Na pogorszenie nastrojow amerykanskich gospodarstw domowych wskazat indeks Conference
Board, ktdry zmniejszyt sie we wrzesniu do 98,7 pkt. wobec 105,6 pkt. w sierpniu, ksztattujac sie
wyraznie powyzej oczekiwan rynku (104,0 pkt.). Spadek indeksu wynikat z nizszych wartosci jego
sktadowych zaréwno dla oceny biezacej sytuacji jak i oczekiwan. Z kolei finalny indeks
Uniwersytetu Michigan zwiekszyt sie we wrzesniu do 70,1 pkt. wobec 67,9 pkt. w sierpniu i 69,0
pkt. we wstepnym szacunku. Wzrost indeksu wynikat ze zwiekszenia sie jego sktadowych
zarowno dla oceny biezacej sytuacji jak i oczekiwan. Prognozujemy, ze sprowadzone do wymiaru
rocznego tempo wzrostu PKB w USA zmniejszy sie do 1,7% w Il kw. wobec 3,0% w Il kw.
Jednoczesnie, zgodnie z naszym scenariuszem w catym 2024 r. PKB w USA zwiekszy sie o0 2,5%
wobec wzrostu 0 2,9% w 2023 r.

> W zesztym tygodniu odbyto sie posiedzenie Szwajcarskiego Banku Narodowego (SNB). SNB
podjat decyzje o obnizeniu gtéwnej stopy procentowej o 25pb do poziomu 1,00%, co byto zgodne
z konsensusem rynkowym. Po raz kolejny obnizka zostata uzasadniona stwierdzeniem, ze presja
inflacyjna zmniejszyta sie od ostatniego posiedzenia banku centralnego. W komunikacie znalazt
sie réwniez zapis, ze w nadchodzacych kwartatach mogg by¢ konieczne dalsze obnizki stopy
procentowej, jezeli wymagataby tego stabilizacja cen w srednim okresie. SNB ponownie
zakomunikowat réwniez swojg gotowos¢ do interwencji walutowych w razie potrzeby, zwracajac
uwage na postepujacy aprecjacje franka szwajcarskiego. W ubiegtym tygodniu opublikowane
zostaty takze najnowsze projekcje makroekonomiczne SNB. Sciezka inflacji na kolejne lata zostata
zrewidowana w doét do 1,2% w 2024 r. (1,3% w czerwcowej projekcji), 0,6% w 2025 r. (1,1%) i
0,7% w 2026 r. (1,0%)., co zostato uzasadnione nizszym punktem startowym z uwagi na
aprecjacje franka szwajcarskiego i spadek cen ropy naftowej oraz zapowiedziang na poczatek
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2025 r. obnizke cen energii elektrycznej. Ubiegtotygodniowa decyzja SNB jest spdjna z naszg
prognozg kurséw EURCHF (0,94 na koniec 2024 r. i 0,98 na koniec 2025 r.) oraz CHFPLN (4,51 na
koniec 2024 r. i 4,29 na koniec 2025 r.). Uwazamy, ze w najblizszych kwartatach w kierunku
umocnienia kursu franka szwajcarskiego bedzie oddziatywa¢ podwyzszona niepewnosé
geopolityczna (wybory w USA, tendencje recesyjne z USA i w strefie euro).

7 ze wzgledu na pogarszajaca sie Dynamika PKB (% kw/kw, SA)
1,0

koniunkture w strefie euro (patrz < Prognoza >
powyzej), a takze lepsze od naszych  °° I I I kI Leshul
oczekiwan dane o PKB z Il kw. w °° )
ubiegtym tygodniu zrewidowali§my ©°

1,0

nasze prognozy dla obszaru
wspolnej waluty. Obecnie Qv a g (ibom
oczekujemy, ze PKB w strefie euro .

zwiekszy sie 0 0,4% kw/kw w lll kw.  Zzrédto: Datastream, Cr:dit/&%fr?ccﬁ:m Hemey

i0,3% w IV kw. (odpowiednio 0,5% i 0,4% przed rewizjg). Nieznacznie obnizyliSmy réwniez nasza
Sciezke PKB w 2025 r. W konsekwencji uwzgledniajgc wyzszy punkt startowy w Il kw. obecnie
prognozujemy, ze w catym 2024 r. PKB w strefie euro zwiekszy sie o 0,8% r/r w 2024 r. oraz o
1,3% w 2025 r. (odpowiednio 0,8% i 1,5% przed rewizjg). Uwazamy, ze gtéwnym zrédtem wzrostu
PKB w 2024 r. bedzie eksport netto, podczas gdy w 2025 r. bedzie to konsumpcja.
Zrewidowalismy rowniez prognozy PKB dla Niemiec. Prognozujemy, ze PKB w Niemczech
zwiekszy sie w Il kw. 0 0,1% kw/kw, a w IV kw. wzrosnie 0 0,2% (0,3% w 1 i IV kw. przed rewizj3).
ZmieniliSmy réwniez prognozowany profil PKB w 2025 r. Obecnie oczekujemy, ze tempo wzrostu
PKB na poczatku 2025 r. bedzie nizsze niz wczesniej prognozowalismy, natomiast w Il pot. 2025
r. przyspieszy do 0,3% kw/kw (wczesniej prognozowalismy, ze bedzie to 0,2%). W konsekwencji
w catym 2024 r. PKB w Niemczech zwiekszy sie 0 0,1% r/r, a w 2025 r. 0 0,8% (odpowiednio 0,1%
i 1,1% przed rewizjq). Gtdwnym zrédtem wzrostu PKB w Niemczech w 2024 r. bedzie, podobnie
jak w przypadku catej strefy euro eksport netto, podczas gdy 2025 r. bedzie to konsumpcja.
Prognozowana przez nas mniejsza skala ozywienia gospodarczego w strefie euro w najblizszych
kwartatach, w tym w Niemczech, jest spdjna z naszym scenariuszem wzrostu PKB dla Polski (2,3%
r/rw 2024 r. oraz 3,5% w 2025 r.).
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’ Jaki bedzie wptyw powodzi na wzrost gospodarczy?

Powddz, ktoéra w ciggu ostatnich dwoch tygodni przetoczyta sie przez potudniowo-zachodnia Polske,
spowodowata znaczne zniszczenia, a jednoczesnie moze prowadzi¢ do istotnego wzrostu wydatkow
publicznych zwigzanych z koniecznoscia odtworzenia majgtku trwatego. Poniiej przedstawiamy
szacunkowq skale strat, obcigzenia dla budzetu oraz ich wplyw na wzrost PKB Polski w najblizszych
latach.

Fala powodziowa, z ktérg mielismy do

Straty zwigzane z powodziami w Polsce (% PKB) czynienia we wrzeéniu 2024 r. nie jest

22? 2.30% pierwszym tego rodzaju kataklizmem w
=7 historii Ill RP. Czternascie lat wczesniej, w
ig: 2010 r.oku,. kraj dotkneta powédz’, ktdra
1’0% 0,87% znaczlm.e .znlszczy’ra dorze(?ze W|§h‘/. Jeszcze
0’5% - 0,32% wczesniej, w 1997 r., miata miejsce tzw.
0’0% _ »powodz tysigclecia” — jedno z najbardziej
’ 1097 2010 2024* dramatycznych wydarzen ostatnich dekad.
*Wstepny szacunek, brak danych dla w. $laskiego i czesci dotknigtych miejscowosci Straty wywo’ra ne tymi powodziami

Zrédto: informacje prasowe, Datastream, Credit Agricole

wynosity, wedtug szacunkéw, 12 mld zt w
1997 roku (2,3% éwczesnego PKB) oraz 12,5 mld zt w 2010 roku (0,9% PKB).

W przypadku obecnej powodzi, dysponujemy jedynie wstepnymi szacunkami, ktére wedtug wojewoddw
wynosza 4,2 mld zt (ok. 0,3% PKB). Oczekuje sie jeszcze dodatkowych danych, szczegdlnie z wojewddztwa
Slaskiego i kilku szczegdlnie poszkodowanych miejscowosci. Nawet przy zatozeniu, ze szacunki te wzrosna,
widaé, ze skala szkéd jest znacznie mniejsza niz w przypadku poprzednich katastrof naturalnych (por.
wykres). Gtéwnym powodem tej rdznicy jest fakt, ze tegoroczna powddz nie dotkneta bezposrednio
zadnego miasta wojewddzkiego, a jedynym wiekszym miastem, ktdre ucierpiato, byta Jelenia Géra. W
przeciwienstwie do poprzednich powodzi, ktére zalaty m.in. czes¢ Wroctawia i Opola, obecnie mielismy
do czynienia z mniejszg liczbg 0séb poszkodowanych. Stan kryzysowy wprowadzony w zwigzku z obecng
powodzig objat catych 29 powiatéw i 9 gmin w kolejnych powiatach na terenie czterech wojewddztw,
jednak powazne zniszczenia wystapity jedynie w 21 gminach, zamieszkiwanych przez niecate 400 tys. oséb
(1,1% populacji Polski wedtug danych GUS). Szef KPRM J. Grabiec szacuje liczbe najbardziej
poszkodowanych na 57 tys. (0,2% populacji).

Najpowazniejsze straty dotyczg nieruchomosci, w tym obiektéw uzytecznosci publicznej, takich jak szpital
w Nysie oraz infrastruktury drogowej i kolejowej. Istotne sg réwniez zniszczenia budynkéw mieszkalnych.
Zniszczenia infrastruktury produkcyjnej sg niewielkie, co pozwala zaktadaé, ze nie nastgpig powazine
przerwy w produkcji. Udziat zalanych gruntéw rolnych réwniez jest stosunkowo maty — powddz dotkneta
120 tys. ha uzytkow rolnych (0,8% ogotu), z czego na 27 tys. ha (0,3% powierzchni zasiewdw) nie zebrano
jeszcze plonow, gtdwnie kukurydzy, soi, ziemniakéw i burakdéw cukrowych. Wptyw powodzi na polskie
rolnictwo wydaje sie wiec ograniczony, a tym samym nie powinien prowadzi¢ do wzrostu cen zywnosci.
Podsumowujac, uwazamy, ze powddz nie oddziatywata w kierunku znaczgcego zmniejszenia mozliwosci
produkcyjnych, ktére obnizytyby perspektywy wzrostu gospodarczego w $rednim okresie. Branzg, ktéra
zostata relatywnie mocniej dotknieta powodzig na tle innych sektoréw sg ustugi (gtdwnie zakwaterowanie
i rekreacja), jednak i w ich przypadku bedzie miato to zaniedbywalny wptyw na wzrost PKB.

Skala s$rodkow, jakie rzad planuje przeznaczyé na walke ze skutkami powodzi, nie jest jeszcze

doprecyzowana i zalezy od decyzji, ktére zostang podjete przez rzgd w najblizszym czasie. Premier D. Tusk

zadeklarowat mozliwosci finansowania na poziomie 23 mld zf, zastrzegajgc jednak, ze nie oznacza to

koniecznosci wydania catej tej kwoty. Minister finansdw A. Domanski zapowiedziat natomiast, ze na

chwile obecng w tegorocznym budzecie zabezpieczono 2 mld zt, z mozliwoscig dalszego zwiekszania tej
6
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kwoty. Z kolei w weekend Rada Ministréw przyjeta poprawki do ustawy budzetowej na 2025 r. Wsrdd
zmian w projekcie pojawito sie zwiekszenie rezerwy celowej na przeciwdziatanie i usuwanie skutkow klesk
zywiotowych o0 2,19 mld zt do 3,19 mld zt. Minister finanséw, A. Domanski w trakcie konferencji dodat, ze
w 2025 r. rzad przekaze 738 min zt z rezerwy subwencji ogdélnej samorzgdom dotknietym powodzig.
Istotnym elementem w zakresie finansowania dziata rzadu jest wsparcie z Komisji Europejskiej —
przewodniczgca U. von der Leyen zapowiedziata, ze Polska bedzie mogta przesungc¢ 5 mld euro z funduszu
spojnosci na niwelowanie skutkéw powodzi. Nalezy podkresli¢, ze bedg to jednak $rodki, ktére i tak
przystugiwatyby Polsce w ramach siedmioletniej perspektywy finansowej. Mozna jednak oczekiwaé, ze te
Srodki zostang wydane szybciej niz wynikatoby to z pierwotnego planu. Szefowa KE zapowiedziata, ze
zmienig sie zasady wydawania tych pieniedzy — bedg one wykorzystywane na zasadzie prefinansowania,
a nie (jak dotychczas) zwrotu za poniesione juz wydatki. Ponadto zniesiono wymog wktadu witasnego, co
oznacza, ze podmioty publiczne bedg mogty finansowac przedsiewziecia w 100% ze srodkéw unijnych bez
koniecznosci angazowania wtasnych funduszy.

Zgodnie z oceng skutkéw regulacji do
"Specustawy powodziowej" przewiduje

(min 2f) - facznie 2,5 mid zt sie, ze w horyzoncie 10 lat dziatania

= \Wsparcie inwestycji mieszkaniowych pomocowe rzadu beda oddzia’fywafy W
\ \évyddatk' de??W‘a z budzetu kierunku pogorszenia salda finanséw
= Fundusz Kolejo . . .
, oy publicznych o tacznie 6,6 mld zt. Wydatki
= Wydatki na polityke spoteczng

3000
2500
2000
1500
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0

Wydatki sektora finanséw publicznych zwigzane z dziataniami

sg jednak gtéwnie skoncentrowane w
= Rekompensaty dla funkcjonariuszy i szczepionki ciggu lat 2024 (2,6 mlid zf, 0,08% PKB) i
« Rzadowy Fundusz Rozwoju Drég 2025 (1,7 mid zt, 0,05% PKB). W 2024 r.
= Inne m.in. 1 mld zt trafi na odbudowe

Zrédto: Sejm RP, Credit Agricole  jnfrastruktury kolejowej, 0,5 mld zt na
wsparcie inwestycji mieszkaniowych, 0,2 mld zt na wydatki drogowe, a 0,3 mld zt zostanie
rozdysponowane z wykorzystaniem Rzgdowego Funduszu Rozwoju Drég (RFRD). W 2025 r. wydatki beda
skoncentrowane w zakresie wydatkow drogowych. Warto jednak zaznaczy¢, ze w najblizszych miesigcach
najpewniej wprowadzone zostang kolejne akty prawne wigzace sie z dalszymi wydatkami na rzecz
odbudowy i prewencji, zatem faczne wydatki moga by¢ o wiele wieksze niz te przedstawione bezposrednio
w specustawie — i ostatecznie mogg blizsze kwoty 23,0 mld zt wymienionej przez premiera D. Tuska.
Wptyw dalszych wydatkéw bedzie jednak roztozony na wiele lat, co wynika¢ bedzie z czasochtonnej natury
prac budowlanych, szczegélnie tych dotyczgcych budowy duzych obiektéw hydrologicznych.

= Srodki z Turystycznego Funduszu Zwrotéw

Profil czasowy i skala planowanych
ujetymi w specustawie (min zt) wydatkéw ze strony rzadu oznacza, ze,
podobnie jak zniszczenia spowodowane
powodzig, bedg one mialy ograniczony
wptyw na perspektywy  wzrostu

gospodarczego w najblizszych kwartatach.

Jednoczesnie cze$¢ strat zostanie pokryta

przez wyptaty odszkodowan przez
. . B | [ [ —

ubezpieczycieli, ktére wedtug szacunkéw

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 S&P moga wynies’c’ okoto 2.9 mid zt. (0 08%

*Nie obejmuje kategorii ,Wydatki emisja SPW na rzecz RFRD” X . ..
Zrédio: Sejm RP, Credit Agricole PKB). Dodatkowo, mozna spodziewac sie

przejSciowego wzrostu popytu na trwate dobra konsumpcyjne, zwigzane z koniecznoscig zastgpienia
zalanych pojazdéw, mebli, sprzetu RTV, AGD i innych dobr, ktére normalnie bytyby wymieniane w
pozniejszym terminie. Warto zwrdéci¢ uwage, ze odbudowa infrastruktury i budownictwa mieszkaniowego
w 2025 r. przyczyni sie do wzrostu aktywnosci w sektorze budowlanym w okresie spodziewanego boomu
budowlanego (powigzanego z cyklem w absorbcji Srodkédw unijnych). Z uwagi na ograniczone moce
produkcyjne firm budowlanych, ten czynnik bedzie oddziatywat w kierunku silniejszego wzrostu cen
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materiatdw budowlanych oraz przedtuzenia czasu realizacje inwestycji. Uwzgledniajgc zarysowane
powyzej tendencje uwazamy, ze wplyw strat wywotanych powodzig, jak réwniez ich odbudowa bedzie
miat zaniedbywalny wptyw na perspektywy wzrostu gospodarczego w kolejnych kwartatach. Tym samym
podtrzymujemy naszg prognoze wzrostu PKB na 2024 r. (2,3%) i 2025 r. (3,5%). Ten wptyw pozostanie
rowniez nieznaczny w przypadku scenariusza, w ktédrym suma wydatkéw zblizy sie do 23 mld zt.

- Wstepne dane o inflacji w Polsce i w strefie euro w centrum uwagi

Kursy walutowe

4,70 4,50 4,96 5,56
4,58 4,36 4,81 5,43
4,46 4,22 4,66 5,30
4,34 4,08 4,50 5,16
4,22 3,94 4,35 5,03
4,10 3,80 4,20 4,90
wrz 23 lis 23 sty 24 mar 24 maj 24 lip 24 wrz 24 wrz 23 lis 23 sty 24 mar 24 maj 24 lip 24 wrz 24
Srédto: Refinitiy —— EURPLN (1. 08) USDPLN (p. 05) CHFPLN (1. 08) GBPPLN (p. 05)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrost do 4,2714 (ostabienie ztotego o 0,1%). W pierwszej czesci
tygodnia doszto do umocnienia sie ztotego wzgledem euro, w znacznym stopniu ze wzgledu na publikacje
stabszych od oczekiwan indekséw PMI dla strefy euro i Niemiec, ktdra zwiekszyta oczekiwania czesci
inwestorow na obnizki stop procentowych przez EBC. W drugiej czesci tygodnia doszto do korekty i
wzrostu kursu EURPLN, ktory powrdcit do poziomu zblizonego do poniedziatkowego otwarcia.

Stabsze od oczekiwan wyniki badan koniunktury ze strefy euro doprowadzity réwniez do ostabienia euro
wzgledem dolara. W dalszej czesci tygodnia doszto jednak do korekty i wzrostu kursu EURUSD, co byto
kontynuacjg tendencji obserwowanych dwa tygodnie temu (por. MAKROmapa z 23.09.2024).

Opublikowane dzisiaj rano dane o koniunkturze w chinskim przetwdrstwie sg lekko negatywne dla
ztotego. W tym tygodniu kluczowa dla inwestoréw bedzie zaplanowana na czwartek konferencja prezesa
NBP A. Glapinskiego, podczas ktérej mozemy mieé do czynienia z podwyzszong zmiennoscig kursu ztotego.
W przypadku realizacji naszej nizszej od konsensusu prognozy lekko negatywna dla kursu ztotego moze
okazac sie dzisiejsza publikacja wstepnych danych o inflacji w Polsce. Z kolei wtorkowa publikacja
wstepnego szacunku inflacji HICP w strefie euro moze przynies¢ umocnienie ztotego. Zaplanowane na ten
tydzien pozostate publikacje z polskie] i ze Swiatowej gospodarki bedg w naszej ocenie neutralne dla kursu
zfotego.
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Konferencja prezesa NBP moze sprzyja¢ podwyzszonej zmiennos$ci stawek IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)

5,00 4,90 3,50
4,80 3,00

4,83
4,60 4,51 2,50

4,39

4,40 4,46 2,00
4,20 4,33 150

2lata 5 lat 10 lat wrz 23 lis 23 sty 24 mar 24 maj 24 lip 24 wrz 24
Frédio: Refinitiv. = —— 20-09-2024 —27-09-2024 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do 4,83 (spadek o 7pb), 5-letnie do 4,33 (spadek
0 6pb), a 10-letnie do 4,46 (spadek o 5pb). Na poczatku tygodnia doszto do wzrostu stawek IRS, co byto
kontynuacjg tendencji obserwowanych dwa tygodnie temu. W dalszej czesci tygodnia mieliSmy do
czynienia ze spadkiem stawek IRS w slad za rynkami bazowymi. W kierunku obnizenia stawek IRS na
rynkach bazowych oddziatywaty rosngce oczekiwania inwestorow na obnizki stép procentowych przez
EBC, dodatkowo nasilone przez publikacje stabszych od oczekiwan wynikéw badan koniunktury w strefie
euro.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie przewidziana na czwartek konferencja prezesa NBP,
podczas ktérej mozemy mieé do czynienia ze zwiekszong zmiennoscig stawek IRS. W kierunku spadku
stawek IRS mogg oddziatywaé natomiast publikacje wstepnych danych o inflacji w Polsce i w strefie euro.
Przewidziane na ten tydzien pozostate publikacje z polskiej i ze Swiatowej gospodarki beda naszym
zdaniem neutralne dla krzywe;j.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesigcznym

Wskaznik wrz 23 [ paz 23 | li gru 23 | sty 24 mar 24 | kwi24 | maj24 [ cze 24 | li sie 24 |wrz 24 | paz 24
Stopa referencyjna NBP* (%) 6,00 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75
Kurs EURPLN* 4,63 4,45 4,35 4,33 4,32 4,31 4,29 4,33 4,27 4,30 4,29 4,28 4,27 4,27
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 3,82 3,83
Kurs CHFPLN* 4,78 4,62 4,56 464 4,64 4,52 4,40 4,41 4,36 4,47 4,50 4,56 454 454
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 43 48
Inflacja bazowa (r/r, %) 8,4 8,0 73 6,9 6,2 54 4,6 4,1 3,8 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 53 -1,6 0,5
Inflacja PPI (r/r, %) -2,7 -4,2 -5,1 -6,9 -106  -100 -99 -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 50 3,2 2,8
Wynagrodzeniew SP (r/ir,%) 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 -04 -0,5 -04 -0,4 -0,5 -0,5
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,0 5,0 5,0 51 54 54 53 51 5,0 49 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 2,1 -2,0 -6,2 -3,3 18 -8,5 6,5 -6,5 -6,0 4,6 -2,5

Import (r/r, %, EUR) -138 -7.1 -7,2 -106 -4,6 1,7 -7,6 7,0 -1,8 -0,2 10,5 1,6

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroek miczne w Polsce w ujeciu kwartalny

m--------

PKB (%, r/r) 2,1 2,2 3,1 3,3 3,4

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
Inwestycije (%, rir) -1,8 2,7 -4,1 -5,8 55 7,5 8,4 8,7 13,1 -2,9 7,7
Eksport (ceny state, %, rir) 0,5 3,4 1,5 2,5 53 57 4,3 7,1 3,4 2,0 55
Import (ceny state, %, rir) -0,1 54 49 4,7 51 53 4,3 39 -2,0 3,7 4,6
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) 2,7 2,7 1,9 1,4 1,5 1,2 1,2 0,9 -0,5 2,2 1,3
g é % Inwestycje (pp.) -0,2 0,4 -0,7 -1,4 0,7 1,2 1,3 2,0 2,1 -0,5 1,3
. 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 obrotow biezacych (% PKB)*** 1,5 1,4 1,2 0,8 0,8 0,7 0,6 0,6 1,6 0,8 0,6
Stopa bezrobocia (%9)** 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 4,4 5,2 55 5,2 3,6 3,4 11,6 3,7 4,4
Wibor 3-miesigczny (%)** 5,88 5,85 5,85 5,86 5,86 5,61 5,49 5,36 5,88 5,86 5,36
Stopa referencyjna NBP (%)** 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,50 5,25 5,75 5,75 5,25
EURPLN** 4,29 4,30 4,27 4,24 4,23 4,22 4,21 4,20 4,33 4,24 4,20
USDPLN** 3,97 4,02 3,83 3,93 3,92 3,87 3,83 3,75 3,93 3,93 3,75

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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POPRZEDNIA PROGNOZA*

WSKAZNIK OKRES
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WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 30.09.2024 r.
Indeks NBS PMI dla przetwérstwa (pkt.) Wrzesienh 49,1 49,5
Indeks Caixin PMI dla przetworstwa (pkt.) Wrzesieh 50,4 50,5
Wstepna inflacja CPI (%r/r) Wrzesien 4,3 4.8 4.9
Wstepna inflacja HICP (% r/r) Wrzesien 2,0 1,7 1,9
Indeks Chicago PMI (pkt.) Wrzesien 46,1 46,7
Wtorek 01.10.2024 r.

Indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Wrzesien 47,8 47,6 47,3
Finalnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Wrzesien 40,3 40,3 40,3
Finalnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Wrzesien 44.8 448 448

Wstepna inflacja HICP (% r/r) Wrzesien 2,2 1,7 1,9

Finalnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Wrzesien 47,0

Indeks ISMdla przetworstwa (pkt.) Wrzesien 47,2 47,5 47,5
Sroda 02.10.2024 r.

Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Pazdziernik 5,75 5,75 5,75

Stopa bezrobocia (%) Sierpien 6,4 6,4

Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Wrzesien 99 140

Czwartek 03.10.2024 r.

Indeks PMI dla ustug (pkt.) Wrzesien 50,5 50,5 50,5

Finalnyindeks Composite PMI Wrzesien 48,9 48,9 48,9

Inflacja PPI (% r/r) Sierpien 2,1 -2,5

Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Sierpien 5,0 -0,4 0,0

Indeks ISM poza przetwérstwem (pkt.) Wrzesien 51,5 51,7 51,5
Piatek 04.10.2024 r.

Stopa bezrobocia (%) Wrzesieh 4,2 4,2 4,2

Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Wrzesien 142 145 135

* 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

%MAPA
MAKRO

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA

Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Starszy Ekonomista

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

11



