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Czy nadal rosnie znaczenie Polski w GVC?

W tym tygodniu
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Uwazamy, ze podczas konferencji Stopa depozytowa EBC (%) ,— EURIBOR 3M (%)
prasowej po posiedzeniu szefowa = === FRA 3M (%) Zrédto: Refinitiv, Credit Agricole

EBC Ch. Lagarde zasygnalizuje perspektywe dalszego tfagodzenia polityki pienieznej w
nadchodzgcych miesigcach. Naszym zdaniem, perspektywy dla inflacji nie ulegly znaczagcym
zmianom od wrzesniowego posiedzenia EBC (i przedstawionej wéwczas projekcji), a tym samym
nie widzimy istotnych argumentédw na rzecz zmiany naszego dotychczasowego scenariusza
przewidujgcego, ze EBC bedzie co kwartat obnizat stopy procentowe o 25pb (nastepna w
grudniu br.), az do osiggniecia przez stope depozytowg poziomu 2,50%. Istotne ryzyko w dot
dla naszej prognozy stdop procentowych w krétkim okresie stanowia nizsze od oczekiwan dane
o inflacji w strefie euro (por. MAKROmapa z 07.10.2024), oraz stabe wyniki wrzesniowych badan
koniunktury (por. MAKROmapa z 30.09.2024). Rynek oczekuje obnizki stéop procentowych o
25pb w tym tygodniu, a zatem materializacja naszej prognozy zaktadajgcej brak zmian w polityce
pienieznej oddziatywataby w kierunku ostabienia kursu ztotego wzgledem euro oraz spadku cen
polskich obligacji.

7w tym tygodniu poznamy dane z USA. Oczekujemy, Zze nominalna sprzedaz detaliczna
zwiekszyta sie we wrzesniu o 0,3% m/m wobec wzrostu o 0,1% w sierpniu. Pomimo wzrostu
sprzedazy we wrzesniu, wywotanego gtéwnie wyzszymi obrotami w branzy motoryzacyjnej,
podtrzymujemy nasz scenariusz zakfadajacy stopniowe spowolnienie konsumpcji w USA, dla
ktérego wsparciem moze by¢ ochtadzajgcy sie rynek pracy oraz rosngca liczba zalegtosci w
sptacie pozyczek konsumenckich. Prognozujemy, ze dynamika produkcji przemystowej spadta
we wrzesniu do -0,2% m/m wobec 0,8% w sierpniu, co bedzie spdjne z wynikami badan
koniunktury w przetwérstwie przemystowym. Oczekujemy, ze dane dotyczace rozpoczetych
budow (1342 tys. we wrzesniu wobec 1356 tys. w sierpniu) oraz pozwolen na budowe (1450 tys.
wobec 1470 tys.) wskazg tacznie na lekki spadek aktywnosci na amerykanskim rynku
nieruchomosci. Naszym zdaniem publikacje danych z USA w tym tygodniu bedg neutralne dla
rynkéw finansowych.

7w tym tygodniu opublikowane zostang istotne dane z Chin. Dzi$ poznamy dane dotyczace
handlu zagranicznego w Chinach. Prognozujemy, ze saldo bilansu handlowego zwiekszyto sie we
wrzesniu do 91,4 mld USD wobec 91,0 mld USD w sierpniu. Jednoczesnie oczekujemy, ze
dynamika chifiskiego eksportu spadta we wrzesniu do 7,0% r/r wobec 8,7% w sierpniu, a
dynamika importu wzrosta do 2,0% wobec 0,5%. W pigtek opublikowane zostang kolejne dane
z Chin. Prognozujemy, ze roczna dynamika PKB w Chinach zmniejszyta sie do 4,6% r/r w Il kw.
wobec 4,7% w Il kw., jednak kwartalna dynamika zwiekszyta sie do 1,1% kw/kw wobec 0,7% w
Il kw. Oczekujemy, ze sygnatéw swiadczacych o ozywieniu aktywnosci gospodarczej w Chinach
dostarczg takze dane o sprzedazy detalicznej, ktora zgodnie z naszg prognozg wzrosta 0 2,7% r/r
we wrzesniu wobec 2,1% w sierpniu, produkcji przemystowej (4,7% wobec 4,5%) i inwestycjach
w aglomeracjach miejskich (3,4% wobec 3,4%). Dane z Chin dostarczg cennych informacji w
kontekscie perspektyw ozywienia w chifdskiej gospodarce i tendencji w handlu
miedzynarodowym oraz oceny prawdopodobieristwa uruchomienia kolejnych dziatan po
stronie polityki fiskalnej i monetarnej w celu stymulacji wzrostu gospodarczego. Uwazamy, ze
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oczekiwana przez nas publikacja lepszych od konsensusu danych z Chin bedzie lekko pozytywna
dla kursu ztotego.

¢ We wtorek opublikowane zostana Inflacja CPI w Polsce (%, r/r)
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wyzszej inflacji bazowej, ktéra zgodnie z naszymi szacunkami zwiekszyta sie we wrzesniu do 4,3%
r/r wobec 3,7% w sierpniu. Dane o finalnej inflacji bedg w naszej ocenie neutralne dla kursu
ztotego i rentownosci polskich obligacji.

v 4 Dzisiaj poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego. Prognozujemy, ze deficyt na rachunku
obrotéw biezgcych zmniejszyt sie do 1046 min EUR w sierpniu z 1462 mIn EUR w lipcu.
Prognozujemy, ze zarowno dynamiki eksportu (-2,5% r/r w sierpniu wobec 4,6% w lipcu) jak i
importu (1,6% wobec 10,5%) obnizyty sie, co w znacznym stopniu wynikato z niekorzystnych
efektow kalendarzowych. Naszym zdaniem dane o bilansie ptatniczym bedg neutralne dla kursu
ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

7w ubieglym tygodniu opublikowane zostato Minutes z wrze$niowego posiedzenia FOMC.
Zgodnie z zapisem dyskusji cztonkowie FOMC dostrzegajg wzrost prawdopodobieristwa powrotu
inflacji do celu przy jednoczesnym pogorszeniu perspektyw sytuacji na rynku pracy. W efekcie
cztonkowie FOMC byli jednomysini, jesli chodzi o kwestie rozpoczecia we wrzesniu cyklu obnizek
stdp procentowych. Odmienne opinie pojawity sie natomiast w kwestii skali obnizki, gdzie czes¢
cztonkéw FOMC opowiadata sie za obnizkg o 25pb. W naszej ocenie stanowi to wsparcie dla
naszego scenariusza, zgodnie z ktdrym obnizka stép procentowych o 50pb byta jednorazowa, a
tempo tagodzenia polityki pienieznej na kolejnych posiedzeniach zostanie zmniejszone. W
naszym scenariuszu zaktadamy, ze Rezerwa Federalna obnizy stopy procentowe o 25pb w
listopadzie i o 25pb w grudniu. Obecnie inwestorzy wyceniajg dwie niepetne obnizki stop
procentowych po 25pb w USA do konca br., podczas gdy wczesniejsze oczekiwania wskazywaty
na ponad dwie obnizki. Na ryzyko mniejszej skali obnizek stop wskazujg opublikowane ostatnio
wyzsze od oczekiwan dane o zatrudnieniu poza rolnictwem (por. MAKROmapa z 07.10.2024) i
inflacji (patrz ponizej).
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dynamika cen zywnosci oraz wzrost inflacji bazowej, ktora zwiekszyta sie we wrzesniu do 3,3%
wobec 3,2% w sierpniu, ksztattujgc sie powyzej konsensusu (3,2%). W ubiegtym tygodniu
poznalismy réwniez wstepny indeks Uniwersytetu Michigan, ktdry zmniejszyt sie w pazdzierniku
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do 68,9 pkt. wobec 70,1 pkt. we wrzesniu, ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku (71,0 pkt.) i
Znaczyco ponizej naszej prognozy (76,5 pkt.). Spadek indeksu wynikat ze zmniejszenia sie jego
sktadowych zaréwno dla oceny biezgcej sytuacji jak i oczekiwan. Podawana wraz z indeksem
Uniwersytetu Michigan mediana dla oczekiwanej inflacji w horyzoncie 1 roku zwiekszyta sie w
pazdzierniku do 2,9% wobec 2,7% we wrzesniu, co wskazuje, ze oczekiwania inflacyjne
amerykanskich  gospodarstw domowych pozostajg na podwyiszonym  poziomie.
Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki stanowig lekkie ryzyko w dét dla naszego
scenariusza stop procentowych w USA (patrz powyzej).

s W ubiegtym tygodniu poznaliSmy zmiana prod. przemystowej w Niemczech wzgledem XII 2020 (%)*
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zostat odnotowany we wszystkich jej

gtéwnych dziatach: w przetwdrstwie, energetyce i budownictwie. Najsilniejszy wzrost produkcji
miat miejsce w kategorii ,pojazdy samochodowe, przyczepy i naczepy” (+19,3% m/m), ktora
osiggnefa najwyzszy poziom od maja 2023 r. Tak silny wzrost produkcji przemystowej w tej
kategorii w ujeciu miesiecznym ma jednak najprawdopodobniej jednorazowy charakter. Wiele
wskazuje, ze w duzym stopniu wynikat on z przesuniecia urlopéw w fabrykach samochodéw i
naszym zdaniem nie $wiadczy o trwatej poprawie sytuacji w niemieckiej branzy motoryzacyjnej.
W sierpniu nieznacznie wzrosta rowniez produkcja w branzach energochtonnych (0 0,2% m/m).
Niemniej produkcja w branzach energochtonnych ksztattuje sie nadal na poziomie o ok. 14%
nizszym niz bezposrednio przed wybuchem wojny w Ukrainie. W kierunku wzrostu produkcji w
branzach energochtonnych oddziatywat wzrost produkcji w branzach metalurgicznej i szklarskiej,
podczas gdy przeciwny wptyw miat spadek produkcji branzach chemicznej, petrochemiczne;j i
koksowniczej oraz papierniczej. W ubiegtym tygodniu poznalismy rowniez dane o zamdéwieniach
w przetworstwie, ktorych miesieczna dynamika zmniejszyta sie w sierpniu do -5,8% wobec 3,9%
w lipcu (rewizja w gére z 2,9%), ksztattujac sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (-2,0%). Ich silny
spadek w istotnym stopniu wynikat z efektéw bazy zwigzanych z duzymi zamdéwieniami w
kategorii ,pozostaty sprzet transportowy” w poprzednim miesigcu. Po wytgczeniu duzych
zamowien zamowienia ogdétem obnizyty sie o 3,4% m/m, co zgodnie z komunikatem
odzwierciedla dalszy spadek popytu wewnetrznego i zewnetrznego w niemieckim
przetworstwie. Spadek zamdwien eksportowych wynikat z nizszych zaméwien zaréwno z krajow
strefy euro, podczas gdy zamdwienia spoza obszaru wspodlnej waluty wzrosty. W zesztym
tygodniu poznalismy takze dane o niemieckim handlu zagranicznym, ktérego saldo zwiekszyto
sie w sierpniu do 22,5 mld EUR wobec 16,9 mld EUR w lipcu, ksztattujgc sie znaczgco powyzej
oczekiwan rynku (18,5 mld). Jednoczesnie odnotowano spadek dynamiki eksportu (1,3% m/m w
sierpniu wobec 1,7% w lipcu) oraz importu (-3,4% wobec 5,3%), ktore uksztattowaty sie
odpowiednio powyzej i ponizej oczekiwan rynku (-1,0% i -2,8%). W $wietle naptywajacych
wynikéw badan koniunktury dostrzegamy ryzyko w doét dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg
kwartalna dynamika PKB wzros$nie w Il kw. do 0,1% oraz do 0,2% w IV kw. wobec -0,1% w Il kw.,
a w catym 2024 r. PKB Niemiec zwiekszy sie 0 0,1% wobec spadku 0 0,3% w 2023 r.
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Czy nadal ro$nie znaczenie Polski w GVC?

Pojawiajace sie w ostatnich latach rankingi (m.in. Reuters/Maersk (2022) i Savills (2024)) wskazuj3a na
wysoka atrakcyjnos¢ inwestycyjng Polski. Tym samym sugeruja one, ze Polska moie skorzysta¢ w
wyniku decyzji niektérych zagranicznych firm podejmowanych w reakcji na wybuch pandemii COVID-
19 oraz wzrost napiecia geopolitycznego w ostatnich latach (wojna w Ukrainie, konflikt na Bliskim
Wschodzie, wojna handlowa USA z Chinami) dotyczacych skrécenia globalnych faicuchéw dostaw
(global value chains — GVC) i przeniesienia dziatalnosci blizej docelowych rynkéw zbytu (tzw.
nearshoring) oraz do krajéw uwazanych za sojusznicze (tzw. friendshoring). Przedmiotem ponizszej
analizy jest ocena, czy Polska wykorzystata swoje szanse zwigzane z przejmowaniem kolejnych
odcinkéw fancucha dostaw i awansowata w $wiatowym faiicuchu tworzenia wartosci. Nasza analiza
stanowi rozwiniecie raportéw przedstawionych w MAKROmapach z 15.04.2024, 24.04.2023 oraz
23.01.2023).

Skumulowana wartos¢ bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ) w Polsce W pierwszym kroku
55% skoncentrowalismy sie na analizie
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w czesci przypadkéow mozliwe jest
wykorzystanie istniejgcych juz zasobéw w Polsce. Z tego powodu dane o bezposrednich inwestycjach
zagranicznych mogg w duzym stopniu nie uwzglednia¢ przenoszenia czesci odcinkdéw fancucha tworzenia
wartosci z innych krajéw do Polski, stad nalezy je interpretowac z ostroznoscig. Skumulowana wartos¢
bezposrednich inwestycji zagranicznych w Polsce zwiekszyta sie do 312,7 mld zt w 2023 r. wobec 221,3
mld zt w 2019 r. (41,7% PKB w 2023 r. wobec 41,6% w 2019). Wskazuje to, ze mimo nominalnego wzrostu
udziat bezposrednich inwestycji w polskim PKB nie zmienit sie istotnie i od lat pozostaje w trendzie
bocznym. Istotne zmiany zaszty jednak zaréwno w ich strukturze geograficznej jak i sektorowej. W ujeciu
geograficznym najsilniej zwiekszyt sie udziat inwestycji z takich krajow jak Hiszpania (udziat Hiszpanii w
skumulowanych inwestycjach bezposrednich w Polsce w latach 2019-2023 zwiekszyt sie 0 1,38 pkt. proc.),
Wielka Brytania (+1,03 pkt. proc.), Irlandia (+0,85 pkt. proc.) i Biatorus (+0,83 pkt. proc.), podczas gdy
najsilniejszy spadek udziatu odnotowano w przypadku Niemiec (-2,11 pkt. proc.), Holandii (-1,48 pkt.
proc.), Francji (-1,07 pkt. proc.) i USA (-0,85 pkt. proc.). Na uwage zastuguje tutaj jednoczesny wzrost
udziatu europejskich krajow spoza UE i rownolegly spadek udziatu panistw cztonkowskich. Moze to
odzwierciedla¢ che¢ uzyskania przez kraje nienalezace do UE dostepu do unijnego rynku poprzez
rozpoczecie dziatalnosci w Polsce. Z kolei malejgcy udziat krajow unijnych moze byé skutkiem silnego

_ spowolnienia gospodarczego w
Inwestycje na rynku magazynowym (min EUR)

wiodacych unijnych

gospodarkach zwigzanego m.in. z

kryzysem energetycznym

wywotanym wybuchem wojny w

Ukrainie. W ujeciu sektorowym

najsilniej zwiekszyt sie udziat

I I I I inwestycji w dziatalnosci
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2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 technicznej (+3,7 pkt. proc.),

Zrédto: JLL, Credit Agricole
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energetycznej (+1,4 pkt. proc.) oraz informacji i komunikacji (+0,4 pkt. proc.), podczas gdy w najwiekszym
stopniu obnizyt sie on w przetwérstwie przemystowym (-2,8 pkt. proc.), dziatalnosci finansowej i
ubezpieczeniowej (-1,7 pkt. proc.) oraz dziatalnosci zwigzanej z obstugg rynku nieruchomosci (-1,2 pkt.
proc.). W tym kontekscie szczegdlnie interesujacy wydaje sie silny spadek udziatu przetwdrstwa
przemystowego, co w naszej ocenie odzwierciedla problemy przetwérstwa w strefie euro, w tym w
Niemczech, ktére ograniczajg aktywnos¢ w tym sektorze w Polsce, bedgcej istotnym poddostawcg débr
posrednich w ramach taficucha tworzenia wartosci. Nieco odmienny obraz inwestycji w przetwdrstwie
przedstawiajg dane dotyczace inwestycji w powierzchnie magazynowe, ktére odnotowaty silny wzrost
bezposrednio po wybuchu pandemii. Mogto to wynika¢ z przenoszenia centréw logistycznych do Polski,
co sugerowatoby duzy potencjat ozywienia aktywnosci w inwestycyjnej w przetwérstwie wraz z poprawg
koniunktury w strefie euro, w tym w Niemczech. Nalezy jednak zaznaczyé, ze w kierunku przejsciowego
wzrostu inwestycji w tym obszarze oddziatywaty rdwniez zmiany strategii zakupowych polegajgce na
utrzymywaniu wyzszych zapaséw zarowno débr posrednich jak i finalnych w celu zabezpieczenia sie
przede ewentualnymi zaktéceniami w ramach faincuchéw dostaw. Ponadto zwiekszeniu powierzchni
magazynowej w Polsce bezposrednio po wybuchu pandemii sprzyjat dynamiczny rozwdj rynku e-
commerce. Z tego powodu na podstawie tych danych réwniez nie mozna jednoznacznie ocenic¢, czy
rzeczywiscie w ostatnich latach doszto do przenoszenia czesci odcinkéw tancuchdéw tworzenia wartosci do
Polski (por. MAKROmapa z 21.02.2022).

Zmiany udziatu poszczegélnych branz w inwestycjach
zagranicznych w Polsce (2023 wobec 2019, pkt. proc.)
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Udziat Polski w swiatowym eksporcie towaréw w zaleznosci od typu towarow
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Zrédto: UN Comtrade, Credit Agricole

*wartosci dla 2021 zostaty interpolowane ze wzgledu na brak danych

**kategoria pozostate zawiera samochody osobowe, paliwa oraztowary gdzie indziej nie
sklasyfikowane, ktére nie mogg by¢ jednoznacznie przyporzadkowane do zadnej z kategorii.
Przyktadowo samochéd osobowy moze w gospodarstwie domowym petniérole dobra
konsumpcyjnego, podczas gdy w firmie bedzie on wykorzystywany jako dobro inwestycyjne.

Zmiana udziatu eksportu w swiatowym eksporcie

14 w latach 2019-2023 w wybranych krajach (pkt. proc.)
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Zrédto: UN Comtrade, Credit Agricole
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w drugim kroku
przeanalizowali$my dane
dotyczace zmian udziatu Polski w
eksporcie towardw. Zgodnie z
danymi UN Comtrade udziat Polski
w Swiatowym eksporcie zwiekszyt
sie w latach 2019-2023 o 0,4 pkt.
proc. i wynosi obecnie 1,8%.
Jednoczesnie Polska odnotowata
piagty najwiekszy przyrost udziatu w
Swiatowym eksporcie (po Chinach,
ZEA, Brazylii i Norwegii), co
mogtoby sugerowaé, ze przejeta
czesé odcinkéw
miedzynarodowych fancuchéw
dostaw. W najwiekszym stopniu
zwiekszyt sie udziat Polski w
eksporcie doébr konsumpcyjnych
(3,0% w 2023 r. wobec 2,5% w 2019
r.), podczas gdy nieco mniejszy
przyrost zostat odnotowany w
przypadku dobr posrednich i
inwestycyjnych. Gtebsza analiza
danych wskazuje jednak, ze chod
najwiekszy  wzrost udziatu w
Swiatowym eksporcie Polska
odnotowata w przypadku czesci

samochodowych to istotng role w zwiekszaniu roli Polski w swiatowym handlu odegrat réwniez wyzszy
eksport zywnosci. Co wiecej, na rosngcy udziat Polski w swiatowym eksporcie towaréw sktadajg sie nie
tylko proces przenoszenia czesci taricuchdw produkcji zagranicznych firm do Polski, ale réwniez ekspansja
zagraniczna krajowych firm. Z tego powodu uwazamy, ze cho¢ dane wskazujg na zwiekszajace sie
znaczenie Polski w $wiatowym eksporcie towardw, to nie swiadczg one jednoznacznie o tym, ze Polska

awansowata w globalnych fancuchach tworzenia wartosci.
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Zmiana udziatu Polski w eksporcie ustug krajéw OECD (pkt.

CREDIT

% MAPA
AGRICOLE Czy nadal rosnie znaczenie Polski w GVC? MAKRO

Zmiana udziatu w strukturze polskiego eksportu ustug (pkt.

proc., 2022 vs. 2019) proc., 2023 vs. 2019)

Irlandia Ustugi telekomunikacyjne, _
Dania [r— informatyczne i informacyjne
Turcja —
Polska —
Wielka Brytania — Pozostate ustugi biznesowe I
Korea Potudniowa —
Luksemburg —
Niemcy —
1zrael - NapraWy .
Szwecja -
Francja -
Litwa . Ustugi transportowe ||
Estonia '
Szwajcaria 1
Norwegia 1 Lo
Kalumbia I Ustugi finansowe |
Kanada 1
P"&‘;ﬂ:’)‘/ﬁ | Optaty z tytutu uzytkowania I
Stowenia wiasnosci intelektualnej
totwa
Istandia ‘ Ustugi ubezpieczeniowe
Grecja 1
Czechy 1
Chile 1
Stowacja 1 Ustugi kulturalne i rekreacyjne |
Kostaryka L
Belgia =
Wegry - i
ey 5 Ustugi budowlane |
Finlandia -
Nowa Zelandia - o
Wiochy — Uszlachetnianie [ |
Hiszpania —
Holandia —
Australia — Podréze zagraniczne I
USA ——
Japonia ——
8 6 4 -2 0 2 4
-2,0 -1,0 0,0 1,0 2,0

Zrédto: NBP, Credit Agricole

Zrédto: OECD, Credit Agricole

W trzecim kroku dokonalismy analizy zmian udziatu Polski w eksporcie ustug. Ze wzgledu na ograniczong
dostepnos¢ danych w analizie wykorzystalismy dane dotyczace eksportu ustug w krajach OECD, ktéry
stanowi ok. 70% swiatowego eksportu ustug. Wskazuja one, ze udziat Polski w eksporcie ustug krajéow
OECD zwiekszyt sie w latach 2019-2022 o 0,3 pkt. proc. do 1,9%. Jednoczesnie byt to jednoczesnie 4
najwiekszy przyrost (po Irlandii, Danii i Turcji), co wskazuje na awans Polski w $wiatowym tarcuchu
tworzenia wartosci na rynku ustug. Analizujgc zmiany w strukturze polskiego eksportu ustug najwieksze
przyrosty odnotowano w kategoriach , ustugi telekomunikacyjne, informatyczne iinformacyjne” (+3,3 pkt.
proc.) oraz ,pozostate ustugi biznesowe” (+2,6 pkt. proc.), gdzie z kolei najsilniej zwiekszyt sie eksport
ustug ksiegowych, audytowych i konsultacji podatkowej oraz ustug doradztwa gospodarczego i public
relations. Sg to ustugi w duzej mierze $wiadczone w ramach tzw. centréw ustug wspolnych (shared
services). W przypadku ustug informatycznych w naszej ocenie wzrost ich eksportu jest efektem zaréwno
ekspans;ji krajowych firm, jak réwniez przenoszenia sie czesci firm informatycznych z Europy Wschodniej
(m.in. z Biatorusi i Ukrainy) do Polski. Najwiekszy spadek udziatu odnotowaty natomiast podrdze
zagraniczne, na ktore sktadajg sie wydatki obcokrajowcow przyjezdzajacych do Polski (zarowno w celach
prywatnych jak i stuzbowych). W 2020 r. doszto do ich silnego spadku ze wzgledu na restrykcje w
podrdzowaniu zwigzane z pandemig. Z kolei w 2022 r. miat miejsce znaczacy wzrost tych wydatkéw z
uwagi na naptyw uchodzcéw z Ukrainy, przy czym ostatecznie tylko nieznacznie (w poréwnaniu do innych
kategorii) przekraczajg one poziomy sprzed wybuchu pandemii. Na przejmowanie proceséw w $wiatowym
tancuchu tworzenia wartosci na rynku ustug wskazuje rowniez ranking firmy Deloitte (2023), w ktérym
ankietowane firmy wskazaty Polska jako drugie najbardziej atrakcyjne miejsce (po Chinach) do lokowania
takich ustug.

Podsumowujgc uwazamy, ze Polska skorzystata na ostatnich trendach zwigzanych z nearshoringiem i

friendshoringiem. Swiadczy o tym rosnacy udziat Polski w $wiatowym eksporcie towaréw i ustug.

Jednoczesnie utrzymujacy sie relatywnie stabilny udziat bezposrednich inwestycji zagranicznych w

polskim PKB nie jest naszym zdaniem wystarczajgcym argumentem do odrzucenia postawionej wyzej
7
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hipotezy. Nalezy jednak zauwazy¢, ze nasza ocena w dalszym ciggu opiera sie na szacunkach, poniewaz
dos¢ trudno jest zdekomponowaé wzrost udziatu Polski w Swiatowym handlu na cze$¢ dotyczaca
przenoszenia kolejnych odcinkdéw taricuchdw dostaw do Polski oraz cze$¢é opisujgcy ekspansje krajowych
firm. Uwazamy, wzrost udziatu Polski w globalnych taricuchach tworzenia wartosci bytby jeszcze silniejszy,
gdyby nie utrzymujace sie w ostatnich kwartatach spowolnienie aktywnosci gospodarczej w strefie euro,
w tym kryzys w niemieckim przemysle, ktére majg negatywny wplyw na aktywnos¢ w polskim
przetworstwie. Z tego powodu prognozowane przez nas stopniowe ozywienie aktywnosci w strefie euro
w najblizszych kwartatach bedzie sprzyjac¢ dalszemu awansowi Polski w globalnych taricuchach tworzenia
wartosci.

> Rozwdj sytuacji na Bliskim Wschodzie kluczowy dla kursu ztotego

Kursy walutowe

4,58 4,36 4,80 5,40

4,48 4,25 4,68 5,30

4,39 4,14 456 5,20

4,29 402 444 5,10

4,20 391 432 5,00

4,10 380 420 ; A 4,90
paz 23 gru23 lut 24 kwi 24 cze 24 sie 24 paz 24 paz23 gru23 lut 24 kwi 24 cze 24 sie 24 paz24

CHFPLN (l. 03)

GBPPLN (p. 0§)

Zrédio: Refinitiv. —— EURPLN (1. 0$) USDPLN (p. 0s)
W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,2901 (umocnienie ztotego o 0,6%). Przez caty ubiegty
tydzien kurs EURPLN ksztattowat sie w trendzie spadkowym, co w naszej ocenie byt korektg po jego
wyraznym wzroscie dwa tygodnie temu (por. MAKROmapa z 07.10.2024). Z trendem spadkowym
mieliémy réwniez do czynienia w przypadku kursu EURUSD, czemu sprzyjata utrzymujaca sie podwyzszona
awersja do ryzyka z uwagi na napietg sytuacje na Bliskim Wschodzie. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami w
Srode wieczorem obserwowana byta podwyzszona zmiennos$¢ kursu dolara wzgledem euro ze wzgledu na
publikacje Minutes z wrzesniowego posiedzenia FOMC.

W tym tygodniu kluczowe dla inwestorow bedzie zaplanowane na czwartek posiedzenie EBC. Realizacja
naszego scenariusza zaktadajgcego brak obnizki stép w pazdzierniku (rynek wycenia obecnie obnizke o
25pb) moze doprowadzi¢ do umocnienia euro wzgledem dolara i wzrostu kursu EURPLN. Z kolei
zaplanowane na ten tydzien publikacje danych z chinskiej gospodarki mogg oddziatywaé w kierunku
umocnienia kursu polskiej waluty. Oczekujemy, ze przewidziane na ten tydzien pozostate publikacje z
polskiej i ze Swiatowej gospodarki bedg neutralne dla kursu ztotego. Wazny dla kursu polskiej waluty moze
by¢ natomiast dalszy rozwdj sytuacji na Bliskim Wschodzie. Ewentualny wzrost napiecia moze oddziatywa¢é
w kierunku ostabienia ztotego.



CDé CREDIT % MAPA
—— AGRICOLE Czy nadal rosnie znaczenie Polski w GVC? MAKRO

’ Posiedzenie EBC w centrum uwagi

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

5,40 3,50

5,22
5,20

3,00

5,00 4,90

5,03 4,81 2,50
4,80
4,60 4,74 2,00

4,65

4,40 1,50

2lata 5 lat 101lat wrz 23 lis 23 sty 24 mar 24 maj 24 lip 24 wrz 24
Frédio: Refinitiv. —— 04-10-2024 ——11-10-2024 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegltym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do 5,22 (wzrost o 19pb), 5-letnie do 4,81 (wzrost
o 16pb), a 10-letnie do 4,90 (wzrost o 16pb). W ubiegtym tygodniu doszto do wzrostu stawek IRS w $lad
za rynkami bazowymi. Byta to kontynuacja tendencji obserwowanych dwa tygodnie temu zwigzanych ze
wzrostem napiecia na Bliskim Wschodzie, ktéry zwiekszyt obawy czesci inwestoréw o mozliwy wzrost cen
paliw, a w konsekwencji ostabit ich oczekiwania na obnizki stdp procentowych.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie przewidziane na czwartek posiedzenie EBC. W przypadku
realizacji naszej prognozy zaktadajgcej brak obnizki w pazdzierniku (rynek oczekuje obecnie obnizki o
25pb) mozemy mie¢ do czynienia ze wzrostem stawek IRS. Uwazamy, Ze zaplanowane na ten tydzien
pozostate publikacje z polskiej i ze Swiatowej gospodarki bedg neutralne dla krzywe;j. Istotnym czynnikiem
dla krzywe] pozostanie natomiast dalszy rozwdj sytuacji na Bliskim Wschodzie. Ewentualna eskalacja
napiecia moze doprowadzi¢ do wzrostu stawek IRS.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

zne w Polsce w ujeciu miesiecznym

wrz 23 [ paz 23 | li mar 24 | kwi24 | maj24 [cze 24 | i sie 24 |wrz 24 | p.
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* 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 3,7 28 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 41 3,8 3,6 3,8 3,7 43
Produkcja przemystu (r/ir,%) -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 51 -6,9 -10,6 -10,0 -9,9 -8,5 -7,0 -5,8 51 -5,1 -5/

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 3,6 4.8 2,6 0,5 4.6 6,7 6,0 43 54 4.7 5,0 3,2 2.8
Wynagrodzenie w SP (r/fr,%) 10,3 12,8 11,8 9,6 12,8 12,9 12,0 11,3 11,4 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 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 21 -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 -72  -106 46 1,7 -7,6 7,0 -1,8 -0,2 10,5 1,6

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartaln

T T --
023 2024 2025
m--------

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

Konsumpcija (%, r/r) 4,6 4,7 3,3 2,9 2,5 2,1 2,0 1,8 -0,3 3,9 2,2
Inwestycje (%, r/r) -1,8 2,7 -4,1 -5,8 55 7,5 8,4 8,7 12,6 -2,9 7,7
Eksport (ceny state, %, rir) 0,5 3,4 1,5 2,5 5,3 57 4,3 7,1 3,7 2,0 55
Import (ceny state, %, rir) -0,1 54 4,9 4,7 51 53 4,3 3,9 -1,5 3,7 4,6
3 = _ Spozycie prywatne (pp.) 2,7 2,7 1,9 1,4 L5 1,2 1,2 0,9 -0,2 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
e Eksport netto (pp.) 0,4 -0,8 -1,6 -0,9 0,4 0,5 0,2 1,8 3,2 -0,8 0,7
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** 1,5 1,4 1,2 1,0 1,0 0,9 0,8 0,8 1,6 1,0 0,8
Stopa bezrobocia (%9)** 5,3 4,9 5,0 5,0 5,3 4,9 4,9 4,9 51 5,0 4,9
Zatrudnienie poza rolnict. (%or/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 7,1 6,5 12,8 14,4 8,0
Inflacja CPI (9%9* 2,8 2,5 4,5 4,8 52 4,9 3,5 3,5 11,6 3,7 4,3
Wibor 3-miesieczny (%)** 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 (%)** 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,50 5,25 5,75 5,75 5,25
EURPLN** 4,29 4,30 4,28 4,28 4,25 4,24 4,23 4,22 4,33 4,28 4,22
USDPLN** 3,97 4,02 3,85 3,96 3,94 3,89 3,85 3,77 3,93 3,96 3,77

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

POPRZEDNIA PROGNOZA*

WARTOSC

CA RYNEK**

Poniedziatek 14.10.2024 r.

Chiny Bilans handlowy (mld USD) Wrzesien 91,0 91,4 89,8

14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezacych (min €) Sierpien -1462 -1046 -938
Wtorek 15.10.2024 r.

10:00 Polska Inflacja CPI (% r/r) Wrzesien 4,3 49 49

11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Sierpien -0,3 18

14:30 USA Indeks NY Fed dla przetwoérstwa (pkt.) Pazdziernik 11,5 3,6
Sroda 16.10.2024 r.

14:00 Polska Inflacja bazowa (% r/r) Wrzesien 3,7 4,3 43

Czwartek 17.10.2024 r.

11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Wrzesien 2,2 1,8 1,8

14:15 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Pazdziernik 3,65 3,65 3,40

14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Wrzesien 0,1 0,3 0,3

14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Pazdziernik 1,7 3,0

15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Wrzesien 78,0 77,8

15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Wrzesien 0,8 -0,2 -0,1

16:00 USA Zapasy w przedsigbiorstwach (% m/m) Sierpien 0,4 0,3
Piatek 18.10.2024 r.

4:00 Chiny PKB (% rir) M1 kw. 4,7 4,6 4,5

4:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Wrzesien 2,1 2,7 2,4

4:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Wrzesien 34 34 33

4:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Wrzesieh 4,5 4,7 4,6

10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Sierpien 39,6

14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Wrzesien 1470 1450 1450

14:30 USA Liczba rozpoczetych budéw (tys.) Wrzesien 1356 1342 1349

* Prognozy wskaznikow krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikdw zagranicznych zostaty opracowane przez
Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus Refinitiv

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Starszy Ekonomista
MAKRO% tel.: 600 457 021 tel.: 512 191 822 tel.: 518 003 696
jakub.borowski@credit-agricole.pl krystian.jaworski@credit-agricole.pl jakub.olipra@credit-agricole.pl

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