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Czy wybér Donalda Trumpa spowolni MAKRO

wzrost gospodarczy w Chinach?

> Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu beda wybory w USA zaplanowane na wtorek.
Sondaze wskazujg na nieznaczng przewage D. Trumpa nad K. Harris w wyborach prezydenckich.
Dodatkowo, zgodnie z sondazami, Partia Republikariska prawdopodobnie obejmie kontrole w
Kongresie. Warto jednak zaznaczy¢, ze w obu przypadkach ostateczny wynik wyborow
obarczony jest duzg niepewnoscig. Materializacja scenariusza tzw. ,republikanskiej fali”, ktéry
obecnie uwazamy za najbardziej prawdopodobny (szczegétowa analiza scenariuszowa zostata
przedstawiona ponizej), oznaczataby nasilenie protekcjonizmu w handlu zagranicznym oraz
wzrost prawdopodobienstwa rozluznienia polityki fiskalnej w USA. Oddziatywatoby to w
kierunku umocnienia dolara, ostabienia ztotego i wzrostu rentownosci amerykanskich i polskich
obligacji. Termin ogtoszenia ostatecznych wynikdéw jest nieznany z uwagi na bardzo zblizone
wyniki w wielu stanach. Nie mozna rdwniez wykluczyé, ze ostateczny wynik poznamy dopiero w
kolejnym tygodniu. W najblizszych dniach bedziemy poznawac jednak szczgtkowe wyniki, ktore
bedg sprzyjaty podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych.

v Kolejnym wainym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowane na czwartek
posiedzenie FOMC. Oczekujemy, ze Fed bedzie kontynuowat cykl tagodzenia polityki pienieznej,
obnizajac docelowy przedziat dla wahan stopy funduszy Rezerwy Federalnej o 25pb do poziomu
[4,50%, 4,75%]. Naszym zdaniem naptywajgce w ostatnim czasie mieszane dane z USA wskazuja,
ze tempo wzrostu zatrudnienia w amerykanskiej gospodarce wyhamowuje. Niemniej jednak
sytuacja na rynku pracy pozostaje dobra (patrz ponizej), a ostatnio opublikowane dane o inflacji
bazowej byty wyzsze od oczekiwan. Z tego powodu uwazamy, ze obnizka o 25pb jest bardziej
prawdopodobna niz kolejna obnizka o 50pb. Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu szef
Rezerwy Federalnej J. Powell najprawdopodobniej zaznaczy, ze skala i tempo kolejnych obnizek
stop procentowych zaleze¢ bedg od naptywajacych danych. Uwazamy, ze w trakcie konferencji
mozemy mie¢ do czynienia z podwyzszong zmiennoscig kurséow walutowych i rentownosci

obligacji.
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pazdziernikowym posiedzeniu, ktdry stwierdzit wowczas, ze pierwsza obnizka stép
procentowych mogtaby nastgpi¢ w Il kw. 2025 r., o ile wyniki marcowej projekcji inflacji wskaza
na perspektywe jej spadku w kolejnych kwartatach. Oczekujemy, ze tres¢ komunikatu po
posiedzeniu nie ulegnie znaczgcym zmianom w poréwnaniu do dokumentu opublikowanego w
pazdzierniku. W tym tygodniu zostang zaprezentowane wyniki najnowszej projekcji inflacji NBP.
Naszym zdaniem, z uwagi na nizszy punkt startowy, prognoza tempa wzrostu PKB zostanie
najprawdopodobniej zrewidowana w doét wzgledem scenariusza przedstawionego w lipcu. Z
kolei Sciezka inflacji ogétem nie ulegnie w naszej ocenie istotnym zmianom, przy jednoczesnej
lekkiej rewizji w gére prognozy inflacji bazowe]. 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 $wiatta na perspektywy
krajowej polityki pienieznej. Szczegdlnie interesujgce bedg informacje dotyczace mozliwosci
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wczesniejszych obnizek stép procentowych. Uwazamy, ze w trakcie konferencji mozemy miec
do czynienia z podwyzszong zmiennoscig kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W czwartek opublikowane zostang dane dotyczace handlu zagranicznego w Chinach.
Oczekujemy, ze saldo bilansu handlowego spadto do 73,5 mld USD w pazdzierniku wobec 81,7
mld USD we wrzesniu. Dane o imporcie i eksporcie najprawdopodobniej potwierdzg poprawe
popytu krajowego i zagranicznego obserwowang w wynikach badan koniunktury w
przetworstwie (PMI, patrz ponizej). Opublikowane dane beda réwniez pierwszymi obrazujgcymi
skutki wrzesniowej podwyzki cet w USA (patrz nizej, por. MAKROmapa z 21.10.2024). Dane z
Chin beda w naszej ocenie neutralne dla rynkéw finansowych.

W tym tygodniu zostang opublikowane dane z gospodarki Niemiec. W srode opublikowane
zostang dane dotyczace nowych zamowien w przemysle. Zgodnie z konsensusem rynkowym,
wzrosty one we wrzesniu o 1,8% wobec spadku o0 5,8% w sierpniu. W czwartek poznamy dane o
handlu zagranicznym Niemiec. Zgodnie z konsensusem rynkowym, bilans handlowy spadt we
wrzesniu do 20,9 mld euro wobec 22,5 mld euro w sierpniu. Tego samego dnia opublikowane
zostang rowniez dane o produkcji przemystowej. Zgodnie z konsensusem rynkowym, miesieczna
dynamika produkcji przemystowej we wrzesniu spadta do -1,0% wobec 2,9% w sierpniu. Tym
samym dane potwierdzg utrzymujgca sie niekorzystng sytuacje w niemieckim przemysle, spdjng
z pesymistycznymi wynikami badan koniunktury PMI. Uwazamy, ze dane z Niemiec beda
neutralne dla rynkéw finansowych.

W tym tygodniu poznamy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. We wtorek opublikowany
zostanie indeks ISM poza przetwdrstwem dla USA, ktéry naszym zdaniem spadt w pazdzierniku
do 53,8 pkt. z 54,9 pkt. we wrzesniu. Pomimo utrzymania sie indeksu powyzej granicy 50 pkt.
oddzielajgcej spadek i wzrost aktywnosci, osigga on wartosci nadal wyraznie ponizej swojej
dtugookresowej sredniej sprzed pandemii. Uwazamy, ze wstepny indeks Uniwersytetu Michigan
(71,5 pkt. w listopadzie wobec 70,5 pkt. w pazdzierniku) wskaze na niewielkg poprawe
nastrojéow gospodarstw domowych w zwigzku z obnizajaca sie inflacjg. Naszym zdaniem
publikacje danych z USA w tym tygodniu beda neutralne dla rynkéw finansowych.
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wskaznikdw PMI dla przetwodrstwa strefy euro i Niemiec w pazdzierniku. Nasza prognoza jest
zblizona do konsensusu (48,4 pkt.), a tym samym jej materializacja bedzie w naszej ocenie
neutralna dla rynkéw finansowych.

Na piatek zaplanowana jest publikacja aktualizacji dtugoterminowego ratingu dtugu Polski
przez agencje Fitch i Standard & Poor’s. W maju br. agencja Fitch utrzymata dtugoterminowy
rating kredytowy Polski na poziomie A- z perspektywa stabilng. W uzasadnieniu do decyzji Fitch
zaznaczyt wtedy, Zze obecny rating z jednej strony odzwierciedla zdywersyfikowang gospodarke,
dobrg sytuacje w zakresie bilansu ptatniczego oraz silne fundamenty polskiej gospodarki
wspierane przez cztonkostwo w UE. Z drugiej strony wskazniki opracowane przez Bank Swiatowy
dotyczace praworzadnosci, poziomu deficytu publicznego i PKB per capita ksztattujg sie na
relatywnie niskim poziomie w poréwnaniu z innymi krajami posiadajgcymi rating A. Agencja
Fitch odnotowata pozytywny fakt odblokowania dostepu do srodkdw unijnych. Rdwniez agencja
S&P utrzymata w maju br. dfugookresowy rating Polski na poziomie A- z perspektywag stabilnga.
W raporcie agencja S&P, podobnie jak Fitch, odnotowata pozytywny fakt odblokowania dostepu
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do srodkéw unijnych przez nowy rzad. Jednoczesnie S&P zwrdcit uwage, ze napiety kalendarz
wyborczy, jak rdwniez spolaryzowane srodowisko polityczne bedg utrudniaty przeprowadzenie
reform w zakresie polityki gospodarczej, co w potgczeniu z planowanymi znaczgcymi wydatkami
na obrone narodowg bedzie ograniczato spadek deficytu sektora instytucji rzagdowych i
samorzgdowych. Wedtug S&P podniesienie oceny ratingowej Polski bytoby mozliwe, gdyby
obserwowana byfa trwata poprawa sytuacji instytucjonalnej i w zakresie praworzadnosci, ktéra
przyczynitaby sie do statego naptywu sSrodkéw unijnych i bezposrednich inwestycji
zagranicznych, a sytuacja w finansach publicznych okazataby sie lepsza od prognoz agencji.
Oczekujemy, ze obie agencje potwierdzg w tym tygodniu zaréwno rating Polski, jak i jego
perspektywe, co bedzie neutralne dla kursu ztotego i rentownosci obligacji.

W zesztym tygodniu

¥ 4 Zgodnie ze wstepnym szacunkiem

Inflacja CPIl w Polsce (%, r/r)
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wzrostu cen w kategoriach ,, zywnosé Nosniki eneraii (p. 08)
i napoje bezalkoholowe”, ,nosniki energii” oraz ,,paliwa”. Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w
kierunku wzrostu inflacji byta wyzsza dynamika cen w kategorii ,paliwa” (-2,0% r/r w
pazdzierniku wobec -1,7% we wrzesniu), co w znacznym stopniu wynikato z efektéw niskiej bazy
sprzed roku. Do wzrostu inflacji przyczynita sie rowniez wyzsza dynamika cen w kategorii
»2ywnos¢ i napoje bezalkoholowe” (4,9% wobec 4,7% - w naszej ocenie w znacznym stopniu ze
wzgledu wyzsze tempo wzrostu cen warzyw i owocow oraz masta) oraz ,,nosniki energii” (11,5%
wobec 11,4%). Przeciwny wptyw miata natomiast inflacja bazowa, ktéra zgodnie z naszymi
szacunkami obnizyta sie w pazdzierniku do 4,2% r/r wobec 4,3% we wrzesniu. Szacujemy, ze w
ujeciu miesiecznym ceny bazowe zwiekszyty sie o 0,4% m/m, czyli powyzej swojego wzorca
sezonowego (ok. 0,2% w pazdzierniku). W naszej ocenie wskazuje to, ze presja inflacyjna w
polskiej gospodarce pozostaje umiarkowanie silna. Czynnikiem utrwalajgcym podwyzszong
inflacje bazowa pozostaje wysoka dynamika cen ustug. Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach
inflacja ksztattowac sie bedzie blisko poziomu 5%, a jej wyrazny spadek nastgpi dopiero w Il pot.
2025 r. W konsekwencji prognozujemy, ze w catym 2024 r. inflacja sredniorocznie wyniesie 3,7%
wobec 11,6% w 2023 r., aw 2025 r. wzrosnie do 4,3%.
v’ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem Inflacja HICP w strefie euro (% r/r)
inflacja w strefie euro zwiekszyta
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(-4,6% r/r w pazdzierniku wobec -6,1% we wrzesniu) oraz zywnosci (2,9% wobec 2,4%). Inflacja
bazowa nie zmienita sie w pazdzierniku w poréwnaniu do wrzesnia i wyniosta 2,7%. W danych na
uwage zastuguje utrzymujgca sie wysoka dynamika cen ustug oraz wyraznie nizsze tempo
wzrostu cen towaréw. Oczekujemy, ze najblizsze miesigce przyniosg stopniowy spadek inflacji
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bazowej. Spadek ten bedzie jednak bardzo powolny i zmniejszy sie ona do poziomu ok. 2%
dopiero w Il pot. 2025 r. Taka sciezka inflacji jest spdjna z naszym scenariuszem, zgodnie z ktérym
EBC na kolejnych posiedzeniach bedzie kontynuowat cykl tagodzenia polityki pienieznej i na
kazdym z nich bedzie obnizat stopy procentowe o 25pb, az w kwietniu 2025 r. osiggng one
docelowy poziom (2,25% w przypadku stopy depozytowej).

s Zgodnie ze wstepnym szacunkiem, kwartalna dynamika PKB w strefie euro zwiekszyta sie w Il
kw. do 0,4% wobec 0,2% w Il kw. Tym samym uksztattowata sie ona powyzej konsensusu
rynkowego (0,2%) i zgodnie z naszg prognoza. W ujeciu rocznym PKB w strefie euro zwiekszyt sie
o 0,9% r/r w Il kw. wobec 0,6% w Il kw. Sposrdéd najwiekszych gospodarek strefy euro
zwiekszenie kwartalnej dynamiki PKB odnotowano w Niemczech (0,2% kw/kw w | kw. wobec
-0,1% w Il kw., przy naszej prognozie rownej 0,1%) oraz we Francji (0,4% wobec 0,2%, zgodnie z
naszg prognozy). Tempo wzrostu PKB w Hiszpanii nie zmienito sie (0,8% w Il kw. i Il kw., przy
naszej prognozie rownej 0,3%), podczas gdy we Witoszech ulegto ono obnizeniu (0,0% wobec
0,2%, przy naszej prognozie rownej 0,2%). W swietle naptywajgcych wynikow badan koniunktury
ze strefy euro (por. MAKROmapa z 28.10.2024) dostrzegamy jednak ryzyko w doét dla naszego
scenariusza, zgodnie z ktérym w IV kw. kwartalna dynamika PKB w strefie euro spadnie do 0,3%,
a w catym 2024 r. PKB zwiekszy sie 0 0,8% r/r wobec wzrostu 0 0,5% w 2023 r

7w ubiegtym tygodniu poznali$my istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Zatrudnienie poza
rolnictwem zwiekszyto sie w pazdzierniku o 12,0 tys. wobec wzrostu o 233 tys. we wrzesniu
(rewizja w dot z 254 tys.) i uksztattowato sie znaczgco ponizej oczekiwan rynku (125 tys.) i naszej
prognozy (110 tys.). Uwazamy, ze efekt huragandw tylko czesciowo ttumaczy tak niski przyrost
zatrudnienia i w naszej ocenie pazdziernikowe dane, w potgczeniu z rewizjami w dot za
poprzednie dwa miesigce (w tacznej skali 112 tys.) wskazujg na pogarszajgcy sie sytuacje na
amerykanskim rynku pracy. Najsilniejszy wzrost zatrudnienia odnotowano w oswiacie i stuzbie
zdrowia (+57,0 tys.), w sektorze rzgdowym (+40,0 tys.) oraz w handlu hurtowym (+10,4 tys.). Z
kolei do najsilniejszego spadku zatrudnienia doszto w ustugach biznesowych (-47,8 tys.),
przetwdrstwie (-46,0 tys.) oraz w handlu detalicznym (-6,4 tys.). Stopa bezrobocia nie zmienita
sie w pazdzierniku w poréwnaniu do wrzesnia i wyniosta 4,1%, ksztattujgc sie zgodnie z
oczekiwaniami rynku i ponizej naszej prognozy (4,2%). Tym samym stopa bezrobocia w USA od 5
miesiecy ksztattuje sie lekko powyzej stopy bezrobocia naturalnego, szacowanej przez Fed na
poziomie 4,0%. Wspdtczynnik aktywnosci zawodowej obnizyt sie w pazdzierniku do 62,6% wobec
62,7% we wrzesniu, a tym samym pozostaje on ponizej poziomoéw sprzed wybuchu pandemii
(63,3%). Dynamika wynagrodzenia godzinowego zwiekszyta sie w pazdzierniku do 4,0% r/r wobec
3,9% we wrzesniu (rewizja w dot z 4,0 %). W naszej ocenie wskazuje to, ze presja ptacowa w
amerykanskiej gospodarce pozostaje na podwyzszonym poziomie. Warto jednak zaznaczy¢, ze w
kierunku wzrostu dynamiki wynagrodzen w pazdzierniku oddziatywat efekt huragandw, ktére
szczegllnie silnie ograniczyty zatrudnienie w relatywnie stabo pfatnych sektorach takich jak
turystyka. W ubiegtym tygodniu poznali$my réwniez pierwszy szacunek PKB w Il kw., zgodnie z
ktérym sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego obnizyto sie do 2,8%
wobec 3,0% w Il kw. Jego zmniejszenie wynikato z nizszych wktaddw zapaséw oraz inwestycji,
podczas gdy przeciwny wptyw miaty wyzsze wktady konsumpcji prywatnej, wydatkéw rzagdowych
oraz eksportu netto. Tym samym gtéwnym Zréddtem wzrostu PKB w Il kw., podobnie jak w Il kw.,
byta konsumpcja prywatna. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez dane o inflacji PCE, ktéra
zmniejszyta sie we wrzesniu do 2,1% r/r wobec 2,3% w sierpniu, ksztattujgc sie zgodnie z
oczekiwaniami rynku. Jednoczesnie inflacja bazowa nie zmienita sie we wrzesniu w poréwnaniu
do sierpnia i wyniosta 2,7%. Niemniej odsezonowana miesieczna dynamika cen bazowych
zwiekszyta sie do 0,3% m/m we wrzesniu wobec 0,2% w sierpniu, wskazujgc na utrzymujacg sie
podwyzszong presje inflacyjng w amerykanskiej gospodarce. W ubiegtym tygodniu poznalismy
rowniez wyniki badan koniunktury. Na pogorszenie nastrojéw w przetworstwie wskazat indeks
ISM, ktéry obnizyt sie w pazdzierniku do 46,5 pkt. wobec 47,2 pkt., ksztattujac sie ponizej
oczekiwan rynku (47,6 pkt.). Spadek indeksu wynikat z nizszych wktadoéw 3 z 5 jego sktadowych
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(dla biezacej produkcji, zapasdw i czasu dostaw), podczas gdy przeciwny wptyw miaty wyzsze
wktady dla zatrudnienia i nowych zaméwien. Warto zauwazyé¢, ze zardwno sktadowa dla biezgcej
produkcji jak i nowych zaméwien ksztattujg sie wyraznie ponizej granicy 50 pkt., co wskazuje na
utrzymujacy sie spadek aktywnosci w amerykanskim przetwoérstwie. Jest to spdjne z
odnotowanym w tym sektorze silnym spadkiem zatrudnienia w pazdzierniku (patrz powyzej). Na
poprawe nastrojow amerykanskich gospodarstw domowych wskazat indeks Conference Board,
ktory zwiekszyt sie w pazdzierniku do 108,7 pkt. wobec 99,2 pkt. we wrzesniu, ksztattujac sie
wyraznie powyzej oczekiwan rynku (99,5 pkt.). Wzrost indeksu wynikat ze zwiekszenia jego
sktadowych zaréwno dla oceny biezacej sytuacji jak i oczekiwan. Poprawa nastrojow stanowi
pewne zaskoczenie w Swietle podwyzszonej niepewnosci zwigzanej z wyborami prezydenckimi
w USA. Istotnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wyzszej ufnosci konsumenckiej pozostaje
dobra sytuacja na amerykanskim rynku pracy. Opublikowane w ubiegltym tygodniu dane
stanowig wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktéorym Fed obnizy stopy procentowe
jeszcze o 50pb w br. (25pb w listopadzie i 25pb w grudniu). Jednoczesnie nie uwazamy, aby
wyraznie stabsze od oczekiwan pazdziernikowe dane o zatrudnieniu poza rolnictwem bedg dla
FOMC wystarczajgcym argumentem za obnizkg stép procentowych o 50pb w listopadzie.

s W ubiegtym tygodniu poznaliSmy indeks Caixin PMI dla chinskiego przetwdrstwa, ktéry
zwiekszyt sie w pazdzierniku do 50,3 pkt. wobec 49,3 pkt. we wrzes$niu, ksztattujac sie powyzej
oczekiwan rynku (49,6 pkt.). W kierunku spadku indeksu oddziatywaty wyzsze wktady 2 z 5 jego
sktadowych (dla nowych zaméwien i biezgcej produkcji), podczas gdy przeciwny wptyw miaty
nizsze wktady sktadowych dla zatrudnienia, zapasdw i czasu dostaw. W danych na szczegdlng
uwage zastuguje silny wzrost sktadowej dla nowych zaméwien, w tym nowych zamoéwien
eksportowych oraz dla biezacej produkcji. W naszej ocenie poprawe tych wskaznikdéw mozna
znacznym stopniu ttumaczy¢ zwiekszonymi zamdwieniami zagranicznych firm, ktére
skumulowaty swéj popyt chcac zdazyé przed wzrostem cet na chinskie towary wprowadzanymi
m.in. przez USA i UE. Na nieznaczng poprawe koniunktury w chiskim przetwérstwie wskazat
rowniez indeks NBS PMI, ktéry zwiekszyt sie w pazdzierniku do 50,1 pkt. wobec 49,8 pkt. we
wrzesniu, ksztattujgc sie powyzej konsensusu rynkowego (49,9 pkt.). Prognozujemy, ze chinski
PKB zwiekszy sie w IV kw. 0 4,8% r/r wobec wzrostu o0 4,6% w Il kw., a w catym 2024 r. wzro$nie
0 4,8% wobec 5,2% w 2023 r.

s ZrewidowaliSmy naszg prognoze dotyczacg struktury wzrostu gospodarczego w Il kw. Roczna
dynamika PKB pozostata bez zmian wzgledem naszych wczes$niejszych oczekiwan (2,7%). Z uwagi
na silny spadek sprzedazy detalicznej we wrzesniu (por. MAKROpuls z 22.10.2024) obnizylismy
naszg prognoze wzrostu konsumpcji do 2,1% r/r wobec 4,7% w Il kw. Jednoczesnie naptywajace
dane zasygnalizowaty, ze inwestycje publiczne i gospodarstw domowych byty prawdopodobnie
wyzsze niz wczesniej zaktadalismy. Tym samym zrewidowaliSmy w goére naszg prognoze
naktadéw brutto na $rodki trwate do 2,2% r/r wobec 2,7% w 1l kw.

’ Czy wybor Donalda Trumpa spowolni wzrost gospodarczy w Chinach?

W tym tygodniu odbed3 sie wybory w USA. Wybrany zostanie w nich zaréwno kolejny prezydent USA,
jak rowniez sktad osobowy kolejnego Kongresu. Ich wynik bedzie miat wptyw nie tylko na gospodarke
USA, ale rowniez bedzie wigzat sie z globalnymi konsekwencjami. W szczegdlnosci zas bedzie on istotny
dla dalszego rozwoju relacji pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami, a co za tym idzie dla
perspektyw handlu zagranicznego i gospodarki Chin.

W ogdlnokrajowych sondazach, po dwdch miesigcach wyraznej przewagi wiceprezydent K. Harris nad D.
Trumpem, w pazdzierniku doszto do silnego zblizenia sredniego poziomu poparcia dla obu kandydatéw i
wyréwnania obu wynikéw. Co réwnie istotne, w tzw. ,, wahajgcych sie” stanach (ang. swing states), czyli
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stanach, ktére w odrdznieniu od stanéw ,bezpiecznych” nie posiadajg silnego statego faworyta, sondaze
rowniez sg bardzo zblizone, przez co wynik wyboréw prezydenckich jest trudny do przewidzenia.
Dodatkowym czynnikiem niepewnosci w kwestii polityki gospodarczej pozostajg wybory do Kongresu. Sg
one kluczowe z punktu widzenia mozliwej wspétpracy pomiedzy wtadzg ustawodawczg i prezydentem.
Obecnie w Senacie przewage majg Demokraci, a w Izbie Reprezentantdw Republikanie.

Wybory w USA 2024 (prawdopodobienstwo scenariuszy) Z uwagi na zarysowane powyzej

Zrédto: Credit Agricole

podwyzszong niepewnosé dostrzegamy
= "Republikanska fala" cztery mozliwe scenariusze w kontekscie
rezultatow wyboréw w USA:
D. Trump z podzielonym rzgdem
7w pierwszym scenariuszu, ktéry

K. Harris z podzielonym rzgdem uwazamy za najbardziej
prawdopodobny (ok. 40-procentowe
= "Demokratyczna fala” prawdopodobienstwo), dochodzi do

»republikanskiej fali”, czyli zwyciestwa

D. Trumpa w wyborach prezydenckich,
potgczonego z przewagag partii Republikanskiej w obu izbach Kongresu (Senacie i Izbie
Reprezentantow). Oznaczatoby to swobode dziatania dla D. Trumpa w kontekscie realizacji jego
obietnic wyborczych, a co za tym idzie najwieksze zmiany w zakresie polityki gospodarczej w
poréwnaniu z biezgcg administracjg. W tym scenariuszu mozna spodziewac sie m.in. ekspansywnej
polityki fiskalnej (poprzez obnizke podatkow), agresywnej polityki celnej oraz zmniejszenia naptywu
imigrantow. W kontekscie rynkowym, materializacja tego scenariusza wigzataby sie zumocnieniem
dolara i wzrostem rentownosci amerykanskich obligacji. Oddziatywatby on réwniez w kierunku
wyraznego wzrostu inflacji (proinflacyjny wptyw cet, ekspansywnej polityki fiskalnej oraz
zmniejszonego naptywu imigrantéw).
W drugim scenariuszu, ktérego prawdopodobienstwo szacujemy na 20%, D. Trump réwniez
wygrywa, jednak przynajmniej jedna z I1zb Kongresu trafia w rece Demokratéw. W tym scenariuszu
kierunek polityki gospodarczej pozostaje podobny jak w scenariuszu pierwszym, jednak mozliwosci
jej implementacji sg fagodzone koniecznoscig negocjacji z Demokratami w Kongresie. Materializacja
tego scenariusza réwniez przyczyni sie do umocnienia dolara i wzrostu rentownosci obligacji w USA,
jednak w mniejszej skali niz w pierwszym scenariuszu. Ten scenariusz rowniez bytby proinflacyjny,
jednak w mniejszym stopniu niz w pierwszym wariancie.
W 3 scenariuszu, ktérego prawdopodobieAstwo szacujemy na 30%, K. Harris wygrywa wybory
prezydenckie, a Republikanie kontrolujg przynajmniej jedng z Izb Kongresu. Bytby to scenariusz
najbardziej zblizony do obecnej sytuacji i mozna w nim oczekiwaé kontynuacji polityki gospodarczej
biezgcej administracji. Wigzatby sie on z ograniczonymi zmianami w zakresie polityki imigracyjnej i
protekcjonistycznej oraz luzowania polityki fiskalnej. Scenariusz ten oddziatywatby w kierunku
ostabienia dolara i wzrostu cen dtugu USA i miatby ograniczony wptyw na inflacje biorgc pod uwage
status quo w zakresie polityki gospodarcze;j.
Z kolei w 4 scenariuszu, ktéry uznajemy za najmniej prawdopodobny (10%), dochodzi do
»demokratycznej fali” — K. Harris wygrywa wybory prezydenckie, a Demokraci przejmujg kontrole
w obu Izbach Kongresu. Oznaczatoby to ekspansje polityki fiskalnej w zakresie wydatkow, ktérych
zwiekszenie bytoby czesciowo skompensowane podwyzkg podatkdw. Jego materializacja
oddziatywataby w kierunku ostabienia dolara i wzrostu rentownosci obligacji USA i lekkiego wzrostu
inflacji (z uwagi na proinflacyjny wptyw polityki fiskalnej).

Kluczowym obszarem zaleznym od wyniku wyboréw jest ksztattowanie sie dalszych relacji pomiedzy
Chinami a USA. Handel pomiedzy tymi dwoma paristwami jest wysoce niezbilansowany, skutkujac wysokg
nadwyzka Chin i proporcjonalnym deficytem po stronie USA. Podczas swojej pierwszej prezydentury, w
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2018 r., D. Trump wprowadzit szereg cet na chinskie towary, ktére nastepnie zostaty utrzymane i
rozszerzone (por. MAKROmapa z 14.10.2024), tym samym stajgc sie przedmiotem konsensusu
miedzypartyjnego. Nalezy sie jednak liczy¢ z tym, ze wygrana D. Trumpa, szczegdlnie w scenariuszu
,republikanskiej fali”, bedzie wigzata sie ze znacznym wzrostem ostrosci amerykaniskiej polityki celnej
wobec Chin. Jedng z kluczowych obietnic wyborczych D. Trumpa stato sie wprowadzenie szerokiego 60%
cta na wszystkie chinskie towary, w potgczeniu z utrzymaniem juz istniejgcych podwyzszonych stawek na
niektére dobra (jak np. 100% cto na samochody elektryczne). W zaleznosci od obranej Sciezki legislacyjnej,
podwyzszone cta dla wybranych débr mogtyby wejsé w zycie nawet juz w | kw. 2025 r., w szczegdlnosci w
przypadku grup towardw, dla ktdrych juz przeprowadzona zostata analiza wptywu zaostrzonych dziatan
protekcjonistycznych. Ponadto, agenda wyborcza Trumpa zaktada réwniez zablokowanie chinskich
inwestycji w nieruchomosci i przemyst na terenie USA. Kolejnym narzedziem nacisku na Chiny moze by¢
przyspieszone rozszerzanie dotychczasowe;j listy podmiotéw objetych sankcjami.

Import z Chin do USA (12-mies. suma kroczaca, mld USD) W przypadku wejscia w zycie
800 podwyzszonych cet, nalezy liczy¢ sie
;gg _ _-=--— e znaczacym obnizeniem tempa
500 -7 wzrostu PKB w Chinach. Zgodnie z
400 naszymi szacunkami ten negatywny
300 wptyw moze siegnac 0,4 pkt. proc. w
200 2025 r. i 0,8-1,0 pkt. proc. w 2026 r.
100 Wptyw ten bedzie istotnie silniejszy
0 niz w przypadku cet
1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 wprowadzonych w 2018 r. (0,2 pkt.
Zrédio: Bloomberg, Credit Agricole——— Rzeczywiste wartosci = = = Trend (sprzed 2018 r.)

proc. w 2018 r. i 0,4 pkt. proc. w
2019 r.), ktére przyczynity sie do wyraznego obnizenia importu z Chin do USA (por. wykres). Nalezy
jednoczesnie wymieni¢ kilka czynnikdw oddziatujagcych w kierunku ztagodzenia gospodarczych
konsekwencji zwiekszonego protekcjonizmu ze strony USA w porédwnaniu do sytuacji z 2018 r. Udziat USA
jako odbiorcy eksportu z Chin zmalat z 19% w 2018 r. do 15% obecnie, zmniejszajac ekspozycje Chin na
ryzyko zwigzane z ctami. Ponadto relokacja w zakresie globalnych tancuchéw dostaw trwa juz od wielu lat
i ulegta intensyfikacji po pandemii, a co za tym idzie zmalato znaczenie bezposrednich inwestycji
zagranicznych w Chinach, a wzrosto znaczenie inwestycji z Chin w innych krajach. Dodatkowo, mozna
oczekiwa¢, ze Ludowy Bank Chin (LBC) bedzie bardziej aktywny na rynku walutowym w celu ograniczenia
wahan kursu chiiskiego juana.

Uwazamy, ze odpowiedZ Chin na zwiekszony protekcjonizm ze strony USA bedzie skoncentrowana w
dwéch obszarach. Z jednej strony, prawdopodobne jest wprowadzenie cet odwetowych na amerykanskie
towary — jednak w odrdznieniu od cet wprowadzonych przez strone amerykanska, bedg one najpewniej
skoncentrowane na konkretnych kategoriach produktéw, gdzie jest mozliwos¢ wzglednie prostego
pozyskania ich od innego dostawcy. W przypadku wielu amerykarskich produktéw (np. zaawansowane
maszyny, instrumenty precyzyjne, wyroby farmaceutyczne) nie ma jednak takiej mozliwosci. Mozliwa
odpowiedzig jest réwniez ograniczenie eksportu niektorych rzadkich mineratow.
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Deficyt w finansach publicznych w Chinach Najwazniejszym elementem

15 12% L . .
. odpowiedzi Chin bedg jednak
12 P ’ = l - ;00//0 zmiany w zakresie krajowej polityki
9 . 60/: gospodarczej, majagce na celu
6 I I I I I 4,  Wsparcie popytu krajowego, tak aby
3 I 2, ~ Skompensowat  on  negatywny
o N I I I 0%  Wptyw spadku eksportu. Kluczowym
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 aspektem takiej polityki beda ciecia

Zrédto: Wind, Credit Agricole e = - Deﬂcyt jesli Trump wygra (% PKB, p. os)

mmmmmm Dodatkowy deficyt jesli Trump wygra (CNY bin, I. 0$) .
s Desficyt (bl CNY. 1. 08) stép procentowych przez LBC,

Deficyt (% PKB, p. 0s) stanowiace kontynuacje
utrzymujacego sie trendu w tym
zakresie. Mozna rowniez oczekiwaé dalszej ekspansji polityki fiskalnej chinskiego rzgdu, majgcej na celu
stymulowanie konsumpcji i znajdujgcy sie w trudnym potozeniu rynek nieruchomosci. Uwazamy, ze w
scenariuszu ,republikaniskiej fali” deficyt sektora instytucji rzgdowych i samorzagdowych Chin w relacji do
PKB zwiekszy sie do ok. 9,5% w latach 2025-2027 wobec ok. 6,8% w 2024 r. W przypadku zwyciestwa K.
Harris szacujemy, ze deficyt ksztattowatby sie w okolicach 8,6% PKB w latach 2025-2027.

Wynik wyboréw bedzie miat réwniez istotny wptyw na kursu juana wzgledem dolara. Juz w okresie
przedwyborczym mozemy zaobserwowac istotny wzrost jego zmiennosci. W przypadku realizacji
scenariusza ,republikanskiej fali” i zwigzanej z nim podwyzki cet, mozemy spodziewac¢ sie wzrostu kursu
USDCNY do ok. 7,30 na koniec 2024 r. i 7,50 w Il pot. 2025 r. Uwazamy, ze czynnikiem tagodzgacym
deprecjacje juana beda interwencje walutowe ze strony LBC.

Niezaleznie od wynikdw wyborow w USA, Chiny bedg musiaty zmierzy¢ sie z szeregiem innych probleméw.
Eksport, ktéry od lat stanowit jeden z gtéwnych filaréw wzrostu PKB w Chinach, pozostaje mocng strong
gospodarki Chin, szczegdlnie w ramach ,,nowej tréjki” — samochoddéw elektrycznych, paneli solarnych i
baterii. Jednak wtasnie te produkty znajdujg sie w centrum nowo wprowadzanych barier celnych (nie tylko
ze strony USA, ale réwniez UE), a eksport Chin jest coraz mocniej postrzegany jako zagrozenie dla
lokalnych producentéw oraz zrédto nierdownowagi w bilansach ptatniczych wielu panstw. Drugim filarem
wzrostu chinskiego PKB byty tradycyjnie inwestycje w infrastrukture, w tym sektor nieruchomosci, w
ostatnich latach znajdujacy sie w niekorzystnej sytuacji. O znaczeniu tego sektora oraz jego probleméw
dla gospodarki Chin moze swiadczy¢ spadek jego udziatu w PKB z ok. 25% w 2020 r. do ok. 16% obecnie.
Taka tendencja byta obserwowana wraz z silnym spadkiem cen nieruchomosci oraz serig bankructw i
niewypfacalnosci kluczowych deweloperéw. Z tego wzgledu ten rynek najprawdopodobniej bedzie
jednym z gtéwnych beneficjentéw ekspansywnej polityki fiskalnej w najblizszej czasie. Nasze zrewidowane
prognozy wzrostu gospodarczego w Chinach opublikujemy po zapoznaniu sie z wynikami wyboréw w USA.
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o posiedzenie FOMC w centrum uwagi

Kursy walutowe

4,48 425 4,80 5,40
4,40 416 4,68 5,30
433 4,07 456 5,20
4,25 3,98 444 5,10
4,18 389 432 5,00
410 380 420 : : 490
paz23  gru23  lut24  kwi2d  cze24  sie24  pat2é paz23  gru23  lut24  kwi2z4  cze24  sie24  pai24

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,3591 (ostabienie ztotego o 0,4%). Poczatek ubiegtego
tygodnia przynidst nieznaczne umocnienie ztotego, co byto korektg po istotnym wzroscie kursu EURPLN w
ostatnich tygodniach (por. MAKROmapa z 28.10.2024). W srode doszto jednak do ponownego ostabienia
kursu polskiej waluty, ktéremu sprzyjata publikacja lepszych od oczekiwan danych o PKB w strefie euro.
Byt to réwniez czynnik oddziatujgcy w kierunku umocnienia euro wzgledem dolara. Opublikowane w
pigtek dane nt. zatrudnienia poza rolnictwem w USA doprowadzity do przejsciowego wzrostu kursu
EURUSD.

Dzisiejsza publikacja indeksu PMI dla polskiego przetwdrstwa bedzie naszym zdaniem neutralna dla
ztotego. W tym tygodniu kluczowe dla inwestoréw bedzie przewidziane na srode posiedzenie FOMC, ktére
moze sprzyja¢ podwyzszonej zmiennosci kursu ztotego. Podobny wptyw moze mie¢ rowniez zwyczajowa
konferencja prasowa prezesa NBP A. Glapinskiego. Jednoczesnie w kierunku ostabienia ztotego moga
oddziatywac oczekiwania czesci inwestoréw na zwyciestwo D. Trumpa w wyborach prezydenckich w USA.
Kluczowy dla kursu ztotego pozostanie dalszy rozwdj sytuacji na Bliskim Wschodzie. Ewentualna eskalacja
napiecia moze doprowadzi¢ do wzrostu kursu EURPLN. Pigtkowe aktualizacje polskiego ratingu przez
agencje Fitch i S&P zostang ogtoszone po zamknieciu europejskich rynkéw, tym samym ich wptyw na kurs
ztotego zmaterializuje sie dopiero w przysztym tygodniu.
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’ Wybory w USA bed3 sprzyja¢ wzrostowi stawek IRS
Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
5,40 3,75
5,24 5,20 3,50
5,20 3,25
5,02
3,00
5,00 5,08
,\/SIOI 275
4,80 2,50
4,84 225
4,60 2,00
2 lata 5 lat 10lat paz 23 gru23 lut 24 kwi 24 cze24 sie 24 paz 24
#rédio: Refinitiv. —— 25-10-2024 —01-11-2024 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do 5,24 (wzrost o 16pb), 5-letnie do 5,02 (wzrost
o 18pb), a 10-letnie do 5,20 (wzrost o0 19pb). W ubiegtym tygodniu doszto do wzrostu stawek IRS na catej
dtugosci krzywej. W kierunku zwiekszenia rentownosci na rynkach bazowych sprzyjajg rosnace
oczekiwania czesci inwestorow na zwyciestwo D. Trumpa w wyborach prezydenckich w USA. Wzrostowi
rentownosci w Niemczech sprzyjata z kolei publikacja lepszych od oczekiwan danych o PKB w strefie euro.

Uwazamy, ze dzisiejsza publikacja indeksu PMI dla polskiego przetwérstwa bedzie neutralna dla krzywej.
W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie przewidziane na srode posiedzenie FOMC, ktére moze
sprzyja¢ podwyzszonej zmiennosci stawek IRS. Podobny efekt moze miec takze zwyczajowa konferencja
prasowa prezesa NBP A. Glapinskiego. Jednoczesnie w kierunku wzrostu stawek mogg oddziatywad
natomiast oczekiwania czesci inwestoréw na zwyciestwo D. Trumpa w wyborach prezydenckich w USA.
Istotnym czynnikiem dla krzywej pozostanie dalszy rozwdj sytuacji na Bliskim Wschodzie. Ewentualna
eskalacja napiecia moze doprowadzi¢ do zwiekszenia stawek IRS. Pigtkowe aktualizacje polskiego ratingu
przez agencje Fitch i S&P zostang ogtoszone po zamknieciu europejskich rynkdw, tym samym ich wptyw
na stawki IRS zmaterializuje sie dopiero w przysztym tygodniu.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wskaznik Z i i i sie 24 | wrz 24 | paz 24
Stopareferencyjna NBP* (%) 5,75 5,75 575 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75
Kurs EURPLN* 4,45 4,35 4,33 4,32 4,31 4,29 4,33 4,27 4,30 4,29 4,28 4,28 4,35 4,37
Kurs USDPLN* 4,21 4,00 3,93 4,00 3,99 3,97 4,06 3,94 4,02 3,96 3,87 3,85 4,01 4,08
Kurs CHFPLN* 4,62 4,56 4,64 4,64 4,52 4,40 4,41 4,36 4,47 4,50 4,56 4,54 4,63 4,70
Inflacja CPI (r/r, %) 6,6 6,6 6,2 3,7 2,8 2,0 2,4 2,5 2,6 42 43 49 5,0
Inflacja bazowa (r/r, %) 8,0 7,3 6,9 6,2 54 4,6 41 3,8 3,6 38 37 43 4,2
Produkcja przemystu (r/r, %) 2,0 -0,3 -3,5 3,0 3,2 -5,7 7,8 -1,6 0,0 53 -1,3 -0,4 1,8
Inflacja PPI (r/r, %) -4,2 -5,1 -6,9 -106  -10,0 -9,9 -85 -7,0 -5,8 -5,1 -5,5 -6,3 -6,3
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 4,8 2,6 0,5 4,6 6,7 6,0 4,3 54 47 5,0 3,2 -2,2 1,3
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 12,8 11,8 9,6 12,8 12,9 12,0 11,3 11,4 11,0 10,6 11,1 10,3 10,1
Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,1 -0,2 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,4 -0,5 -0,4 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5
Stopa bezrobociarej.* (%) 5,0 5,0 51 54 54 53 51 50 4,9 5,0 5,0 50 5,0
Saldo ROB (min EUR) 2121 1182 -102 1575 1752 1239 623 -451 485 -1116  -2827  -1955
Eksport (r/r, %, EUR) 2,1 -2,0 -6,3 -3,1 2,0 -8,7 75 -6,0 -7,3 47 -3,3 1,4
Import (r/r, %, EUR) -6,0 -6,1 -9,3 -4,1 2,1 -7,2 47 0,1 0,6 91 4,9 7,6

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

T T --
023 2024 2025
m_____-__

PKB (%, r/r) 2,7 25 31 33 34
Konsumpcja (%, r/r) 4,6 4,7 2,1 2,9 2,5 2,1 2,0 1,8 -0,3 3,6 2,2
Inwestycje (%, r/r) -1,8 2,7 22 5,8 55 75 84 8,7 12,6 -1,4 7.7
Eksport (ceny state, %, r/r) 0,5 34 1,5 2,5 53 57 43 7,1 3,7 2,0 55
Import (ceny state, %, r/r) -01 54 4,9 4,7 51 53 43 39 -15 37 4,6
= = Spozycie prywatne (pp.) 2,7 2,7 1,2 14 15 1,2 1,2 0,9 -0,2 2,0 1,3
g § Inwestycje (pp.) 0,2 04 04 1,4 0,7 1,2 13 2,0 2.1 0,3 13
= S 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 (%)** 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 -04 -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 (%)* 2,8 25 4,5 4,8 52 4,9 35 35 11,6 37 43
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 (%)** 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
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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wzrost gospodarczy w Chinach?

Kalendarz

PROGNOZA*
OKRES POPRZEDNIA

WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 04.11.2024 r.

9:00 Polska Indeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Pazdziernik 48,6 48,3 48,4

9:55 Niemcy Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Pazdziernik 42,6 42,6 42,6

10:00 Strefa euro Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Pazdziernik 45,9 45,9 45,9

10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Listopad -13,8 -12,5

16:00 USA Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Wrzesieh -0,2 -0,4
Wtorek 05.11.2024 r.

16:00 USA Indeks ISM poza przetwérstwem (pkt.) Pazdziernik 54,9 53,8 53,8
Sroda 06.11.2024 r.

Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Listopad 5,75 5,75 5,75

8:00 Niemcy Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Wrzesien -5,8 1,8

10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Pazdziernik 51,2 51,2 51,2

10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Pazdziernik 49,7 49,7 49,7

11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Wrzesien -2,3 -3,5

Czwartek 07.11.2024 r.
Chiny Bilans handlowy (mld USD) Pazdziernik 81,7 75,1

8:00 Niemcy Produkcja przemysfowa (% m/m) Wrzesien 2,9 -1,0

8:00 Niemcy Bilans handlowy (mid €) Wrzesien 22,5 20,9

11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Wrzesien 0,2 0,5

13:00 WIk. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Listopad 5,00 4,75

16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Wrzesien -0,1 -0,1

16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Wrzesieh -0,1

20:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Listopad 5,00 4,75 4,75
Piatek 08.11.2024 r.

16:00 USA Wstepny indeks Uni. Michigan (pkt.) Listopad 70,5 71,5 71,0

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