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W tym tygodniu

v 4 Najwazniejszym wydarzeniem w
tym tygodniu bedzie zaplanowana
na czwartek publikacja wstepnego
szacunku PKB w Polsce w Il kw.
Prognozujemy, ze dynamika PKB
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wyhamowanie wzrostu konsumpcji. Nasza prognoza ksztattuje sie ponizej konsensusu (2,9%), a
tym samym jej materializacja bedzie negatywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich
obligacji.

v w tym tygodniu poznamy dane z USA. Naszym zdaniem inflacja CPl zwiekszyta sie w
pazdzierniku do 2,6% r/r wobec 2,4% we wrzesniu, przy jednoczesnym zwiekszeniu sie inflacji
bazowej do 3,4% r/r wobec 3,3% we wrzesniu. Dane zasygnalizujg zatem utrzymujaca sie presje
inflacyjng w USA. Oczekujemy, ze nominalna sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie w pazdzierniku
0 0,3% m/m wobec wzrostu o 0,4% we wrzesniu. Nieznaczne spowolnienie wzrostu sprzedazy
w pazdzierniku jest spdjne z naszym scenariuszem, zaktadajgcym ostabienie wzrostu konsumpcji
w USA. Prognozujemy, ze dynamika produkcji przemystowej w pazdzierniku nie zmienita sie
wzgledem wrzesnia i wyniosta -0,3% m/m, co bedzie spdjne z wynikami badan koniunktury w
przetworstwie przemystowym. Naszym zdaniem publikacje danych z USA w tym tygodniu bedg
neutralne dla rynkéw finansowych.

v 4 W tym tygodniu opublikowane zostang istotne dane z Chin. Oczekujemy, ze sygnatow
Swiadczacych o ozywieniu aktywnosci gospodarczej w Chinach dostarcza dane o sprzedazy
detalicznej, ktéra zgodnie z naszg prognoza wzrosta o 4,0% r/r w pazdzierniku wobec 3,2% we
wrzesniu, produkcji przemystowej (5,5% wobec 5,4%) i inwestycjach w aglomeracjach miejskich
(3,6% wobec 3,4%). Wzrost ten wynikat w duzej mierze z ekspansywnej polityki fiskalnej rzadu,
stanowigcej wsparcie dla wydatkéw inwestycyjnych oraz konsumenckich. Dane z Chin dostarczg
cennych informacji w kontekscie perspektyw ozywienia w chinskiej gospodarce i tendencji w
handlu miedzynarodowym oraz oceny prawdopodobienstwa uruchomienia kolejnych dziatan po
stronie polityki fiskalnej i monetarnej w celu stymulacji wzrostu gospodarczego. Uwazamy, ze
oczekiwana przez nas publikacja lepszych od konsensusu danych z Chin bedzie lekko pozytywna
dla kursu ztotego.
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wyzszej dynamiki cen paliw, ktéra zgodnie z wstepnym szacunkiem zwiekszyta sie w
pazdzierniku do 0,0% r/r wobec -2,0% we wrzesniu, co wynikato z efektu niskiej bazy sprzed
roku. Dane o finalnej inflacji bedg w naszej ocenie neutralne dla kursu ztotego i rentownosci
polskich obligacji.

Zrédto: GUS, Credit Agricole
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v 4 W srode poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego. Prognozujemy, ze deficyt na
rachunku obrotéw biezgcych zmniejszyt sie do 1955 min EUR we wrzesniu z 2827 min EUR w
sierpniu. Prognozujemy, ze dynamika eksportu zwiekszyta sie do 1,4% r/r we wrze$niu wobec -
3,3% w sierpniu, a dynamika importu do 7,6% wobec 4,9%, co w znacznym stopniu wynikato z
korzystnej réznicy w liczbie dni roboczych. Naszym zdaniem dane o bilansie ptatniczym beda
neutralne dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

Y Indeks PMI dla polskiego przetworstwa zwiekszyt sie w pazdzierniku do 49,2 pkt. wobec 48,6
pkt. we wrzesniu, ksztattujac sie wyraznie powyzej oczekiwan rynku (48,4 pkt.) i naszej
prognozy (48,3 pkt.). Niemniej, mimo odnotowanego w pazdzierniku wzrostu indeks juz od 30
miesiecy pozostaje ponizej granicy 50 pkt. oddzielajacej wzrost od spadku aktywnosci. Wzrost
indeksu wynikat z wyzszych wktadéw 3 z 5 jego sktadowych (dla biezgcej produkcji, zapasow i
zatrudnienia), podczas gdy przeciwny wptyw miaty nizsze wktady sktadowych dla nowych
zamowien i czasu dostaw. W danych na szczegdlng uwage zastuguje odnotowany wzrost biezgcej
produkcji (sktadowa uksztattowata sie powyzej granicy 50 pkt. po raz pierwszy od kwietnia 2022
r.). Naszym zdaniem jest to jednak tylko pozornie dobra wiadomos¢. Doktadniejsza analiza
struktury indeksu PMI wskazuje, ze wzrost produkcji zmaterializowat sie gtéwnie dzieki realizacji
zalegtosci produkcyjnych, ktdre zmniejszyly sie w pazdzierniku juz 29 miesigc z rzedu.
Jednoczesnie naptyw nowych zaméwien ogdétem byt stabszy niz we wrzesniu. Stad uwazamy, ze
bez trwatej poprawy w zakresie popytu zarejestrowany w pazdzierniku wzrost produkcji ma
charakter przejsciowy (por. MAKROpuls z 04.11.2024). Takg ocene wspiera rowniez indeks dla
oczekiwanej produkcji w horyzoncie 12 miesiecy, ktéry cho¢ pozostaje powyzej granicy 50 pkt.
to w pazdzierniku odnotowat lekki spadek i osiggnat najnizszg wartos¢ od sierpnia 2023 r. Indeks
PMI uksztattowat sie w pazdzierniku wyraznie powyzej swojej sredniej wartosci w Il kw. (47,9
pkt.). Nie zmienia to jednak naszego scenariusza lekkiego spowolnienia wzrostu gospodarczego
w IV kw. (do 2,5% r/r w wobec 2,7% w Il kw.).

s Rada Polityki Pienieznej podjeta w ubiegtym tygodniu decyzje o utrzymaniu stép procentowych
na niezmienionym poziomie (stopa referencyjna NBP wynosi 5,75%). Decyzja RPP byta zgodna
z naszg prognoza i konsensusem rynkowym. Rada powtdrzyta swojg ocene, ze pomimo
obserwowanego ozywienia gospodarczego, presja popytowa i kosztowa w polskiej gospodarce
pozostajg relatywnie niskie, co w warunkach ostabionej koniunktury i nizszej presji inflacyjnej za
granicg oddziatuje w kierunku ograniczenia krajowej presji inflacyjnej (por. MAKROpuls z
02.10.2024). Utrzymany zostat réwniez zapis, zgodnie z ktérym obecny poziom stép
procentowych sprzyja realizacji celu inflacyjnego w Srednim okresie. W komunikacie powtérzono
ocene dotyczacy przysztego poziomu stép procentowych, ktéry zaleze¢ bedzie od naptywajacych
informacji nt. perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarczej. W ubiegtym tygodniu opublikowano
takze wyniki listopadowej projekcji inflacji. Sciezka inflacji zostata zrewidowana w gére wzgledem
lipcowej projekcji, przy czym nadal zaktada ona powrdt inflacji do celu inflacyjnego dopiero w
2026 r. W dot zrewidowana zostata z kolei $ciezka PKB, do czego naszym zdaniem przyczynit sie
gtéwnie nizszy punkt startowy. W ubiegtym tygodniu miafa takie miejsce zwyczajowa
konferencja prasowa prezesa NBP A. Glapinskiego, ktéry dat do zrozumienia, ze obecny wzrost
inflacji nie stanowi zaskoczenia dla Rady. Zwrécit réwniez uwage, ze prognozy NBP sg obcigzone
duza niepewnoscig zwigzang z przysztoscig dziatan ostonowych na rynku energii. Jego zdaniem
nie zagraza to jednak powrotowi inflacji do celu w 2026 r. Tres¢ komunikatu po posiedzeniu RPP,
wyniki listopadowej projekcji NBP, a takze wypowiedzi prezesa NBP A. Glapinskiego stanowig
wsparcie dla naszego scenariusza stabilizacji stop procentowych w najblizszych kwartatach.
Podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktérg pierwsza obnizka stép nastgpi w Il kw. 2025 r.,
a wiec w okresie, w ktorym ze wzgledu na efekt wysokiej bazy inflacja znaczaco spadnie do
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poziomu zblizonego do 3,5%, stanowigcego gorng granice dopuszczalnych odchyler od celu
inflacyjnego RPP (2,5% +/- 1 pkt proc.).

s’ Na ubiegtotygodniowym posiedzeniu Fed obnizyt docelowy przedziat dla wahan stopy
funduszy Rezerwy Federalnej o 25pb do [4,50%; 4,75%] z [4,75%; 5,00%]. Tym samym skala
obnizki byta zgodna z konsensusem rynkowym i naszg prognoza. W komunikacie po posiedzeniu
nie wprowadzono istotnych zmian z punktu widzenia perspektyw polityki pienieznej. Fed zwrdcit
uwage, ze sytuacja na rynku pracy ulegta na ogdt pogorszeniu, podczas gdy inflacja bazowa
pozostaje na podwyzszonym poziomie. Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu szef
Rezerwy Federalnej J. Powell stwierdzit, ze wynik wyboréw w USA w krétkim okresie nie bedzie
miat wptywu na polityke pieniezng. Dat do zrozumienia, ze rolg Fed nie jest zgadywac przebieg
polityki gospodarczej lecz dopiero uwzgledniac ostatecznie prowadzone zmiany. Podtrzymujemy
naszg prognoze, ze Fed w grudniu dokona kolejnej obnizki stop procentowy o 25pb. Rynek
wycenia obecnie niepetng obnizke. Uwzgledniajac jednak proinflacyjny charakter zapowiedzi
wyborczych D. Trumpa dostrzegamy ryzyko w gére dla naszego scenariusza stop procentowych
w 2025 r. zaktadajgcego tgczng skale obnizek stép procentowych wynoszacg 100pb.

7w ubieglym tygodniu poznaliSmy wazne dane z Chin. W ubiegtym tygodniu poznalismy dane o
saldzie bilansu handlowego, ktdre zwiekszyto sie w pazdzierniku do 95,7 mld USD wobec 81,7
mld USD we wrzesniu i uksztattowato sie znacznie powyzej oczekiwan rynku (75,1 mld USD).
Dynamika eksportu zwiekszyta sie w pazdzierniku do 12,7% r/r wobec 2,4% we wrzesniu, a
dynamika importu spadta do -2,3% wobec 0,3%, ksztattujac sie odpowiednio powyzej i ponizej
oczekiwan rynku (5,0% i -1,5%). W kierunku wzrostu dynamiki chifskiego eksportu oddziatywat
zwiekszony popyt ze strony importerdow, ktérzy chcieli zdazy¢ przed wprowadzeniem
podwyzszonych cet na chinskie towary. Ponadto, wzrostowi dynamiki eksportu sprzyjata
realizacja dostaw, ktére zostaty we wrzesniu opdznione przez utrudnienia logistyczne zwigzane
z tajfunami. Spadek dynamiki importu odzwierciedla z kolei utrzymujacy sie staby popyt
wewnetrzny w Chinach. Kluczowa z punktu widzenia perspektyw chinskiego eksportu w
kolejnych kwartatach bedzie polityka handlowa USA. Szacujemy, ze realizacja obietnic
wyborczych w postaci natozenia na chinskie towary cet w wysokosci 60% w | potf. 2025 r.
obnizytaby dynamike chinskiego PKB o 0,4 pkt. proc. w 2025 r. i o ok. 0,8-1,0 pkt. proc. w 2026 r.
W konsekwencji dostrzegamy istotne ryzyko w dét dla naszego scenariusza wzrostu
gospodarczego w Chinach w najblizszych latach (4,2% w 2025 r. wobec 4,8% w 2024 r.).

s Realizuje sie nasz scenariusz zaktadajacy zwyciestwo D. Trumpa w wyborach prezydenckich w
USA oraz uzyskanie przez Republikandw wiekszosci w Senacie (zgodnie z najnowszymi
informacjami Associated Press Republikanie zdobyli 53 miejsca wobec 47 miejsc Demokratéw)
i w Izbie Reprezentantéw (do wiekszosci potrzebne jest 218 miejsc, zgodnie z najnowszymi
informacjami Associated Press Republikanie zdobyli juz 214 miejsc, podczas gdy nadal w
przypadku 18 miejsc wyniki nie s3 znane). Oznacza to, ze D. Trump bedzie najprawdopodobniej
wspotpracowat z Kongresem, ktory bedzie sktonny realizowaé jego program wyborczy. Jego
kluczowymi elementami sg tagodzenie polityki fiskalnej, deregulacja, a takze zaostrzenie polityki
migracyjnej oraz handlowej. Oceniamy, Ze realizacja programu wyborczego D. Trumpa bedzie
miata ztozony wptyw na wzrost gospodarczy. Z jednej strony bedzie ona pozytywna dla wzrostu
ze wzgledu na rozluznienie polityki fiskalne] i deregulacje. Z drugiej strony bedzie ona ograniczac
wzrost gospodarczy poprzez zaostrzenie polityki migracyjnej oraz handlowej. Jednoczesnie
prognozujemy, ze realizacja programu wyborczego D. Trumpa bedzie oddziatywata w kierunku
wzrostu inflacji, ktéry bedzie wspierany przez wyzszy zagregowany popyt, nizszg podaz pracy
oraz wzrost cen importowanych towaréw. Szacujemy, ze petna realizacja zapowiedzi D. Trumpa
moze doda¢ do rocznej dynamiki cen nawet kilka punktéw procentowych. Perspektywa wyzszej
inflacji bedzie w naszej ocenie ograniczy¢ przestrzen do obnizek stép procentowych przez Fed, w
szczegdlnosci w poréwnaniu do obecnie oczekiwanej przez inwestoréw Sciezki tagodzenia
polityki pienieznej. Z tego powodu oczekujemy, ze realizacja obietnic wyborczych D. Trumpa
bedzie oddziatywata w kierunku wystromienia krzywej dochodowosci. Wyniki wyboréw stanowig
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jednoczesnie ryzyko w dét dla naszej prognozy kursu EURUSD oraz ryzyko w gére dla naszej
Sciezki kursu EURPLN. Z punktu widzenia Polski szczegdlnie istotna bedzie dalsza polityka USA
wzgledem wojny w Ukrainie. Ewentualne zmniejszenie skali wsparcia USA dla Ukrainy miatoby w
dtugim okresie negatywny wptyw na ztotego i pozytywny wptyw na wysokos$¢ stép procentowych
w Polsce. Jednoczesnie czynnikiem ryzyka dla realizacji obietnic wyborczych D. Trumpa,
szczegdlnie w kontekscie rozluznienia polityki fiskalnej, jest ich potencjalnie silny wptyw na
deficyt i dtug publiczny (por. tabela).

Propozycje zmian Min Sredni Max

Rozszerzenie i modyfikacja Ustawy o Redukcji Podatkéw i Miejscach Pracy (Tax Cuts and Jobs

Act) -15,8%  -18,3%  -20,4%
Zwolnienie z opodatkowania dochodéw z nadgodzin -1,7% -6,9% -10,3%
Zniesienie opodatkowania $wiadczen spotecznych -4,1% -4,5% -5,0%
Obnizenie stawki podatku CIT do 15% dla krajowych producentéw -0,5% -0,7% -2,1%
Zwolnienie napiwkéw z opodatkowania -0,3% -1,0% -1,9%
Wznocnienie i modernizacja sit zbrojnych -0,3% -1,4% -8,4%
Zabezpieczenie granic i deportacja nielegalnych imigrantéw 0,0% -1,2% -3,4%
Wprowadzenie reform mieszkaniowych, w tym ulgi podatkowej dla oséb kupujgcych pierwszy dom -0,3% -0,5% -1,2%
Zwiekszenie wsparcia dla opieki zdrowotnej, dfugotermnowej i opieki nad osobani zaleznymi -0,2% -0,5% -1,0%
Suma czesciowa: Obnizki podatkéw i zwiekszenie wydatkéw 23,3% -35,0% -53,7%
Ustanowienie ogbinej stawki cet i wprowazdenie dodatkowych cet 14,7% 9,3% 6,9%
Cofnigcie obecnych polityk energetycznych/$rodowiskowych i rozszerzenie produkcji 2,6% 2,4% 1,9%
Redukcja marnotrawstwa, oszustw i naduzyc¢ 0,9% 0,3% 0,0%
Likwidacja Departamentu Edukacji i wsparcie dla alternatynych rodzajow szkolnictwa 0,7% 0,7% 0,0%
Suma czesciowa: Zwigekszenie dochodéw i redukcje wydatkéw 18,9%  12,7% 8,7%
Wzrost kosztéw obstugi dfugu -0,5% -3,4% -7,0%
Wplyw na saldo sektora finanséw publicznych -5,0% -25,7% -51,9%

*Skurmulowane efekty w latach 2026-2035
Zrédto: CRFB, CBO, Credit Agricole
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zakres i zostato odnotowane we wszystkich jej gtdwnych dziatach: w przetwérstwie, energetyce
i budownictwie. Najsilniejszy spadek produkcji miat miejsce w kategoriach ,produkcja skor i
wyrobdéw skoérzanych” (-12,7% m/m) oraz ,,pojazdy samochodowe, przyczepy i naczepy” (-7,8%).
Silny spadek produkcji przemystowe]j w tych kategoriach w ujeciu miesiecznym wynika w duzej
mierze z efektu wysokiej bazy sprzed miesigca. We wrzesniu obnizyta sie rowniez produkcja w
branzach energochtonnych (o 3,2% m/m), ktéra ksztattuje sie obecnie na poziomie o ok. 17%
nizszym niz bezposrednio przed wybuchem wojny w Ukrainie. W kierunku zmniejszenia produkcji
w branzach energochtonnych oddziatywat spadek produkcji we wszystkich jej pieciu branzach
(metalurgicznej, szklarskiej, chemicznej, petrochemicznej i koksowniczej oraz papierniczej) W
ubiegtym tygodniu poznaliSmy rowniez dane o zamodwieniach w przetworstwie, ktorych
miesieczna dynamika zwiekszyta sie we wrzesniu do 4,2% wobec -5,4% w sierpniu (rewizja w gére
z -5,8%), ksztattujac sie wyraznie powyzej oczekiwan rynku (1,5%). Ich silny wzrost w istotnym
stopniu wynikat z duzych zamoéwien w kategorii ,pozostaty sprzet transportowy”, ktore
charakteryzujg sie wysoka zmiennoscig. Dynamika nowych zamdwien zwiekszyta sie zaréwno w
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przypadku zamoéwien krajowych, jak i eksportowych. Wzrost zaméwien eksportowych wynikat z
wyzszych zamdwien z krajow strefy euro, podczas gdy zamdwienia spoza obszaru wspdlnej
waluty spadty. Warto jednak zauwazy¢, ze w ostatnich miesigcach zaréwno zamoéwienia z krajow
strefy euro jak i spoza obszaru wspdlnej waluty pozostajg w tagodnym trendzie spadkowym. W
zesztym tygodniu poznaliémy takze dane o niemieckim handlu zagranicznym, ktérego saldo
zmniejszyto sie we wrzesniu do 17,0 mld EUR wobec 21,4 mld EUR w sierpniu (rewizja w doét z
22,5 mld EUR), ksztattujgc sie znaczaco ponizej oczekiwan rynku (21,0 mld EUR). Jednoczesnie
odnotowano spadek dynamiki eksportu do -1,7% m/m we wrzesniu wobec 1,2% w sierpniu
(rewizja w dét z 1,3%) oraz wzrost dynamiki importu (2,1% wobec -3,4%), ktdre uksztattowaty sie
odpowiednio ponizej i powyzej oczekiwan rynku (-1,4% i 0,5%). Podtrzymujemy naszg prognoze,
zgodnie z ktérg kwartalna dynamika PKB Niemczech nie zmieni sie w IV kw. w poréwnaniu do IlI
kw. i wyniesie 0,2%, a w catym 2024 r. PKB Niemiec zwiekszy sie 0 0,1% wobec spadku 0 0,3% w
2023 r.

7w ubiegltym tygodniu poznali§my wazne dane z USA. Indeks ISM dla ustug wzrést w pazdzierniku
do 56,0 pkt. wobec 51,5 pkt. we wrzesniu, ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (51,5 pkt.).
W kierunku zwiekszenia indeksu oddziatywaty wyzsze wktady 2 z 4 jego sktadowych (dla
zatrudnienia i czasu dostaw), a przeciwny wptyw miaty nizsze wktady sktadowych dla aktywnosci
biznesowej i nowych zaméwien. Tym samym w pazdzierniku doszto do pogtebienia réznic w
ocenie sytuacji pomiedzy przetwdérstwem a sektorem ustug (por. MAKROmapa z 04.11.2024). W
ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez wstepny indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry zwiekszyt
sie w listopadzie do 73,0 pkt. wobec 70,5 pkt. w pazdzierniku, ksztattujgc sie powyzej oczekiwan
rynku (71,0 pkt.) i naszej prognozy (71,5 pkt.). Wzrost indeksu wynikat ze zwiekszenia jego
sktadowej dla oczekiwan podczas gdy przeciwny wptyw miat spadek sktadowej dla oceny biezgcej
sytuacji. Podawana wraz z indeksem Uniwersytetu Michigan mediana dla oczekiwanej inflacji w
horyzoncie 1 roku zmniejszyta sie w listopadzie do 2,6% wobec 2,7% w pazdzierniku, co wskazuje,
ze oczekiwania inflacyjne amerykanskich gospodarstw domowych stopniowo stabng, choc¢
pozostajg na podwyzszonym poziomie. Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki nie
zmieniajg naszej prognozy, zgodnie z ktérg Fed na grudniowym posiedzeniu obnizy stopy
procentowe o 25pb (patrz powyzej).

Y 4 Agencja Standard & Poor’s utrzymata diugookresowy rating Polski na poziomie A- z
perspektywa stabilna. W raporcie agencja odnotowata pozytywny fakt odblokowania dostepu
do $srodkéw unijnych. S&P zaznaczyt, ze stabilna perspektywa ratingu odzwierciedla réwnowage
pomiedzy sprzyjajacymi srednioterminowymi perspektywami wzrostu gospodarczego Polski
wzgledem krétkoterminowych czynnikdw ryzyka wynikajacych z podwyzszonych deficytow
fiskalnych oraz szybko rosngcego zadtuzenia, przy nasilajgcych sie niekorzystnych
uwarunkowaniach w zakresie ryzyka zewnetrznego. Agencja zwrdcita uwage, ze ocena
wiarygodnosci kredytowej Polski moze ulec poprawie, jezeli polepszajaca sie sytuacja w zakresie
praworzadnosci i sytuacji instytucjonalnej bedzie sprzyjata utrzymaniu naptywu srodkéw z UE
oraz zagranicznych inwestycji bezposrednich, wspierajac Srednioterminowe perspektywy
wzrostu PKB. Z kolei obnizka ratingu mozliwa bytaby w sytuacji, gdyby zadtuzenie Polski wzrosto
powyzej oczekiwan S&P. Obnizka ratingu mogtaby réwniez zmaterializowaé sie, jezeli
Srednioterminowe perspektywy wzrostu PKB Polski znaczgco by sie pogorszyty, prawdopodobnie
razem z pojawieniem sie szokdw zewnetrznych. Agencja ratingowa Fitch rowniez utrzymata
dtugoterminowy rating kredytowy Polski na poziomie A- z perspektywga stabilng. W ocenie
agencji, 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, poziom deficytu publicznego oraz PKB per capita ksztattujg sie na relatywnie
niskim poziomie w poréwnaniu z innymi krajami posiadajgcymi rating A. Fitch potrzymat ocene
dotyczaca czynnikéw, ktdrych materializacja mogtaby sie przyczyni¢ do decyzji pozytywnej dla
ratingu Polski w przysztosci. Zdaniem Fitch podwyzka ratingu mogtaby nastgpi¢ w przypadku
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szybszego zmniejszania luki dochodowej pomiedzy Polska i krajami rozwinietymi, trwatego
spadku dtugu publicznego w relacji do PKB lub w przypadku dalszej poprawy sytuacji w zakresie
praworzadnosci. Negatywne dla oceny wiarygodnosci kredytowej Polski bytoby natomiast
pogorszenie sytuacji w finansach publicznych lub perspektyw wzrostu gospodarczego. Naszym
zdaniem potwierdzenie przez agencje S&P i Fitch ratingu Polski i jego perspektywy jest neutralne
dla kursu ztotego i rentownosci obligac;ji.

’ Przemyst, budownictwo i eksport u progu ozywienia

Precyzyjne $ledzenie tendencji w gospodarce wymaga nie tylko celnych prognoz wzrostu PKB, ale
réwniez bardziej wnikliwego spojrzenia na wybrane sektory. Ponizej prezentujemy w skréconej formie
nasze oczekiwania w zakresie budownictwa, eksportu i produkcji przemystowej na 2025 r.

Kluczowym elementem oczekiwanego przez nas przyspieszenia wzrostu gospodarczego w 2025 r. bedzie
prognozowane przez nas ozywienie w inwestycjach publicznych i powigzany z nim boom w budownictwie.
Popyt w branzy budowlanej jest obecnie nadal silnie ograniczany przez obnizong absorbcje srodkéw
unijnych. Na podstawie profilu czasowego absorbcji sSrodkéw unijnych w ramach perspektywy 2014-2020
oczekujemy, ze wykorzystanie funduszy UE wyraznie przyspieszy w 2025 r. i utrzyma sie na wysokim
poziomie 2026 r. Zaktadamy, ze ozywienie inwestycji publicznych w 2025 r. bedzie dodatkowo wspierane
przez kumulacje projektéw realizowanych w ramach KPO (w zwigzku z koniecznoscig ich rozliczenia w
2026 r.). W pofaczeniu z efektami niskiej bazy z 2024 r. oczekujemy, ze inwestycje publiczne wzrosng w
ujeciu realnym w dwucyfrowym tempie. Realizacja inwestycji infrastrukturalnych bedzie silnym
wsparciem dla aktywnosci w budownictwie.

Dodatkowo, sytuacja w budownictwie mieszkaniowym poprawia sie stopniowo, co znajduje
odzwierciedlenie w obserwowanej w ostatnich miesigcach tendencji do wzrostu liczby mieszkan w
budowie oraz liczby mieszkan, ktérych budowe rozpoczeto. Oczekujemy, ze w 2025 r. budownictwo
mieszkaniowe pozostanie czynnikiem wspierajgcym aktywno$¢ w budownictwie. W MAKROmapie z
23.09.2024 przedstawiliSmy naszg prognoze liczby oddanych mieszkan. Na podstawie wynikow
modelowania ekonometrycznego oczekiwalismy wodwczas, ze roczna liczba oddanych mieszkan
ustabilizuje sie w latach 2024-2025 na poziomie ok. 125 tys., ponizej wartosci z 2023 r. (142 tys.). Dopiero
Il potowa 2025 r. okaze sie naszym zdaniem okresem silnego wzrostu podazy na rynku mieszkan.

Produkcia budowlano-montazowa w Polsce (01.2024 = 100, SA) W rezultacie prognozujemy, ze
125 odsezonowany poziom produkcji
120 budowlano-montazowej na koniec
115 2025 r. uksztattuje sie 10% wyzej niz
110 _-= nakoniec br. (por. wykres). Zgodnie
105 _,.—" z naszymi oczekiwaniami wzrost
100 --=" produkcji przyspieszy w 1l pot.
95 przysztego  roku.  Dostrzegamy
902022 2023 2024 2005 réwnie? ryzyko w .dé’f dla tego
] scenariusza zwigzane z
Zrédto: GUS, Credit Agricole ograniczeniami po stronie

podazowej. W warunkach wysokiego wykorzystania mocy produkcyjnych i silnego popytu moze dochodzié
do opdinien w realizacji projektéw i wzrostdw kosztdw. Ponadto, zgodnie z informacjami medialnymi
widzimy obecnie opdZnienia w realizacji przetargdw publicznych na projekty, ktére miaty by¢ realizowane
w 2025r.
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Drugim waznym elementem ozywienia w przysztym roku bedzie poprawa w zakresie popytu
zagranicznego. Krétkookresowe perspektywy produkcji w polskich branzach eksportowych wciaz
pozostajg niekorzystne ze wzgledu na obnizong aktywnosé w przetwdrstwie w strefie euro, w tym w
Niemczech i zgtaszane z tego powodu nizsze zapotrzebowanie na dobra posrednie wytwarzane w Polsce.
Pazdziernikowe wyniki badan koniunktury PMI zasygnalizowaty tylko ograniczong poprawe w tym
zakresie. Warto przypomniec, ze potowa polskiego eksportu towaréw do strefy euro i Niemiec to dobra
posrednie. Oczekujemy jednak, ze w kolejnych kwartatach zaobserwujemy umiarkowanie szybki wzrost
gospodarczy wynoszacy 0,3-0,4% w ujeciu kwartalnym. Juz dane za lll kw. wskazaty na wyrazne ozywienie
wzrostu PKB. Tym samym poprawa koniunktury u gtéwnych partneréw handlowych Polski bedzie
czynnikiem dynamizujgcym eksport towarow. Wygrana D. Trumpa w wyborach prezydenckich i
zwiekszone prawdopodobieristwo nasilenia tendencji protekcjonistycznych ze strony USA wigze sie z
niewielkim bezposrednim ryzkiem dla Polski z uwagi na matg wage USA w naszym handlu zagranicznym.
USA s3 bowiem odbiorcag tylko 3% polskiego eksportu, z czego ponad potowa skoncentrowana jest w
trzech kategoriach (,,reaktory jadrowe, kotty, maszyny i urzadzenia mechaniczne; ich czesci”, ,,maszyny i
urzadzenia elektryczne oraz ich czesci; rejestratory i odtwarzacze dZwieku, rejestratory i odtwarzacze
obrazu i diwieku oraz czesci i akcesoria do tych artykutéw”, ,przyrzady i aparatura, optyczne,
fotograficzne, kinematograficzne, pomiarowe, kontrolne, precyzyjne, medyczne lub chirurgiczne; ich
czesci i akcesoria”). Posredni negatywny wptyw podniesienia cet objawiajgcy sie spadkiem popytu z
krajoéw, dla ktérych petnimy role dostawcy (np. Niemcy) bedzie w duzej mierze rekompensowany przez
ozywienie wzrostu gospodarczego w strefie euro.

Eksport towaréw z Polski (01.2024 = 100, SA) Ponadto wyniki naszych analiz (por.
MAKROmapa z 14.10.2024)

wskazujg, ze Polska skorzystata na
- ostatnich trendach zwigzanych z
,,——" nearshoringiem i friendshoringiem.
"\/' Swiadczy o tym rosnacy udziat Polski
w Swiatowym eksporcie towarow i
ustug. Jednoczesnie obserwujemy
relatywnie stabilny udziat
bezposrednich inwestycji
zagranicznych w polskim  PKB.
Warto zwrdci¢ uwage, ze wzrost udziatu Polski w globalnych tancuchach tworzenia wartosci bytby
prawdopodobnie jeszcze silniejszy, gdyby nie utrzymujgce sie w ostatnich kwartatach spowolnienie
aktywnosci gospodarczej w strefie euro. Zgodnie z wynikami badan empirycznych sytuacja gospodarcza
w kraju pochodzenia inwestycji ma bowiem istotne znaczenie dla sktonnosci firm do realizacji projektéw
za granica. Efekty podazowe powigzane ze skumulowanym naptywem bezposrednich inwestycji
zagranicznych do Polski i reorientacjg geograficzng w zakresie globalnych tancuchéw dostaw beda
czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu eksportu w 2025 r. Tym samym prognozujemy, ze eksport
towardéw bedzie na koniec przysztego roku wyzszy o 8,4% w poréwnaniu do korica 2024 r.

-
-
-

2023 2024 2025
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Produkcia przemystowa w Polsce (01.2024 = 100, SA) Analiza  perspektyw  produkcji
110 przemystowej wymaga spojrzenia
na trzy gtdwne segmenty przemystu,
105 _--"" tj. w branze eksportowe, powigzane
100 ’,-,—”’ z budownictwem oraz pozostate
1 kategorie. Z uwagi na zarysowane
95 powyzej oczekiwane przez nas
tendencje w budownictwie i
90 eksporcie oczekujemy relatywnie

2022 2023 2024 2025

dynamicznego wzrostu w przypadku
dwéch pierwszych wyrdznionych
sktadowych produkcji przemystowe]. W trzecim segmencie, ktéry koncentruje sie na zaopatrywaniu rynku
krajowego, spodziewamy sie mniejszej skali ozywienia. Bedzie ono ograniczane przez oczekiwane przez
nas (realizujgce sie w warunkach podwyzszonej inflacji i spowolnienia wzrostu nominalnych pfac)
obnizenie dynamiki konsumpcji w 2025 r. Ta niekorzystna tendencja bedzie cze$ciowo kompensowana
przez dynamiczny wzrost inwestycji. W sumie, oczekujemy, ze produkcja przemystowa bedzie na koniec
2025 r. 0 5% w wyzsza niz w analogicznym okresie roku poprzedniego.

Zrédto: GUS, Credit Agricole

Podsumowujgc, mimo, ze w drugiej potowie br. najprawdopodobniej odnotowane zostanie wyrazne
spowolnienie wzrostu PKB (wstepny odczyt PKB za Il kw. poznamy w czwartek — patrz wyzej), to
oczekujemy, ze 2025 r. bedzie czasem ozywienia gospodarczego majgcego szeroki zakres. Podtrzymujemy
zatem naszg prognoze przyspieszenia wzrostu PKB do 3,5% r/r Sredniorocznie w 2025 r.z 2,6% w 2024 r.

- Silna korekta kursu EURPLN w reakcji na wynik wyboréw w USA

Kursy walutowe

4,48 425 4,80 5,40
4,40 4,16 4,68 5,30
4,33 4,07 456 5,20
4,25 3,98 444 5,10
4,18 3,89 432 5,00
4,10 380 420 _ A 490
lis 23 sty 24 mar 24 maj 24 lip 24 wrz 24 lis 24 lis 23 EZEéLN (Tar 2,‘; maj 24 Glg);;LN (wrz 24) lis 24
, . .08 .0$
srédto: Refinitiy —— EURPLN (1. 03) USDPLN (p. 0$) P

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,3266 (umochienie ztotego o 0,8%). W ubiegtym tygodniu
dominujgcym czynnikiem ksztattujgcym sytuacje na rynku walutowym byty wybory w USA. Informacje o
zdecydowanym zwyciestwie D. Trumpa doprowadzity do wyraznego spadku kursu EURUSD. Jednoczesnie
obnizenie niepewnosci na rynku znalazto odzwierciedlenie w umocnieniu ztotego wzgledem euro. Pod
koniec tygodnia doszto do stabilizacji kursu EURPLN.

Opublikowane w pigtek decyzje agencji Fitch i S&P o utrzymaniu ratingu Polski oraz jego perspektywy sg
neutralne dla kursu polskiej waluty. W tym tygodniu kluczowe dla inwestoréw bedg krajowe dane o PKB
(czwartek), ktore w przypadku realizacji naszej nizszej od konsensusu prognozy mogg przyczynic sie do
ostabienia ztotego. Przeciwny wptyw mogg mieé natomiast zaplanowane na pigtek publikacje danych z
Chin. Pozostate dane z polskiej i ze Swiatowej gospodarki bedg miaty naszym zdaniem ograniczony wptyw
na kurs polskiej waluty. Kluczowy dla kursu ztotego pozostanie dalszy rozwdj sytuacji na Bliskim
Wschodzie. Ewentualna eskalacja napiecia moze doprowadzi¢ do wzrostu kursu EURPLN.
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’ Dane o polskim PKB w centrum uwagi
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
5,03 2,75
4,97
4,80 2,50
4,78 2,25
4,60 2,00
2 lata 5 lat 10 lat paz 23 gru 23 lut 24 kwi 24 cze 24 sie 24 paz 24
Frodto: Refinitiy  —— 08-11-2024 ——01-11-2024 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do 5,03 (spadek o 21pb), 5-letnie do 4,78
(spadek o 24pb), a 10-letnie do 4,97 (spadek o 23pb). W ubiegtym tygodniu doszto do spadku stawek IRS
na catej dtugosci krzywej w slad za rynkami bazowymi. W kierunku zmniejszenia stawek IRS na rynkach
bazowych oddziatywata decyzja Fed o obnizce stdp procentowych. Jednoczesnie wynik wyboréw w USA
miat pozytywny wptyw na stawki IRS.

Opublikowane w pigtek decyzje agencji Fitch i S&P o utrzymaniu ratingu Polski oraz jego perspektywy sg
neutralne dla krzywej. Uwazamy, ze kluczowa dla stawek IRS w tym tygodniu bedzie czwartkowa
publikacja danych o polskim PKB. W przypadku realizacji naszej nizszej od konsensusu prognozy dane
mogg oddziatywac¢ w kierunku spadku stawek IRS. Zaplanowane na ten tydzien publikacje pozostatych
danych z polskiej i ze swiatowe]j gospodarki bedg naszym zdaniem neutralne dla stawek IRS. Istotnym
czynnikiem dla krzywej pozostanie dalszy rozwdj sytuacji na Bliskim Wschodzie. Ewentualna eskalacja
napiecia moze doprowadzi¢ do zwiekszenia stawek IRS.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

aj24 (cze24 | i i wrz 24 | paz 24
Stopa referencyjna NBP* (%) 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 5,75
Kurs EURPLN* 445 435 433 432 431 429 433 427 430 429 428 428 435 437
Kurs USDPLN* 4,21 4,00 393 4,00 3,99 397 406 394 4,02 3,96 3,87 3,85 4,00 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 4,64 4,70
Inflacja CPI (r/r, %) 6,6 6,6 6,2 37 2,8 2,0 24 25 2,6 42 43 49 50
Inflacja bazowa (r/r, %) 8,0 73 6,9 6,2 54 4,6 4,1 3,8 3,6 3,8 3,7 43 42
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  -100 -99 -8,5 -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 4,7 5,0 3,2 2,2 1,3
Wynagrodzeniew SP (r/r,%) 12,8 11,8 9,6 12,8 12,9 12,0 11,3 114 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 bezrobocia rej.* (%) 5,0 5,0 51 54 54 53 51 5,0 49 5,0 5,0 5,0 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 14

Import (r/r, %, EUR) -6,0 -6,1 -9,3 -4,1 21 -7,2 47 0,1 0,6 9,1 49 7,6

* wartos¢ na koniec miesigca

wskaznikdw makroekonomicznych

iki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m--------

PKB (%, r/r) 2,7 25 31 33 34

Konsumpcja (%, r/r) 4,6 4,7 2,1 29 25 2,1 2,0 1,8 -0,3 3,6 2,2
Inwestycje (%, r/r) -1,8 2,7 2,2 -5,8 55 75 84 8,7 12,6 -1,4 77
Eksport (ceny state, %, r/r) 0,5 34 1,5 25 53 57 4.3 71 3,7 2,0 515)
Import (ceny state, %, rir) -0,1 54 49 47 51 53 43 3,9 -15 3,7 4,6
3 = Spozycie prywatne (pp.) 2,7 2,7 1,2 1,4 15 1,2 1,2 0,9 -0,2 2,0 1,3
g § g Inwestycje (pp.) -0,2 0,4 0,4 -14 0,7 12 13 2,0 2,1 -0,3 13
=z Eksport netto (pp.) 04 -0,8 -1,6 -0,9 04 0,5 0,2 18 3,2 -0,8 0,7
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** 15 14 iL2 1,0 1,0 0,9 0,8 0,8 16 1,0 0,8
Stopa bezrobocia (%)** 53 4.9 5,0 5,0 53 4.9 4.9 4.9 51 5,0 4,9
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) -0,2 0,9 0,3 0,1 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 0,8 0,3 -0,5
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 14,4 14,7 14,3 14,2 10,1 8,3 7,1 6,5 12,8 14,4 8,0
Inflacja CPI (%9* 2,8 25 45 4,8 52 4,9 35 35 11,6 3,7 4,3
Wibor 3-miesigczny (%)** 5,88 5,85 5,85 5,85 5,85 5,60 5,48 5,35 5,88 5,85 5,35
Stopa referencyjna NBP (%)** 575 575 575 5,75 5,75 5,75 5,50 5,25 575 5,75 5,25
EURPLN** 4,29 4,30 4,28 4,28 4,25 4,24 4,23 4,22 4,33 4,28 4,22
USDPLN** 3,97 4,02 3,85 3,96 3,94 3,89 3,85 3,77 3,93 3,96 3,77

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

WSKAZNIK OKRES WARTOSC

CA RYNEK**

Witorek 12.11.2024 r.

11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Listopad 131 12,8
Sroda 13.11.2024 r.
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Pazdziernik 0,2 0,2 0,2
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Pazdziernik 0,3 0,3 0,3
Czwartek 14.11.2024 r.
10:00 Polska Wstepny PKB (%rir) I kw. 3,2 2,7 29
11:00 Strefa euro Wstepny PKB (% kw/kw) I kw. 0,4 04 0,4
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Wrzesien 18 -1,2
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezagcych (min €) Wrzesien -2827 -1955 -1261
Piatek 15.11.2024 r.
3:00 Chiny Sprzedazdetaliczna (% r/r) Pazdziernik 3,2 4,0 3.8
3:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Pazdziernik 5,4 5,5 54
10:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Pazdziernik 49 5,0 5,0
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetwdrstwa (pkt.) Listopad -11,9 -0,7
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Pazdziernik 0,4 0,3 0,3
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Pazdziernik 775 77,2
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Pazdziernik -0,3 -0,3 -0,3
16:00 USA Zapasy w przedsiebiorstwach (% m/m) Wrzesieh 0,3 0,2

* 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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