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sztucznej inteligencji?
W tym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na wtorek publikacja
danych o styczniowej produkcji przemystowej w Polsce. Prognozujemy, ze dynamika produkcji
zwiekszyta sie do 1,0% r/r wobec -3,9% w grudniu. Na wzrost dynamiki produkcji ztozyty sie
korzystne efekty kalendarzowe oraz oddziatujgce w przeciwnym kierunku pogorszenie
koniunktury w przetwérstwie przemystowym. Nasza prognoza dynamiki produkcji
przemystowe] ksztattuje sie ponizej konsensusu (3,1%), a tym samym jej materializacja bedzie
lekko negatywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ Kolejnym wainym wydarzeniem 139
bedzie czwartkowa publikacja 120
danych o sprzedazy detalicznej w 110
Polsce. Oczekujemy, ze tempo 182
wzrostu sprzedazy w cenach statych  go
zwiekszyto sie do 1,0% r/r w styczniu 70
wobec -2,3% w grudniu. W kierunku ,

se . Produkcja przemystowa (SA, luty 2020 r. = 100)

wzrostu dynamiki sprzedazy ) Sprzedaz detaliczna w cenach statych (SA, luty 2020 r. = 100)
oddziatywata poprawa nastrojow Zrodio: GUS, Credit Agricole
konsumenckich. Nasza prognoza nominalnej dynamiki sprzedazy detalicznej ksztattuje sie blisko
konsensusu (1,4%), a tym samym jej materializacja bedzie neutralna dla ztotego i rentownosci
polskich obligacji.

¢ W czwartek opublikowane zostang wyniki badan koniunktury w najwazniejszych europejskich
gospodarkach. Rynek oczekuje, ze zagregowany indeks PMI w strefie euro zwiekszyt sie w lutym
do 48,5 pkt. wobec 47,9 pkt. w styczniu. Pomimo nieznacznej poprawy koniunktury, indeks
uksztattuje sie ponizej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci w strefie euro.
Inwestorzy oczekujg takze lekkiego wzrostu indeksu PMI w niemieckim przetworstwie (do 46,4
pkt. w lutym z 45,5 pkt. w styczniu). W pigtek opublikowany zostanie indeks Ifo obrazujacy
nastroje niemieckich przedsiebiorcow reprezentujgcych sektor przemystu przetwdrczego,
budownictwa, handlu i ustug. Rynek oczekuje, ze wartos¢ indeksu zwiekszyta sie do 85,5 pkt. w
lutym z 85,2 pkt. w styczniu. Uwazamy, ze publikacja wynikéw badan koniunktury w strefie euro
bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

¢ Na $rode zaplanowana jest 6,00
publikacja Minutes ze 500 =I5,
styczniowego posiedzenia FOMC. 4
Istotnym elementem Minutes beda 3,00
informacje na temat rdéznic w 200 Prognoza CABP
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miesigcach. Biorgc pod uwage zrsdio: Refinitiv, Credit Agricole
publikacje wyzszych od oczekiwan danych o inflacji za styczen (patrz ponizej) czes¢ opinii
cztonkéw Fed wyrazonych w Minutes mogta sie juz zdezaktualizowac. Nalezy jednoczesnie
przypomnie¢, ze w komunikacie po ostatnim posiedzeniu znalazt sie zapis, zgodnie z ktérym
cztonkowie FOMC nie oczekujg aby obnizka stdp byta odpowiednia tak dtugo jak nie nabiorg oni
wiekszego przekonania, ze inflacja zbiega do celu inflacyjnego. Podtrzymujemy nasz scenariusz,
zgodnie z ktérym Rezerwa Federalna obnizy stopy procentowe o 25pb w Il kw. i 0 25pb w IV
kw. br. Dostrzegamy jednak ryzyko wczes$niejszego rozpoczecia cyklu fagodzenia polityki
pienieznej w USA. Uwazamy, ze publikacja Minutes bedzie oddziatywata w kierunku
podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych.

¢ We wtorek opublikowane zostana styczniowe dane o zatrudnieniu i przecietnym
wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw w Polsce. GUS przeprowadzi coroczng rewizje
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liczby pracownikéw zatrudnionych w mikroprzedsiebiorstwach (firmy zatrudniajgce ponizej 10
0s6b), co zaowocuje miesiecznym zwiekszeniem liczby osdéb zatrudnionych w firmach
zatrudniajgcych co najmniej 10 oséb. Uwazamy, ze skala rewizji bedzie mniejsza niz w 2023 r., a
w efekcie prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia zmniejszyta sie w styczniu do -0,4% r/r z
-0,1% w grudniu ub. r. Z kolei dynamika przecietnego wynagrodzenia zwiekszyta sie naszym
zdaniem do 10,5% r/r w styczniu wobec 9,6% w grudniu z uwagi na odziatywanie efektéw bazy.
Publikacja danych o zatrudnieniu i wynagrodzeniach w sektorze przedsiebiorstw bedzie w naszej
ocenie neutralna dla kursu ztotego i rynku dtugu.

W zesztym tygodniu

¢ Inflacja CPI w Polsce zmniejszyta sie Inflacja CPIw Polsce (%, r/r)

w styczniu do 3,9% r/r wobec 6,2% gg ig
w grudniu ub. r., ksztattujac sie 15 30
ponizej konsensusu rynkowego 10 15
rownego naszej prognozie (4,1%). g 015
Dane o styczniowej inflacji sg = -30
niepetne i maja charakter wstepnyze ~ 20%° 220 ogsleniiesy 22 2023 2024
wzgledu na coroczng rewizje wag w Bhtnocs | nepole bezalkoholowe {i. o¢) o
koszyku inflacji, co ogranicza Nosniki energii (p. 0¢) Zrédio: GUS, Credit Agricole

mozliwosci wnioskowania na podstawie danych. Petne dane o wzroscie cen w poszczegdlnych
kategoriach w styczniu i lutym br., w tym zrewidowany wskaznik inflacji w styczniu, zostang
opublikowane w marcu. W kierunku spadku inflacji oddziatywata nizsza dynamika cen we
wszystkich jej gtéwnych kategoriach: ,,zywno$¢ i napoje bezalkoholowe” (4,9% r/r w styczniu
wobec 6,0% w grudniu), ,,nosniki energii” (-2,1% wobec 9,8%), ,,paliwa” (-8,1% wobec -6,0%), a
takze obnizenie inflacji bazowej, ktéra zgodnie z naszymi szacunkami zmniejszyta sie w styczniu
do 6,4% r/r wobec 6,9% w grudniu. Szacujemy, ze miesieczna dynamika cen bazowych wyniosta
w styczniu 0,5%, a tym samym pozostaje ona powyzej poziomdéw zgodnych ze swoim wzorcem
sezonowym (ok. -0,1%). W naszej ocenie wskazuje to na utrzymujacy sie podwyzszong presje
inflacyjng w polskiej gospodarce. Warto jednoczesnie zauwazy¢, ze relatywnie silny wzrost
inflacji bazowej w ujeciu miesiecznym w styczniu wynikat w znacznym stopniu z corocznej
aktualizacji cennikéw w wielu firmach. Z tego powodu uwazamy, ze w kolejnych miesigcach
miesieczna dynamika cen bazowych obnizy sie, cho¢ nadal pozostanie powyzej swojego wzorca
sezonowego (por. MAKROpuls z 15.02.2024). Prognozujemy, ze najblizsze miesigce przyniosa
dalszy spadek inflacji, a ona sama w Il kw. br. osiggnie swoje minimum lokalne na poziomie 2,3%.
Od Il kw. br. oczekujemy stopniowego wzrostu inflacji, ktéra osiggnie swoje maksimum lokalne
w Il kw. 2025 r. na poziomie 4,8% r/r, po czym spadnie do 3,5% w IV kw. 2025 r. Tym samym nasz
scenariusz zaktada, ze inflacja ogétem przejSciowo uksztattuje sie ponizej celu inflacyjnego (2,5%
r/r) w okresie marzec-maj br. (por. MAKROmapa z 15.01.2024). W S$wietle ostatnich wypowiedzi
prezesa NBP A. Glapinskiego dostrzegamy istotne ryzyko w gére dla naszego scenariusza, zgodnie
z ktérym przejsciowy spadek inflacji ponizej celu inflacyjnego sktoni RPP do dwdch obnizek stép
procentowych po 25pb (w marcu i lipcu br.).

¢ Saldo na polskim rachunku obrotéw biezacych spadto w grudniu do -24 min EUR wobec 1203
min EUR w listopadzie, ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (-250 min EUR) i ponizej naszej
prognozy (332 min EUR). Tym samym Polska odnotowata deficyt na rachunku obrotéw biezgcych
po raz pierwszy od kwietnia 2023 r. Zmniejszenie salda na rachunku obrotéw biezgcych wynikato
z nizszych sald obrotéow towarowych i dochodéw wtérnych (odpowiednio o 782 min EUR i 871
mIn EUR nizsze niz w listopadzie). W przeciwng strone oddziatywaty z kolei wyzsze salda ustug i
dochoddéw wtérnych (odpowiednio o 328 min EUR i 98 mIn EUR wyzsze niz w listopadzie).
Jednoczesnie w grudniu odnotowano spadek dynamiki eksportu (-6,0% r/r w grudniu wobec

2



CD¢ CREDIT MAPA
— AGRICOLE Kto skorzysta a kto straci na rozwoju MAKRO

sztucznej inteligencji?

-1,9% w listopadzie) i dynamiki importu (-11,3% wobec -7,8%). W kierunku obnizenia dynamiki
obrotéw w handlu zagranicznym w grudniu oddziatywaty niekorzystne efekty kalendarzowe.
Zgodnie z komunikatem NBP spadek eksportu miat szeroki zakres i zostat odnotowany we
wszystkich jego gtéwnych kategoriach. W przypadku towaréw konsumpcyjnych NBP w swoim
komunikacie zwrdcit uwage na pogtebiajacy sie spadek sprzedazy zagranicznej artykutdow
gospodarstwa domowego, mebli i odbiornikéw telewizyjnych. W komunikacie podkreslone
zostaty réwniez rozbiezne tendencje w eksporcie w branzy motoryzacyjnej. Z jednej strony
zwiekszyta sie sprzedaz samochoddw dostawczych, ciggnikow drogowych i samochodéw
osobowych. Z drugiej strony doszto do spadku eksportu czesci motoryzacyjnych, ktére stanowig
gtéwng kategorie eksportowg branzy. W komunikacie zaznaczono rdéwniez, ze istotnym
czynnikiem oddziatujgcym w kierunku spadku wartos$ci importu byto obnizenie cen paliw.
Jednoczesnie zwrécono uwage, ze obserwowany spadek importu towarédw zaopatrzeniowych i
débr inwestycyjnych jest w duzej cze$ci konsekwencjg obnizajgcego sie popytu na towary
produkowane w Polsce. Szacujemy, ze skumulowane saldo na rachunku obrotéw biezgcych za
ostatnie 4 kwartaty w relacji do PKB zwiekszyto sie w IV kw. 2023 r. do 1,6% wobec 1,0% w |1l kw.
2023 r.

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem, dynamika PKB w Polsce zwiekszyta sie w IV kw. do 1,0% r/r
wobec 0,5% w Il kw., ksztattujac sie ponizej konsensusu rynkowego (1,1%) i zgodnie z nasza
prognoza. Wyrédwnana sezonowo kwartalna dynamika PKB zmniejszyta sie w IV kw. do 0,0%
wobec 1,1% w Il kw. Warto zauwazy¢, ze GUS dos¢ istotnie zrewidowat odsezonowane dane w
poprzednich kwartatach. Wynika z nich, ze w Il kw. 2023 r. odnotowano nieznaczny spadek
odsezonowanego PKB (o 0,1% kw/kw). Wczesniej dane wskazywaty, ze od | kw. 2023 r.
obserwowany byt nieprzerwany wzrost aktywnosci w polskiej gospodarce. Opublikowane przez
GUS dane sg wstepnym szacunkiem, a petne dane o PKB uwzgledniajgce informacje dotyczace
jego struktury poznamy pod koniec miesigca. Niemniej na podstawie opublikowanych wczesniej
danych za caty 2023 r. szacujemy, ze gtdwnym zrédtem przyspieszenia wzrostu gospodarczego
pomiedzy Il kw. a IV kw. byty wyzsze wktady zapaséw i inwestycji. Jednoczesnie uwazamy, ze
wktad spozycia prywatnego pozostat niski, co wynika z opdzniajgcego sie ozywienia konsumpcji.
Prognozujemy, ze kolejne kwartaty przyniosg dalsze, stopniowe zwiekszenie dynamiki PKB (por.
MAKROmapa z 05.02.2024). W konsekwencji oczekujemy, ze w catym 2024 r. PKB w Polsce
zwiekszy sie 0 2,8% r/r wobec wzrostu 0,2% w 2023 r.

¢ Zgodnie kolejnym szacunkiem, kwartalna dynamika PKB w strefie euro zwiekszyta sie w IV kw.
do 0,0% wobec -0,1% w Il kw. (brak zmian wzgledem pierwszego szacunku). W ujeciu rocznym
PKB w strefie euro zwiekszyt sie 0 0,1% r/r w IV kw. wobec 0,0% w Ill kw. Sposrod gtéwnych
gospodarek zmniejszenie kwartalnej dynamiki PKB odnotowano w Niemczech (-0,3% kw/kw w
IV kw. wobec 0,0% w Il kw.). Natomiast jej wzrost nastgpit w Hiszpanii (0,6% w IV kw. wobec
0,4% w 1l kw.) i we Wtoszech (0,2% wobec 0,1%), podczas gdy tempo wzrostu PKB we Francji nie
zmienito sie (0,0% w Il kw. i IV kw.). Dane majg charakter wstepny i nie zawierajg informacji nt.
struktury wzrostu gospodarczego. W Swietle styczniowych wynikéw badan koniunktury (por.
MAKROmapa z 29.01.2024) dostrzegamy znaczace ryzyko w doét dla naszego scenariusza, zgodnie
z ktorym kwartalna dynamika PKB w strefie euro w | kw. wyniesie 0,2%.

¢ W ubiegtym tygodniu poznalismy Inflacja CPlw USA (%r/r)
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wazne dane z USA. Inflacja CPI w %2 4318
styczniu obnizyta sie do 3,1% r/r s 20
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L. . . .. Inflacja ogdtem (. 0$)
obnizenia inflacji oddziatywaty nizsze Inflacja bazowa (bez cen zywnoéci i nosnikéw energii, I. 0$)
dynamiki cen nos$nikéw energii i Zywnosc (. 03)

3 Nosniki energii, w tym paliwa (p. 0$)
2ywnos'ci’ podczas gdy inﬂacja Zrodto: Datastream, Credit Agricole

bazowa nie zmienita sie w styczniu w poréwnaniu do grudnia i wyniosta 3,9% (konsensus zaktadat
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spadek inflacji bazowej do 3,7%). Czynnikami hamujgcym obnizenie inflacji bazowej byty rewizja
wag w koszyku inflacyjnym, gdzie zwiekszyt sie udziat silnie drozejacych w ubiegtym roku
kategorii oraz utrzymujaca sie wysoka dynamika cen w kategoriach ,,mieszkanie” oraz ,zdrowie”.
W ubiegtym tygodniu poznaliémy réowniez dane o produkcji przemystowej, ktorej miesieczna
dynamika zmniejszyta sie w styczniu do -0,1% wobec 0,0% w grudniu, ksztattujac sie ponizej
oczekiwan rynku (0,3%). Do jej spadku przyczynity sie nizsze dynamiki produkcji w przetwoérstwie
i budownictwie, podczas gdy przeciwny wptyw miata wyzsza dynamika produkcji w dostarczaniu
mediéw. Warto jednak zwrdci¢ uwage, ze wzrost produkcji w tej ostatniej kategorii w znacznym
stopniu wynikat z mrozniej zimy. Wykorzystanie mocy wytwdrczych obnizyto sie w styczniu do
78,5% wobec 78,7% w grudniu, osiggajgc tym samym najnizszy poziom od wrzesnia 2021 r.
Wskazuje to naszym zdaniem na obnizajgca sie aktywnosé w amerykanskim przemysle. W
zesztym tygodniu poznaliSmy takze dane o sprzedazy detalicznej, ktérej miesieczna nominalna
dynamika spadta w styczniu do -0,8% m/m wobec 0,4% w grudniu, ksztattujagc sie wyraznie
ponizej oczekiwan rynku (-0,1%). Bez uwzglednienia samochodéw sprzedaz detaliczna obnizyta
sie w styczniu 0 0,6% wobec wzrostu 0 0,4% w grudniu. Spadek sprzedazy detalicznej miat szeroki
zakres i zostat odnotowany w wiekszosci kategorii. Cho¢ dane sygnalizujg ostabienie popytu
konsumpcyjnego to w naszej ocenie nie jest ono tak gwattowane jak sugerowatyby styczniowe
dane. Nalezy zauwazy¢, ze istotny negatywny wptyw na sprzedaz w styczniu miaty niekorzystne
warunki pogodowe. Ponadto, raportowane dane dotyczg nominalnych cen, stad widoczny jest w
nich odnotowany w styczniu spadek cen dobr bazowych (o0 0,3 m/m). W najblizszych kwartatach
oczekujemy dalszego, stopniowego ostabienia popytu konsumpcyjnego. W ubiegtym tygodniu
ukazaty sie réwniez dane nowych pozwoleniach na budowe (1470 tys. w styczniu wobec 1493
tys. w grudniu) oraz rozpoczetych budowach domoéw (1331 tys. wobec 1562 tys.), ktore wskazaty
na lekki spadek aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci. W ubiegtym tygodniu
poznaliSmy rowniez wyniki badan koniunktury. Na poprawe nastrojow w przetworstwie
dostarczyty regionalne wyniki badan koniunktury: indeks NY Empire State (-2,4 pkt. w lutym
wobec -43,7 pkt. w styczniu) oraz Philadelphia Fed (5,2 pkt. wobec -10,6 pkt.). Z kolei wstepny
indeks Uniwersytetu Michigan zwiekszyt sie w lutym do 79,6 pkt. wobec 79,0 pkt. w styczniu,
ksztattujgc sie lekko ponizej oczekiwan rynku (80,0 pkt.). Tym samym osiggnat on najwyzsza
wartos¢ od lipca 2021 r. Jego wzrost wynikat ze zwiekszenia sktadowej dla oczekiwan, podczas
gdy przeciwny wptyw miato obnizenie sktadowej dla oceny biezgcej sytuacji. Podawana wraz z
indeksem Uniwersytetu Michigan mediana dla oczekiwanej inflacji w horyzoncie 1 roku
zwiekszyta sie w lutym do 3,0% r/r wobec 2,9% w styczniu, co wskazuje, ze oczekiwania inflacyjne
amerykanskich gospodarstw domowych pozostajg na podwyzszonym poziomie. Zgodnie z
naszym scenariuszem, sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w USA zmniejszy
sie w | kw. 2024 r. do 1,3% wobec 3,3% w IV kw. 2023 r.

> Kto skorzysta a kto straci na rozwoju sztucznej inteligenc;ji?

W MAKROmapie z 12.02.2024 zbudowaliémy miare zdolnosci krajdw do odniesienia korzysci z
wdrozenia sztucznej inteligencji. Przedmiotem ponizszej analizy jest zestawienie tej miary z obecnym
poziomem rozwoju gospodarczego w poszczegdlnych krajach i préba odpowiedzi na pytanie, kto moze
skorzystaé, a kto straci¢ na szoku technologicznym w obszarze sztucznej inteligencji w horyzoncie
najblizszej dekady.

Dla przypomnienia, podstawg budowanych przez nas scenariuszy jest zatozenie, ze zaréwno rozwdj
sztucznej inteligencji jak i wdrazanie rozwigzan wykorzystujgcych sztuczng inteligencje w najblizszych
latach bedzie przebiegad stopniowo. Jest to spdjne z obecnym konsensusem naukowym, zgodnie z ktérym
w najblizszych 10 latach nie uda sie stworzy¢ sztucznej inteligencji przewyzszajacej inteligencje cztowieka
(por. MAKROmapa z 29.01.2024).
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W celu oceny stopnia, w jakim poszczegdlne paristwa mogg skorzystaé¢ na rozwoju sztucznej inteligencji
zestawiliSmy zbudowany przez nas indeks gotowosci na szok technologiczny w obszarze sztucznej
inteligencji z poziomem PKB per capita wg parytetu sity nabywczej w analizowanych krajach.
Skonstruowany przez nas i opisany w ubiegtotygodniowej MAKROmapie indeks uwzglednia takie obszary
jak infrastruktura cyfrowa, kapitat ludzki, demografia, integracja z globalnymi tanicuchami dostaw ustug
zwigzanych z technologig informacyjng oraz otoczenie regulacyjne (por. MAKROmapa z 12.02.2024).
Uzyskane wyniki sg zgodne z intuicjg i wynikami badan empirycznych: im wyzszy poziom rozwoju
gospodarczego, tym wieksza gotowos¢ kraju na szok technologiczny w obszarze sztucznej inteligencji.
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Zrodto: Bank Swiatowy, Credit Agricole

Zanalizy wylaczone zostaly takie kraie iak Luksemburg, Irlandia, Singapur i Katar ze wzgledu na sztucznie zawyzone PKB per capita

Warto jednoczesnie zwrdcié¢ uwage na odchylanie sie czesci krajow od wyznaczonej linii trendu, co mozna
interpretowad w nastepujacy sposob. Kraje znajdujgce sie powyze;j linii trendu s3 lepiej przygotowane na
szok technologiczny w obszarze sztucznej inteligencji, niz wynikatoby to z ich poziomu rozwoju
gospodarczego. Oznacza to, ze wdrozenie sztucznej inteligencji jest w stanie przyspieszy¢ ich
konwergencje do krajéw o wyziszym poziomie zamoznosci (w przypadku krajow doganiajgcych) lub
zwiekszy¢ przewage nad krajami doganiajgcymi (w przypadku krajow zamoznych). Z kolei kraje znajdujace
sie ponizej linii trendu charakteryzuja sie nizszym poziomem gotowosci na szok technologiczny w obszarze
sztucznej inteligencji niz wynikatoby to z ich poziomu zamoznosci. Oznacza to, ze rozwdj sztucznej
inteligencji moze spowolni¢ ich proces konwergencji (w przypadku krajéw doganiajacych) lub
doprowadzi¢ do zmniejszenia przewagi nad gospodarkami doganiajagcymi (w przypadku krajéw
zamoznych).

Aby odpowiedzie¢ na pytanie, ktdre z analizowanych gospodarek sg w stanie najwiecej zyskaé lub stracic¢
na szoku technologicznym w obszarze sztucznej inteligencji obliczyliémy hipotetyczne wartosci indeksu
gotowosci na podstawie biezgcego poziomu PKB per capita w tych krajach. Nastepnie obliczyliémy iloraz
rzeczywistych i hipotetycznych wartosci wskaznika przemnazajac przez 100%, konstruujgc w ten sposéb
indeks premii za wdrozenie sztucznej inteligencji. Interpretacja indeksu jest nastepujgca: jesli wartosc¢
indeksu wynosi 110% oznacza to, ze potencjat kraju do skorzystania z szoku technologicznego w obszarze
sztucznej inteligencji jest o0 10% wyzszy niz wynikatoby to z jego poziomu zamoznosci.

Uzyskane wyniki wskazujg, ze Polska ma szanse skorzystac z rozwoju sztucznej inteligencji w nieznacznie

wiekszym stopniu niz wynikatoby to naszego poziomu rozwoju gospodarczego. Wsréd krajéw, ktére moga

w przyspieszy¢ swoéj proces konwergencji wskutek rozwoju sztucznej inteligencji sg réwniez inne kraje

Europy Srodowo-Wschodniej takie jak Wegry czy Czechy. Uwazamy, ze wysokie miejsce tych krajow

wynika z obserwowanych w nich relatywnie wysokich dysproporcji pomiedzy kapitatem ludzkim a

poziomem zamoznosci. Na uwage zastuguja jednoczesnie dosé niskie miejsca takich krajow jak USA,
5
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Szwajcaria czy Niemcy. Jest to zwigzane z tym, ze przewagi wspomnianych wyzej krajow w obszarach
istotnych z punktu skutecznego wdrozenia rozwigzan opartych na sztucznej inteligencji (np. takich jak
kapitat ludzki, czy infrastruktura cyfrowa) nad pozostatymi krajami prébie sg na ogdét mniejsze niz
wynikatoby to z ich poziomu zamoznosci. Jednoczesnie w wiekszosci przypadkow staboscig wspomnianych
gospodarek jest niekorzystna struktura demograficzna, tj. wysoki udziat starszych pracownikéw w
strukturze zasobu sity roboczej, ktérzy zgodnie z literaturg majg mniejsze mozliwosci dostosowania sie i
skorzystania na szoku technologicznym w obszarze sztucznej inteligencji (por. MAKROmapa z 12.02.2024).

Indeks premii za wdrozenie sztucznej inteligencji (%)
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Zrédio: Bank Swiatowy, Credit Agricole
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Wyniki naszej analizy sg spdjne z badaniami sugerujgcymi, ze kraje o wyzszym poziomie rozwoju
gospodarczego bedg w stanie na ogoét w wiekszym stopniu skorzystaé z szoku technologicznego w obszarze
sztucznej inteligencji niz kraje o nizszym poziomie zamoznosci. Bedzie to prowadzito do dywergencji i
pogtebiania sie dysproporcji rozwojowych pomiedzy krajami ,,bogatej Pétnocy” i ,,biednego Potudnia”, co
jest spdjne m.in. z wynikami badan IMF (2024). Jednoczesnie z uwagi na indywidualne cechy
poszczegdlnych gospodarek, kraje o podobnych poziomach zamoznosci mogg w réznym stopniu
skorzystaé z szoku technologicznego w obszarze sztucznej inteligencji. Uzyskane przez nas wyniki sugeruja,
ze dzieki rozwojowi sztucznej inteligencji, Polska ma szanse nieznacznie przyspieszy¢ swodj proces
konwergencji do zamozniejszych krajow UE.



CD¢ CREDIT MAPA
—_— AGRICOLE Kto skorzysta a kto straci na rozwoju MAKRO

sztucznej inteligencji?
- Krajowe dane o produkcji przemystowej mogg ostabic ztotego

Kursy walutowe

4,80 4,60 4,96 5,56
4,66 4,44 4,85 5,43
4,52 4,28 4,74 5,30
4,38 4,12 4,62 5,16
4,24 3,96 4,51 5,03
4,10 3,80 4,40 4,90
lut 23 kwi 23 cze23 sie 23 paz 23 gru23 lut 24 lut 23 kwi 23 cze23 sie 23 paz 23 gru23 lut 24
$rédto: Refinitiy. —— EURPLN (1. 08) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (1. 0%) GBPPLN (p. 09)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,3373 (ostabienie ztotego o 0,4%). W poniedziatek miato
miejsce lekkie umocnienie ztotego, co byto kontynuacjg tendencji obserwowanych dwa tygodnie temu
(por. MAKROmapa z 12.02.2024). We wtorek doszto do odwrdcenia trendu i wzrostu kursu EURPLN w $lad
za umocnieniem dolara wzgledem euro. Przyczynita sie do tego publikacja wyzszych od oczekiwan danych
o inflacji w USA. Publikacja krajowych nizszych od konsensusu danych o inflacji nie miata istotnego wptywu
na rynek.

W tym tygodniu istotna dla ztotego bedzie zaplanowana na wtorek publikacja krajowych danych o
produkcji przemystowej. W przypadku realizacji naszej nizszej od konsensusu prognozy dane mogg by¢
lekko negatywne dla ztotego. W kierunku podwyzszonej zmiennosci kursu ztotego moze oddziatywaé
natomiast zaplanowana na $rode publikacja Minutes ze styczniowego posiedzenia FOMC. Uwazamy, ze
przewidziane na ten tydzien pozostate publikacje z polskiej i ze Swiatowej gospodarki bedg neutralne dla
kursu ztotego.

’ Publikacja Minutes FOMC moze zwiekszy¢ zmiennos¢ stawek IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
5,50 4,50
2,25 4,00
5,25
5,31 3,50
5,00
’ 4,83 3,00
4,76 .
4,75 4,78 ’
4,74 200
4,50 1,50
2 lata 5 lat 10 lat lut 23 kwi 23 cze23 sie 23 paz 23 gru23 lut 24
Zrédto: Refinitiv' —— 16-02-2024 —09-02-2024 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do 5,25 (spadek o 6pb), 5-letnie zwiekszyly sie
do 4,76 (wzrost o 2pb), a 10-letnie do 4,83 (wzrost o 5pb). W ubiegtym tygodniu doszto do spadku stawek
IRS w $lad za rynkami bazowymi. Wiekszos¢ spadku zrealizowata sie w srode i w czwartek rano, kiedy to
doszto do nasilenia oczekiwan na obnizki stop procentowych przez gtdwne banki centralne. W drugiej
potowie dnia w czwartek i w pigtek doszto do korekty i wzrostu stawek IRS. Publikacja krajowych nizszych
od oczekiwan danych o inflacji nie miata istotnego wptywu na krzywa.

W tym tygodniu kluczowa dla stawek IRS bedzie przewidziana na wtorek publikacja krajowych danych o
produkcji przemystowej. Naszym zdaniem moze ona przyczyni¢ sie do spadku stawek IRS. W kierunku
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podwyzszonej zmiennosci na rynku moze oddziatywa¢ natomiast zaplanowana na sSrode publikacja
Minutes ze styczniowego posiedzenia FOMC. Naszym zdaniem przewidziane na ten tydzied pozostate
publikacje z polskiej i ze Swiatowej gospodarki beda neutralne dla stawek IRS.

Prognozy miesiecznych wskaznikdéw makroekonomicznych

makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesigcznym

Wskaznik sty 23 | lut23 [m 3| kwi23 | maj23|cze23 | lip23 | sie23 |wrz23|paz23 | lis23 [ gru23 |sty24 | lut24
Stopa referencyjna NBP* (%) 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,00 5,75 5,75 5,75 575 575
Kurs EURPLN* 471 470 468 459 453 443 440 447 463 445 435 433 4,32 4,35
Kurs USDPLN* 433 445 431 416 423 406 400 412 437 4,21 4,00 3,93 400 4,04
Kurs CHFPLN* 470 472 471 4,66 464 452 459 466 4,78 4,62 456 4,64 464 458
Inflacja CPI (r/r, %) 16,6 18,4 16,1 14,7 13,0 11,5 10,8 10,1 8,2 6,6 6,6 6,2 3,9
Inflacja bazowa (r/r, %) 11,7 12,0 12,3 12,2 115 111 10,6 10,0 8,4 8,0 73 6,9 6,4
Produkcja przemystu (r/r, %) 18 -1,0 -3,1 -6,0 -2,8 -1,1 -2,3 -19 -3,3 19 -0,3 -39 1,0
Inflacja PPI (r/r, %) 20,1 18,2 10,3 6,2 2,8 0,3 -2,1 -2,9 -2,7 -4,2 -5,1 -6,4 -8,3

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 15,1 10,8 4.8 34 1,8 2,1 2,1 3,1 3,6 4.8 2,6 0,5 3,6
Wynagrodzenie w SP (r/r,%) 13,5 13,6 12,6 12,1 12,2 11,9 10,4 119 10,3 12,8 11,8 9,6 10,5

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 11 0,8 0,5 0,4 04 0,2 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,1 -0,4
Stopa bezrobocia rej.* (%) 55 5,6 54 53 51 51 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 51 54
Saldo ROB (mIn EUR) 2246 1467 1372 -230 589 1272 157 556 1176 2119 1203 -24
Eksport (r/r, %, EUR) 19,2 14,8 16,1 1,8 4.3 4,0 0,0 -2,3 -4,2 2,3 -1,9 -6,0
Import (r/r, % EUR) 10,4 -1,6 3,3 -9,6 -5,0 -5,8 74 -119 147 77 -78  -11.3

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m“m 2028 | e | 20
0,2 2,8 35

PKB (%, r/r) -0,3 -0,6 0,5 1,0 15 2,8 3,1 3,5

Konsumpcja (%, r/r) -2,0 -2,8 0,8 -0,1 2,0 4,0 4,3 4,5 -1,0 3,7 35
Inwestycje (%, r/r) 6,8 10,5 7,2 7,6 3,0 2,2 2,4 1,2 8,0 2,0 8,8
Eksport (ceny state, %, rir) 3,8 -3,2 -11,0 -5,8 1,0 3,8 53 6,0 -4,3 4,0 55
Import (ceny state, %, rir) -3,2 -6,8 -20,3 -13,3 4,6 6,5 7,1 8,2 -11,2 6,6 7,0
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) -1,3 -1,6 0,5 -0,1 1,2 2,3 2,5 2,2 -0,8 2,1 2,0
g é %ﬁ Inwestycje (pp.) 0,9 1,5 1,2 1,7 0,4 0,3 0,4 0,3 1,8 0,4 1,5
s Eksport netto (pp.) 4,6 2,1 5,9 4,3 -2,0 -1,2 -0,6 -0,7 5,4 -1,1 -0,5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** -0,7 0,0 1,0 1,6 1,0 0,5 -0,3 -1,0 1,6 -1,0 -0,5
Stopa bezrobocia (%9)** 5,4 51 5,0 51 52 4,9 4,8 5,0 51 5,0 5,0
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 1,5 1,1 1,4 0,7 0,0 -0,5 -0,6 -1,0 1,2 -0,5 -0,5
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 14,3 13,8 11,0 12,0 9,5 12,0 11,3 11,5 12,8 11,1 8,0
Inflacja CPI (%9* 17,0 13,1 9,7 6,5 3,2 2,3 4,2 4,2 11,6 3,5 4,0
Wibor 3-miesieczny (%)** 6,89 6,90 5,77 5,88 5,63 5,38 5,38 5,38 5,88 5,38 4,88
Stopa referencyjna NBP (%)** 6,75 6,75 6,00 5,75 5,50 5,50 5,25 5,25 5,75 5,25 4,75
EURPLN** 4,68 4,43 4,63 4,33 4,42 4,40 4,38 4,36 4,33 4,36 4,32
USDPLN** 4,31 4,06 4,37 3,93 4,09 4,11 4,13 4,15 3,93 4,15 3,86

*wartos¢ Sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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POPRZEDNIA PROGNOZA*

WSKAZNIK OKRES WARTOSE

CA RYNEK**
Wtorek 20.02.2024 r.

10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Grudzien 24,6
10:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Styczen -6,4 -8,3 -8,3
10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Styczen 9,6 10,5 11,0
10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Styczen -0,1 -0,4 -0,2
10:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Styczen -39 1,0 3,1
Sroda 21.02.2024 r.
16:00 Strefa euro Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Luty -16,1 -15,6
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC Styczen
Czwartek 22.02.2024 r.
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Luty 455 46,1
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach biezacych (%r/r) Styczen 0,5 3,6 35
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach stalych (%r/r) Styczen -2,3 1,0 1,4
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Luty 48,4 48,7
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Luty 46,6 47,1
10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Luty 47,9 48,5
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% rir) Styczen 29 28 28
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r) Styczen 8,5 7,9 7,9
15:45 USA Wstepnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Luty 50,7 50,2
16:00 USA Sprzedazdomow na rynku wtérnym (min m/m) Styczen 3,78 3,93 3,95
Piatek 23.02.2024 r.
8:00 Niemcy Finalny PKB (% kw/kw) IV kw. 0,0 -0,3 -0,3
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Styczen 51 5,4 5,4
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Luty 85,2 85,5

* 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.: 22 573 18 40 tel.: 22573 18 41 tel.: 22573 18 42
jakub.borowski@credit-agricole.pl krystian.jaworski@credit-agricole.pl jakub.olipra@credit-agricole.pl
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