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naszej prognozy zaktadajgcej status

Stopa referencyjna NBP (%) Wibor 3M (%)

quo w polityce pienieznej jest treé¢ —===FRA3M (%) Zrédto: Reuters, Credit Agricole
komunikatu po grudniowym posiedzeniu RPP. Jako gtdwne argumenty na rzecz stabilizacji stép
procentowych Rada wymienita w nim niepewnosé co do ksztattu przysztej polityki fiskalnej i
regulacyjnej oraz jej wptywu na inflacje, a takie dokonane w poprzednich miesigcach
dostosowanie stop procentowych NBP (por. MAKROpuls z 07.12.2023). Zgodnie z naszym
scenariuszem pierwsza obnizka stép procentowych nastgpi w marcu br. W tym tygodniu
zapewne odbedzie sie rowniez zwyczajowa konferencja prasowa z udziatem prezesa NBP, ktdra

moze rzuci¢ wiecej

Swiatta na perspektywy krajowej polityki pienieznej. Decyzja o

pozostawieniu stop na dotychczasowym poziomie bytaby spdjna z konsensusem rynkowym, a
tym samym nie powinna ona wptynac¢ na kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ W czwartek poznamy dane o inflacji w USA. Prognozujemy, ze inflacja ogdtem wzrosta w
grudniu do 3,3% r/r wobec 3,1% w listopadzie, co wynikato przede wszystkim z efektu niskiej
bazy z poprzedniego roku w kategorii ,,nosniki energii”. Natomiast inflacja bazowa obnizyta sie
naszym zdaniem do 3,9% r/r w grudniu wobec 4,0% w listopadzie. Nasze prognozy s3 zblizone
do konsensusu rynkowego, stad ich realizacja nie bedzie miata istotnego wptywu na rynki

finansowe.
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pierwotnych. Prognozujemy, 7e Zrédto: NBP, Credit Agricole
dynamika eksportu zmniejszyta sie z 1,6% r/r w pazdzierniku do 1,0% w listopadzie, podczas gdy
dynamika importu wzrosta z -8,4% r/r do -6,7%. W kierunku obnizenia dynamiki obrotéw w
handlu zagranicznym w listopadzie oddziatywaty niekorzystne efekty kalendarzowe. Nasza
prognoza salda na rachunku obrotéw biezgcych ksztattuje sie znaczaco ponizej konsensusu
rynkowego (1878 min EUR), niemniej naszym zdaniem jej realizacja nie miataby istotnego
wptywu na kurs ztotego i rentownosci polskich obligaciji.

¢ W piatek opublikowane zostang dane dotyczace handlu zagranicznego w Chinach. Rynek
oczekuje, ze saldo bilansu handlowego zwiekszyto sie do 76,3 mld USD w grudniu wobec 68,4
mld USD w listopadzie. Zgodnie z konsensusem dynamika chiriskiego eksportu zwiekszyta sie do
1,6% r/r w grudniu wobec 0,5% w listopadzie, a dynamika importu wzrosta do 0,0% r/r z -0,6%.
Czynnikiem ograniczajgcym obroty w chinskim handlu zagranicznym pozostaje spowolnienie
aktywnosci wsrod gtownych partneréw handlowych Chin. Wsparcie dla takiej oceny stanowi
struktura opublikowanego dwa tygodnie temu indeksu PMI, gdzie odnotowano dalszy spadek
zamoéwien zagranicznych (por. MAKROmapa z 02.01.2024). Dane z Chin bedg w naszej ocenie
neutralne dla rynkéw finansowych.
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¢ W tym tygodniu opublikowane zostang dane o produkcji przemystowej w Niemczech. Rynek
oczekuje, ze produkcja nie zmienita sie w listopadzie wobec spadku o 0,4% w pazdzierniku.
Dzisiaj poznaliSmy natomiast dane o dynamice zamdwien w przetwdrstwie, ktéra zwiekszyta sie
w listopadzie do 0,3% m/m wobec -3,8% w pazdzierniku. Uksztattowata sie tym samym ponizej
oczekiwan rynku (1,0%). W kierunku wyzszej dynamiki zamoéwien oddziatywata wyzsza, choc
nadal ujemna, dynamika zamoéwien eksportowych, podczas gdy dynamika zamoéwien krajowych
obnizyta sie. W przypadku zaméwien eksportowych zwiekszyty sie zamdwienia spoza obszaru
wspdlnej waluty, podczas gdy zamdéwienia ze strefy euro odnotowaty kolejny spadek. Z kolei
saldo bilansu handlu zagranicznego zwiekszyto sie w listopadzie do 20,4 mld EUR wobec 17,7
mld EUR w pazdzierniku (konsensus wynosit 17,9 mld EUR). Odnotowano wzrost dynamiki
eksportu (3,7% m/m w listopadzie wobec -0,4% w pazdzierniku) oraz importu (1,9% m/m wobec
-1,1%). Podtrzymujemy naszg ocene, ze niemiecki handel zagraniczny nadal pozostaje pod
wpltywem spowolnienia w Swiatowej gospodarce. Czynnikiem oddziatujgcym w kierunku
ograniczenia aktywnosci w Swiatowym handlu, ktére dotyka niemiecki przemyst, jest
dostosowanie poziomu zapasow do stabszej koniunktury. Naszym zdaniem publikacje danych z
Niemiec sg neutralne dla rynkéw finansowych.

W zesztym tygodniu
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informacje o tempie wzrostu cen w
kategoriach ,zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe”, ,nosniki energii” oraz ,paliwa”. W kierunku
spadku inflacji oddziatywata nizsza dynamika cen w kategoriach: ,zywnos$¢ i napoje
bezalkoholowe” (5,9% r/r w grudniu wobec 7,3% w listopadzie) i ,,paliwa” (-6,0% wobec -5,7%),
a takze obnizenie inflacji bazowej, ktéra zgodnie z naszymi szacunkami zmniejszyta sie w grudniu
do 7,0% r/r wobec 7,3% w listopadzie. Przeciwny wptyw na inflacje ogétem miata natomiast
wyzsza dynamika nosnikéw energii (9,8% wobec 7,9%). Dostrzegamy istotne ryzyko w dét dla
naszej prognozy, zgodnie z ktérym inflacja obnizy sie w | kw. do 3,3% r/r, a w Il kw. osiggnie swoje
minimum lokalne na poziomie 2,4%. Jednoczesnie nizsze od oczekiwan dane o inflacji stanowia
silne wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérg RPP w marcu br. obnizy stopy procentowe
0 25pb. Czynnikiem ryzyka dla naszej prognozy stop procentowych jest ewentualne rozpoczecie
procedury postawienia prezesa NBP A. Glapinskiego przed Trybunatem Stanu.

> Zgodnie ze wstepnym szacunkiem 16 InflacjaHICP w strefieeuro (%r/r)
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dynamika cen zywnosci (6,1% r/r w  Zrédio: Datastream, Credit Agricole
grudniu wobec 6,9% w listopadzie) i obnizenie inflacji bazowej (3,4% wobec 3,6%). Przeciwny
wptyw miat natomiast wzrost dynamiki cen nosnikéw energii (-6,7% wobec -11,7%) zwigzany z

Zywnos$é (I. 08)
Nosniki energii (p. 0$)

2



X

CREDIT MAPA
AGRICOLE Czy Fed obnizy stopy procentowe MAKRO

juz w marcu 2024 r.?

wygasnieciem efektdw wysokiej bazy sprzed roku. Oczekujemy, ze najblizsze miesigce przyniosg
dalszy stopniowy spadek inflacji bazowej. Uwazamy, ze EBC rozpocznie cykl obnizek stép
procentowych we wrzesniu 2024 r. i dokona tgcznie 3 obnizek po 25pb kazda (we wrzesniu,
pazdzierniku i grudniu). W konsekwencji na koniec 2024 r. stopa refinansowa wyniesie 3,75%, a
stopa depozytowa 3,25%.

W ubiegtym tygodniu poznaliSmy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Na poprawe
nastrojéw w przetworstwie wskazat indeks ISM, ktéry wzrést w grudniu do 47,4 pkt. w
porownaniu do 46,7 pkt. w listopadzie, ksztattujgc sie tym samym powyzej oczekiwan rynku (47,1
pkt.). W kierunku wzrostu indeksu oddziatywaty wyzsze wktady 3 z 5 jego sktadowych (dla
zatrudnienia, biezacej produkcji i czasu dostaw), podczas gdy przeciwny wptyw miaty nizsze
wktady sktadowych dla nowych zaméwien i zapasdéw. W danych na szczegblng uwage zastuguje
utrzymujacy sie od 8 miesiecy spadek cen débr posrednich w przetwérstwie, ktéry wskazuje na
stabngca presje inflacyjng na rynku dobr. Z kolei indeks ISM dla sektora ustug zmniejszyt sie w
grudniu do 50,6 pkt. wobec 52,7 pkt. w listopadzie, ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku (52,6
pkt.). Wynikato to ze zmniejszenia wktadéw 3 z 4 jego sktadowych (dla zatrudnienia, nowych
zamowien i czasu dostaw), podczas gdy przeciwny wptyw miat wyzszy wktad sktadowe] dla
aktywnosci biznesowej. Na uwage zastuguje szczegdlnie silny spadek indeksu dla zatrudnienia,
ktore zmniejszyto sie w grudniu w najszybszym tempie od kwietnia 2020 r. W przeciwienistwie do
indeksu ISM dla przetwérstwa sktadowa dla cen dobr posrednich nadal ksztattuje sie znaczgco
powyzej granicy 50 pkt., co odzwierciedla utrzymujacg sie podwyzszong presje inflacyjng w
amerykanskim sektorze ustug. Prognozujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo
wzrostu gospodarczego w USA obnizyto sie w IV kw. 2023 r. do 0,8% wobec 5,2% w Il kw., a w |
kw. i Il kw. 2024 r. wyniesie odpowiednio 0,4% i 0,7%.

W ubiegtym tygodniu nowych informacji nt. perspektyw polityki pienieznej Fed dostarczyty
dane o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA, a takze Minutes z grudniowego posiedzenia
FOMC (patrz ponizej).

’ Czy Fed obnizy stopy procentowe juz w marcu 2024 r.?
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Stopa funduszy Fed (%)
Zrédto: Refinitiv, Credit Agricole

W ostatnich tygodniach doszto do
silnego wzrostu oczekiwan inwestoréw
na obnizki stop procentowych w USA,
odzwierciedlanych kontraktami FRA.
Obecnie wyceniaja one, ze z ok. 70%

:Zi:giz 222: prawdopodobiefistwem Fed rozpocznie

cykl obnizek stop procentowych juz w

marcu br. Jednoczesnie do kornca br.

gru 21 gru 22 gru 23 gu24 kontrakty FRA wyceniaja obnizki o
SOFR (%)  ====FRA3M (%) facznej skali ok. 140pb. W naszym

scenariuszu bazowym zaktadamy, ie

pierwsza obnizka stép procentowych nastgpi dopiero w lipcu br., a ich taczna skala w 2024 r. wyniesie
50pb. Przedmiotem ponizej analizy jest ocena prawdopodobienstwa szybszego (niz w naszym
scenariuszu) tagodzenia polityki pienieznej przez Fed w swietle naptywajacych w ostatnich tygodniach

informacji.

Zrédtem silnego wzrostu oczekiwar na obnizki stép procentowych w USA byta publikacja grudniowej
projekcji FOMC, a takze wypowiedzi prezesa Fed J. Powella na konferencji prasowej po posiedzeniu.
Mediana oczekiwan dla stopy funduszy Rezerwy Federalnej na koniec 2024 r. zasugerowata obnizki o
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tacznej skali 75pb w 2024 r. (50pb we wrze$niowe] projekcji) oraz o 100pb w 2025 r. (125pb). Tym samym
cho¢ oczekiwana przez cztonkéw FOMC skala obnizek stép procentowych w horyzoncie najblizszych
dwéch lat nie zmienita sie w poréwnaniu do wrzesniowej projekcji, to wyniki grudniowej projekcji
wskazaty, ze znaczna czesé tagodzenia polityki pienieznej nastgpi juz w 2024 r. Zostato to odebrane przez
inwestorow jako gotebi sygnat, co doprowadzito do wyraznego ostabienia dolara wzgledem euro oraz
silnego spadku rentownosci amerykanskich obligacji. W grudniowej projekcji zrewidowane w dét zostaty
prognozy inflacji PCE w latach 2023-2024 (odpowiednio do 3,2% i 2,4% wobec 3,7% i 2,6% we wrzesniowej
projekcji) przy jednoczesnym braku zmian dla prognozowanej stopy bezrobocia we wspomnianym
okresie. Podczas konferencji prasowej szef Rezerwy Federalnej J. Powell zasugerowat, ze Fed
najprawdopodobniej zakoniczyt juz cykl podwyzek stép procentowych. Powiedziat réwniez, ze cztonkowie
FOMC ,myslg o dyskusji” na temat obnizek stép procentowych, cho¢ sama dyskusja jeszcze sie nie
rozpoczeta (por. MAKROmapa z 18.12.2023).

Wydzwiek grudniowej projekcji FOMC oraz wypowiedzi J. Powella zostaty dos¢ istotnie ztagodzone przez
opublikowane w ubiegtym tygodniu Minutes z grudniowego posiedzenia FOMC. Zgodnie z zapisem
dyskusji wiekszos¢ cztonkdéw FOMC chce aby stopy procentowe zostaty utrzymane na wysokim poziomie
jeszcze ,przez pewien czas”. Uwazajg oni, ze bytoby odpowiednie aby polityka pieniezna pozostata
restrykcyjna do czasu gdy inflacja zacznie wyraznie zmierza¢ do celu inflacyjnego Fed. Warto jednak
zauwazyé, ze publikacja Minutes miata tylko umiarkowany pozytywny wptyw na dolara i ceny
amerykanskich obligacji.

Inflacja CPIw USA (%r/r) Naptywajgce w ostatnim czasie dane
10 wskazujg na stopniowe ostabienie presji
8 inflacyjnej w USA. W centrum uwagi
6 pozostaje jednak kategoria ,ustugi”,
, \/\ ktdra charakteryzuje sie dos¢ duzg inercjg
— i nadal obserwowane jest w niej wysokie

o .
2 na tle historycznym tempo wzrostu cen.
0 Jednoczesnie miesieczna dynamika cen w
2019 2020 2021 2022 2023 ) .. o .
tej kategorii nadal ksztattuje sie powyzej

Inflacja ogétem Inflacja bazowa = Ustugi

Zrodto: Datastream, Credit Agricole
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wzorca sezonowego. W tym samym
czasie mamy do czynienia ze stabngcymi
oczekiwaniami inflacyjnymi gospodarstw domowych. Mediana dla oczekiwanej inflacji w horyzoncie 1
roku publikowana wraz z indeksem Uniwersytetu Michigan obnizyta sie w grudniu do 3,1% r/r wobec 4,5%
w listopadzie i osiggneta najnizszy poziom od marca 2021 r. (por. MAKROmapa z 11.12.2023).

Kolejnymi waznymi danymi z punktu
widzenia perspektyw polityki pienieznej
12w USA s3 opublikowane w ubiegtym
8 tygodniu dane o zatrudnieniu poza
rolnictwem, ktdore zwiekszyto sie w
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4
grudniu o 216 tys. wobec wzrostu o 173

0 . . .. .
2020 2021 2022 2023 tys. w 'Ilstopad2|e (rewizja w dét z 199
Zatrudnienie poza rolnictwem w USA (min osdb, |. 0$) tys.) ! 'u ksztattowato SIe€  powyze)
———Stopa bezrobocia w USA (%, p. 05) oczekiwan rynku (180 tys.). Najsilniejszy

Placa godzinowa w USA (% rfr, p. 0§) wzrost zatrudnienia odnotowano w

osSwiacie i stuzbie zdrowia (+74,0 tys.),
sektorze rzgdowym (+52,0 tys.) oraz w turystyce i rekreacji (+40,0 tys.). Z kolei do najwiekszych spadkéw
zatrudnienia doszto w transporcie i magazynowaniu (-22,6 tys.), gornictwie i wycince drzew (-1,0 tys.) oraz
w kategorii ,inne ustugi” (-1,0 tys.). Stopa bezrobocia w grudniu nie zmienita sie w poréwnaniu do
listopada i wyniosta 3,7%, ksztattujgc sie nieznacznie ponizej oczekiwan rynku (3,8%). Tym samym nadal
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pozostaje ona ponizej stopy bezrobocia naturalnego, szacowanej przez Fed na poziomie 4,0%. Z kolei
wspotczynnik aktywnosci zawodowej spadt w grudniu do 62,5% wobec 62,8% w listopadzie. Jednoczes$nie
dynamika wynagrodzenia godzinowego nieznacznie wzrosta w grudniu do 4,1% r/r w poréwnaniu do 4,0%
w listopadzie. Warto jednak zauwazyé, ze jej 3-miesieczna srednia ruchoma znajduje sie w tagodnym
trendzie spadowym, co naszym zdaniem $wiadczy o stabnacej presji ptacowej w amerykanskiej
gospodarce.

Uwzgledniajac naptywajgce w ostatnich tygodniach informacje dostrzegamy ryzyko w dét dla naszej
prognozy stop procentowych w USA, zgodnie z ktdrg pierwsza obnizka nastgpi w lipcu br., a ich tgczna
skala w 2024 r. wyniesie 50pb. Mimo to uwazamy, ze prawdopodobienstwo obnizki stép procentowych
juz w marcu br. jest niskie, a wyceniana przez kontrakty FRA faczna skala obnizek stép o ok. 140pb w 2024
r. jest zbyt duza w Swietle nadal uporczywie podwyzszonej inflacji bazowej i utrzymujacej sie dobrej
sytuacji na rynku pracy. Widzimy réwniez ryzyko w gére dla naszej prognozy kursu EURUSD, zgodnie z
ktdrg na koniec 2024 r. wyniesie on 1,05, a w konsekwencji ryzyko w dét dla naszej prognozy kursu USDPLN
na koniec br. (4,15).

- Konferencja prezesa NBP w centrum uwagi
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
sty 23 mar 23 maj23 lip 23 wrz 23 lis 23 sty 24 sty 23 mar 23 maj 23 lip 23 wrz 23 lis 23 sty 24
#rédio: Refinitiy —— EURPLN (1. 0%) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (I. 0$) GBPPLN (p. 09)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,3422 (ostabienie ztotego o 0,2%). W pierwszej czesci
tygodnia mieliSmy do czynienia z wyraznym spadkiem kursu EURPLN, co byto korekty po jego wzroscie
dwa tygodnie temu. W pigtek doszto do ostabienia ztotego, czemu sprzyjata publikacja nizszych od
oczekiwan krajowych danych o inflacji. Dane doprowadzity bowiem do zwiekszenia oczekiwan na obnizki
stdp procentowych w Polsce, co znalazto odzwierciedlenie w spadku stawek FRA.

W ubiegtym tygodniu dolar umocnit sie wzgledem euro, do czego przyczynit sie jastrzebi wydiwiek
Minutes z grudniowego posiedzenia FOMC. Pigtkowa publikacja danych z amerykanskiego rynku pracy
doprowadzita do dalszego umocnienia dolara.

W tym tygodniu istotna dla ztotego moze by¢ zwyczajowa konferencja prezesa NBP. Nie oczekujemy
jednak aby miata ona znaczacy wptyw na kurs polskiej waluty. Uwazamy, ze przewidziane na ten tydzien
pozostate publikacje z polskiej i ze Swiatowej gospodarki bedg neutralne dla kursu ztotego.
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Krajowe dane o inflacji doprowadzity do spadku stawek IRS

1 o, Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
5,00 ’ 6,00
4,95 5,00
4,75
4,00
4,53
3,00
4,50 4,43 4,50
4,42 2,00
4,25 1,00
2 lata 5 lat 10 lat gru22 lut 23 kwi 23 cze23 sie 23 paz 23 gru23
Zrédto: Refinitivn. —05-01-2024 —29-12-2023 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do 4,94 (spadek o 1pb), 5-letnie zwiekszyty sie
do 4,43 (wzrost o 1pb), a 10-letnie do 4,53 (wzrost o 3pb). W pierwszej czesci tygodnia obserwowany byt
wzrost stawek IRS w $lad za rynkami bazowymi. Wzrostowi rentownosci obligacji na rynkach bazowych
sprzyjato obnizenie oczekiwan na obnizki stop procentowych przez gtéwne banki centralne, do czego
przyczynit sie m.in. jastrzebi wydzwiek grudniowego posiedzenia FOMC. W pigtek doszto do spadku
stawek IRS (o ok. 9pb w przypadku 2-letnich stawek IRS) w reakcji na publikacje nizszych od oczekiwan
krajowych danych o inflacji. Do obnizenia stawek IRS przyczynita sie réwniez aukcja dtugu, na ktérej
Ministerstwo Finanséw sprzedato papiery o 2-, 5- i 10-letnich terminach zapadalnosci za facznie 8,0 mid
PLN przy popycie rownym 15,7 mid PLN.

W tym tygodniu kluczowa dla stawek IRS bedzie zwyczajowa konferencja prasowa prezesa NBP A.
Glapinskiego. Nie uwazamy jednak aby miata ona istotny wptyw na krzywg. Naszym zdaniem zaplanowane
na ten tydzien pozostate publikacje z polskiej i ze swiatowej gospodarki bedg neutralne dla stawek IRS.



CREDIT MAPA
AGRICOLE Czy Fed obnizy stopy procentowe MAKRO

juz w marcu 2024 r.?

Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

zne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik mar 23 | kwi23 | maj 23 | cze 23 | li i wrz 23 | paz 23
Stopa referencyjna NBP* (%) 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,00 5,75 5,75 575 575
Kurs EURPLN* 469 471 470 468 459 453 443 440 447 463 445 435 433 4,36
Kurs USDPLN* 438 433 445 431 416 423 406 4,00 412 437 421 4,00 393 3,98
Kurs CHFPLN* 472 470 472 471 466 464 452 459 466 4,78 4,62 4,56 4,64 463
Inflacja CPI (r/r, %) 16,6 16,6 184 16,1 14,7 13,0 115 10,8 10,1 8,2 6,6 6,6 6,1
Inflacja bazowa (r/r, %) 115 11,7 120 123 12,2 11,5 111 10,6 10,0 8,4 8,0 7,3 7,0
Produkcja przemystu (r/r, %) 0,9 1,8 -1,0 -3,1 -6,0 -2,8 -1,1 -2,3 -1,9 -3,3 1,9 -0,7 -5,0
Inflacja PPI (r/r, %) 205 201 182 10,3 6,2 2,8 0.3 21 -2,9 -2,7 -4,2 -4,7 -5,7

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 15,5 15,1 10,8 4,8 3,4 18 21 2,1 3,1 3,6 4.8 2,6 5,2
Wynagrodzenie w SP (r/r,%) 10,3 135 13,6 12,6 12,1 12,2 11,9 10,4 11,9 10,3 12,8 11,8 12,4

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 2,2 11 0,8 0,5 04 04 0,2 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,2
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,2 55 5,6 54 53 5,1 51 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 51
Saldo ROB (mIn EUR) -1722 2246 1467 1372 -330 491 1049 -62 -299 394 2036 795
Eksport (r/r, %, EUR) 11,6 19,2 14,8 16,1 1,5 38 3,5 0,2 -2,3 -4,3 1,6 1,0
Import (r/r, %, EUR) 14,6 10,4 -1,6 3,3 -9,8 -53 -6,0 -7,3 -11,9 -148 -8,4 -6,7

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

T T
--------
0,5 2,8

PKB (%, r/r) -0,3 -0,6 2,9 3,3 53

Konsumpcja (%, r/r) -2,0 -2,8 0,8 2,3 2,5 3,0 3,3 3,5 5,2 -0,4 3,1
Inwestycje (%, rir) 6,8 10,5 7,2 7,3 5,3 1,9 2,6 2,0 4,9 7,9 2,7
Eksport (ceny state, %, rir) 3,8 -3,2 -11,0 2,3 3,9 5,0 4,3 4,5 6,7 -2,1 4,4
Import (ceny state, %, rir) -3,2 -6,8 -20,3 3,7 4,6 5,6 6,0 55 6,8 -6,6 5,4
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) -1,3 -1,6 0,5 1,2 1,5 1,7 1,9 1,8 2,9 -0,2 1,7
g é g Inwestycje (pp.) 0,9 1,5 1,2 1,6 0,7 0,3 0,5 0,5 0,8 1,3 0,5
. Eksport netto (pp.) 4,6 2,1 59 -0,8 -0,1 0,0 -0,5 -0,6 0,2 2,7 -0,3
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** -0,7 -0,1 0,6 0,8 1,0 0,5 -0,3 -1,0 -2,4 0,8 -1,0
Stopa bezrobocia (%9** 5,4 51 5,0 51 5,2 4,9 4,8 5,0 5,2 51 5,0
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 1,5 1,1 1,4 0,7 0,0 -0,5 -0,6 -1,0 0,6 1,2 -0,5
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 14,3 13,8 11,0 9,9 9,5 8,6 8,8 9,0 12,1 12,2 9,0
Inflacja CPI (%9* 17,0 13,1 9,7 6,4 3,3 2,4 4,3 4,2 14,3 11,6 3,5
Wibor 3-miesigczny (%)** 6,89 6,90 5,77 5,88 5,63 5,38 5,38 5,38 7,02 5,88 5,38
Stopa referencyjna NBP (%9)** 6,75 6,75 6,00 5,75 5,50 5,50 5,25 5,25 6,75 5,75 5,25
EURPLN** 4,68 4,43 4,63 4,33 4,42 4,40 4,38 4,36 4,69 4,33 4,36
USDPLN** 4,31 4,06 4,37 3,93 4,09 4,11 4,13 4,15 4,38 3,93 4,15

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

POPRZEDNIA PROGNOZA*
WARTOSC

WSKAZNIK

CA  RYNEK**

Poniedzialek 08.01.2024 r.

8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Listopad 17,8 17,9
8:00 Niemcy Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Listopad -3,7 0,6
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Styczen -16,8 -15,5
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Listopad 6,5 6,5
11:00 Strefa euro Sprzedazdetaliczna (% m/m) Listopad 0,1 0,0
Wtorek 09.01.2024 r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Styczen 5,75 5,75 5,75
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Listopad -0,4 0,2
Sroda 10.01.2024 .
16:00 USA Zapasyw hurtowniach (% m/m) Listopad -0,2 0,0
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Listopad -1,3
Czwartek 11.01.2024 r.
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Grudzien 0,1 0,2 0,2
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Grudzien 0,3 0,2 0,2
Piatek 12.01.2024 r.
Chiny Bilans handlowy (mld USD) Grudzien 68,4 76,2
2:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Grudzien -3,0
2:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Grudzien -0,5
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezacych (min €) Listopad 2036 795 1878

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

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

Jesli chcecie Paistwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl



