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komunikatu po styczniowym posiedzeniu RPP. Jako gtdwne argumenty na rzecz stabilizacji stop
procentowych Rada wymienita w nim m.in. niepewnosé co do ksztattu przysztej polityki fiskalnej
i regulacyjnej oraz jej wptywu na inflacje (por. MAKROpuls z 09.01.2024). Dodatkowo na
konferencji po styczniowym posiedzeniu A. Glapinski dat do zrozumienia, ze
prawdopodobienstwo obnizek stép procentowych jest obecnie niskie. Decyzja o pozostawieniu
stdp na dotychczasowym poziomie bytaby spdjna z konsensusem rynkowym, a tym samym nie
powinna ona wptyngé na kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji. W tym tygodniu
zapewne odbedzie sie rowniez zwyczajowa konferencja prasowa z udziatem prezesa NBP, ktdra
moze rzuci¢ wiecej Swiatta na perspektywy krajowej polityki pienieznej. Zgodnie z naszym
scenariuszem pierwsza obnizka stép procentowych nastgpi w marcu br.
¢ Dzisiaj opublikowane zostaty dane
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eksportu (-4,6% m/m w grudniu Zrédto: Datastream, Credit Agricole

wobec 3,5% w listopadzie) oraz importu (-6,7% m/m wobec 1,5%). Podtrzymujemy naszg ocene,
ze niemiecki handel zagraniczny nadal pozostaje pod wptywem spowolnienia w swiatowe;j
gospodarce. Czynnikiem oddziatujgcym w kierunku ograniczenia aktywnos$ci w $wiatowym
handlu, ktére dotyka niemiecki przemyst, jest dostosowanie poziomu zapaséw do stabszej
koniunktury. W tym tygodniu opublikowane zostang réwniez dane o produkcji przemystowe; i
zamoéwieniach w przemysle w Niemczech. Naszym zdaniem publikacje danych z Niemiec bedg
neutralne dla rynkéw finansowych.

W zesztym tygodniu

¢ PKB w Polsce zwiekszyt sie w 2023 r. 0 0,2% wobec wzrostu o 5,3% w 2022 r., co byto wyraznie
ponizej oczekiwan rynkowych zgodnych z naszg prognoza (0,5%). Silne spowolnienie PKB w
ubiegtym roku wynikato przede wszystkim z redukcji nadmiarowych zapaséw buforowych
zakumulowanych w przetwérstwie przemystowym w okresie pandemii i po wybuchu wojny w
Ukrainie, a takze spadku konsumpcji, ktdrej dynamika ograniczana byta przez efekty wysokiej
bazy i podwyzszong inflacje. Na podstawie opublikowanych przez GUS danych oszacowalismy, ze
w IV kw. ub.r. realna dynamika PKB uksztattowata sie na poziomie 1,0% r/r wobec 0,5% w Il kw.,
co byto wyraznie gorszym wynikiem od naszych oczekiwan (1,6%). Gtéwnym Zrédtem
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przyspieszenia wzrostu gospodarczego pomiedzy Il kw. a IV kw. byly wyzsze wktady zapasow i
inwestycji. Jednoczesnie szacujemy, ze gtdwnym Zzrédtem btedu prognozy wzrostu PKB w IV kw.
byt brak oczekiwanego przez nas ozywienia konsumpcji i powigzanego z nim zwiekszenia
aktywnosci w sektorze ustug (por. MAKROpuls z 31.01.2024). dane sygnalizujg, ze ozywienie
gospodarcze odzwierciedlone w nieprzerwanym wzroscie odsezonowanego poziomu PKB od |
kw. ub. r. silnie wyhamowato. Szacowana przez nas kwartalna dynamika odsezonowanego PKB
w IV kw. uksztattowata sie bowiem blisko zera. Szacunek ten obarczony jest jednak duzg
niepewnoscig m.in. ze wzgledu na wysokie prawdopodobieristwo rewizji wczesniejszych danych.
Oficjalne dane o wzroscie PKB w IV kw. poznamy za dwa tygodnie. W oparciu o opublikowane w
ubiegtym tygodniu dane o PKB w 2023 r. zrewidowaliSmy nasz scenariusz makroekonomiczny
(patrz ponizej).

¢ Indeks PMI dla polskiego przetwérstwa zmniejszyt sie w styczniu do 47,1 pkt. wobec 47,4 pkt.
w grudniu, ksztattujac sie wyraznie oczekiwan rynku (48,2 pkt.) oraz naszej prognozy (48,0
pkt.). Obnizenie indeksu wynikato z nizszych wktadéw 2 z 5 jego sktadowych (dla biezacej
produkcji i nowych zamowien), podczas gdy przeciwny wptyw miaty wyzsze wktady sktadowych
dla zatrudnienia, zapaséw oraz czasu dostaw. W strukturze danych na szczegdlng uwage
zastuguje przyspieszenie spadku nowych zamodwied ogdétem, w tym nowych zamodwien
eksportowych. Sktadowe dla obu tych kategorii uksztattowaty sie na poziomach najnizszych od
pazdziernika 2023 r., sygnalizujgc szybki spadek zamdéwien. Dane te wskazujg, ze spowolnienie w
Swiatowym handlu ogranicza aktywnos$é w polskim przetwdrstwie. Nizsze zamdwienia znalazty
odzwierciedlenie w przyspieszeniu spadku biezgcej produkcji. Stabngcy popyt przyczynit sie
rowniez do nieznacznego obnizenia zapaséw wyrobow gotowych, dalszego spadku zapasow
materiatdw oraz wyraznego przyspieszenia spadku zakupéw débr posrednich wykorzystywanych
w produkcji. Malejgce zakupy débr posrednich sg szczegdlnie niepokojgce, gdyz ich spadek
wskazuje zwykle na oddalajgca sie perspektywe ozywienia koniunktury w przetworstwie. Naszym
zdaniem mniejsze zakupy débr posrednich w styczniu byty w pewnym stopniu spowodowane
zaburzeniami w taricuchach dostaw wskutek niestabilnej sytuacji w rejonie Morza Czerwonego i
znaczgcego wydtuzenia czasu transportu towardow z krajéw azjatyckich do Europy drogg morska
(por. MAKROpuls z 01.02.2024). Poziom indeksu PMI w styczniu wskazuje, ze ozywienie
aktywnosci w polskim przetwdérstwie opdznia sie i nastgpi najwczesniej w Il kw. Ocena ta jest
spdjna ze zrewidowanym przez nas scenariuszem makroekonomicznym (patrz ponizej).

s ZgOdnie ze wstgpnym szacunkiem, PKB w najw azniejszych gospodarkach strefy euro
kwartalna dynamika PKB w strefie ,,, (IV kw . 2019=100, SA)

euro zwigkszyta sie¢ w IV kw. do 132
0,0% wobec -0,1% w IIl kw. (przy 38
naszej prognozie réownej 0,1%). W %

ujeciu rocznym PKB w strefie euro 9 " o
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g’féwnych gospodarek zmniejszenie Zrédto: Eurostat, Credit Agricole
kwartalnej dynamiki PKB odnotowano w Niemczech (-0,3% kw/kw w IV kw. wobec 0,0% w Il kw.,
przy naszej prognozie rownej -0,1%). Natomiast jej wzrost nastgpit w Hiszpanii (0,6% w IV kw.
wobec 0,4% w Il kw., przy naszej prognozie rownej 0,2%), we Witoszech (0,2% wobec 0,1%, przy
naszej prognozie rownej 0,1%), podczas gdy tempo wzrostu PKB we Francji nie zmienito sie (0,0%
w Il kw. i IV kw., przy naszej prognozie réwnej 0,2%). Dane majg charakter wstepny i nie
zawierajg informacji nt. struktury wzrostu gospodarczego. W sSwietle styczniowych wynikéw
badan koniunktury (por. MAKROmapa z 29.01.2024) dostrzegamy znaczace ryzyko w dot dla
naszego scenariusza, zgodnie z ktdrym kwartalna dynamika PKB w strefie euro w | kw. wyniesie
0,2%.

Strefa eurc

Hiszpania
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¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem Inflacja HICP w strefie euro (%r/r)
inflacja w strefie euro zmniejszyta *° 80

sie do 2,8% r/r w styczniu wobec 12 jg
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oddziatywaty nizsza dynamika cen Inflacja bazowa (1. 0$)
zywnosci (5,7% r/r w styczniu wobec  Zrédto: Datastream, Credit Agricole
6,1% w grudniu) i obnizenie inflacji bazowej (3,3% wobec 3,4%). Przeciwny wptyw miat natomiast
wzrost dynamiki cen nosnikdow energii (-6,3% wobec -6,7%) zwigzany z wygasnieciem efektow
wysokiej bazy sprzed roku. Oczekujemy, ze najblizsze miesigce przyniosg dalszy stopniowy
spadek inflacji bazowej. Warto réwniez zwrdécic uwage na duze rozbieznosci pomiedzy
tendencjami inflacyjnym w poszczegdlnych krajach strefy euro. Spadek inflacji obserwowany jest
w Niemczech i we Francji, podczas gdy we Wtoszech, Hiszpanii i Holandii utrzymuje sie jej wzrost.
Co wiecej, inflacja w ujeciu rocznym w poszczegélnych krajach strefy euro byta w styczniu na ogét
wyzsza niz wynikatoby to z efektédw bazy sprzed roku. Uwazamy, ze EBC rozpocznie we wrzesniu
2024 r. cykl obnizek stép procentowych i dokona tacznie 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%.

¢ Na ubiegtotygodniowym posiedzeniu Fed pozostawit docelowy przedziat dla wahar stopy
funduszy Rezerwy Federalnej na poziomie [5,25%; 5,50%], co byto zgodne z naszg prognoz3 i
konsensusem. Wydzwiek komunikatu ulegt dalszemu ztagodzeniu w poréwnaniu z grudniowym
posiedzeniem. Fragment ,ewentualne dalsze podwyzki stop procentowych” zostat zastgpiony
sformutowaniem ,ewentualne dostosowanie wysokosci stép procentowych”. W komunikacie
znalazt sie jednak zapis, zgodnie z ktérym FOMC nie oczekujg aby obnizka stép byta odpowiednia
tak dtugo jak cztonkowie FOMC nie nabiorg wiekszego przekonania, ze inflacja zbiega do celu
inflacyjnego. Co wiecej, podczas konferencji prasowej szef Rezerwy Federalnej J. Powell
stwierdzit, ze jego zdaniem obnizka stép procentowych juz na marcowym posiedzeniu jest mato
prawdopodobna. WypowiedZ J. Powella stanowi wsparcie dla naszego scenariusza stép
procentowych, zgodnie z ktérym Rezerwa Federalna obnizy stopy procentowe o 25pb w Il kw. i
0 25pb w IV kw. br. Uwazamy, ze naptyw danych wskazujacych na dalszy spadek inflacji moze
przyspieszy¢ termin pierwszej obnizki stép, ktdra moze jednak nastgpic juz w maju br.

¢ W ubiegtym tygodniu poznaliémy istotne dane z amerykariskiej gospodarki. Zatrudnienie poza
rolnictwem zwiekszyto sie w styczniu o 353 tys. wobec wzrostu o 333 tys. w grudniu (rewizja w
gbre z 216 tys.) i uksztattowato sie wyraznie powyzej oczekiwan rynku (180 tys.). Najsilniejszy
wzrost zatrudnienia odnotowano w oswiacie i stuzbie zdrowia (+112,0 tys.), ustugach
biznesowych (+74,0 tys.) i handlu detalicznym (+45,2 tys.). Z kolei do spadku zatrudnienia doszto
w gornictwie i wycince drzew (-6,0 tys.). Stopa bezrobocia w styczniu nie zmienita sie w
poréwnaniu do grudnia i wyniosta 3,7%, ksztattujgc sie nieznacznie ponizej oczekiwan rynku
(3,8%). Tym samym nadal pozostaje ona ponizej stopy bezrobocia naturalnego, szacowanej przez
Fed na poziomie 4,0%. Z kolei wspétczynnik aktywnosci zawodowej nie zmienit sie w styczniu w
poréwnaniu do grudnia i wyniosta 62,5%. Jednoczesnie dynamika wynagrodzenia godzinowego
nieznacznie wzrosta w grudniu do 4,5% r/r w poréwnaniu do 4,3% w listopadzie, co w znacznym
stopniu wynikato wptywu ostrej zimy na liczbe przepracowanych godzin. Warto jednak zauwazyc,
Ze nawet po wytaczeniu tego efektu presja ptacowa w amerykanskiej gospodarce pozostaje silna.
W ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez wyniki badan koniunktury. Publikacja wyraznie
wyzszych od oczekiwan danych doprowadzita do umocnienia dolara Na poprawe nastrojow w
przetwadrstwie wskazat indeks ISM, ktdry zwiekszyt sie w styczniu do 49,1 pkt. wobec 47,1 pkt. w
grudniu, ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (47,0 pkt.). W kierunku wzrostu indeksu
oddziatywaty wyzsze wktady 4 z 5 jego sktadowych (dla nowych zaméwien, biezgcej produkgii,

Nosniki energii (p. 0$)
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zapasOw i czasu dostaw), podczas gdy przeciwny wptyw miat nizszy wktad sktadowej dla
zatrudnienia. Z kolei na poprawe nastrojéw konsumenckich wskazat indeks Conference Board,
ktory zwiekszyt sie w styczniu do 114,8 pkt. wobec 108,0 pkt., przy oczekiwaniach réwnych 115,0
pkt. Wzrost indeksu wynikat przede wszystkim z wyraznego zwiekszenia jego sktadowej dla oceny
biezacej sytuacji. Z kolei finalny indeks Uniwersytetu Michigan zwiekszyt sie w styczniu do 79,0
pkt. wobec 69,7 pkt. w grudniu i 78,8 pkt. we wstepnym szacunku. Silny wzrost indeksu wynikat
z wyraznego zwiekszenia jego sktadowych zaréwno dla oceny biezgcej sytuacji, jak i oczekiwan.
Prognozujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w USA obnizy sie do
1,3% w | kw. wobec 3,3% w IV kw. Jednoczesnie, zgodnie z naszym scenariuszem w catym 2024
r. PKB w USA zwiekszy sie 0 1,6% wobec wzrostu o 2,4% w 2023 r.

W ubiegtym tygodniu poznalismy wyniki badan koniunktury w chinnskim przetwaérstwie. Indeks
Caixin PMI nie zmienit sie w styczniu w poréwnaniu do grudnia i wyniést 50,8 pkt., co byto
nieznacznie powyzej oczekiwan rynku (50,7 pkt.). Tym samym od 3 miesiecy pozostaje powyzej
granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Na stabilizacje indeksu ztozyly sie
wyzsze wkfady sktadowych dla zapasdw, zatrudnienia oraz nizsze wktady sktadowych dla nowych
zamowien, czasu dostaw oraz biezacej produkcji. W strukturze danych na szczegdlng uwage
zastuguje silny wzrost indeksu dla nowych zamoéwien eksportowych, ktéry nastgpit mimo
obnizenia indeksu dla nowych zamdéwien ogdétem. Co wiecej, indeks dla nowych zaméwien
eksportowych uksztattowat sie powyzej granicy 50 pkt. po raz pierwszy od czerwca 2023 r.
Zgodnie z komunikatem wyzsze zamodwienia zagraniczne dotyczyly przede wszystkim ddébr
posrednich. Warto odnotowac, ze wzrost zamowien eksportowych (pierwszy od lipca 2023 r.)
zostat odnotowany réwniez w koreanskim przetwérstwie. Moze to wskazywac na pierwsze
sygnaty ozywienia w $wiatowym handlu. Na lekkg poprawe sytuacji w chinskim przetwodrstwie
wskazat natomiast opublikowany w ubiegtym tygodniu indeks NBS PMI, ktéry zwiekszyt sie w
styczniu do 49,2 pkt. wobec 49,0 pkt. w grudniu i uksztattowat sie zgodnie z oczekiwaniami rynku.
Prognozujemy, ze PKB w Chinach zwiekszy sie w 2024 r. o0 4,4% r/r wobec 5,2% w 2023 r.
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ostatnim czasie dane dotyczace
realnej sfery gospodarki oraz
tendencje sygnalizowane w
badaniach koniunktury (por. tabela
na str. 8). Nasze prognozy
sredniorocznego tempa wzrostu
gospodarczego w 2024 r. i 2025 r.
nie ulegly zmianie i wynosza

Zmienita sie natomiast prognozowana przez nas struktura wzrostu gospodarczego. Dane o wzroscie PKB
za 2023 r. sygnalizujg, ze konsumpcji w IV kw. byta znaczgco nizsza niz wczesniej oczekiwalismy (por.
MAKROpuls z 31.01.2024). Obnizyta sie ona 0 0,1% r/r wobec wzrostu o 0,8% w Il kw. Spadek konsumpciji
byt spdjny ze stabymi danymi o sprzedazy detalicznej za listopad-grudzied ub. r. W warunkach
przyspieszenia tempa wzrostu realnego funduszu ptac dane te sygnalizujg wyrazny wzrost sktonnosci
gospodarstw domowych do oszczedzania. Dopuszczamy réwniez, ze dane o spozyciu prywatnym w IV kw.
zostang jeszcze zrewidowane przez GUS w gore wzgledem naszego szacunku, podobnie jak to miato

4
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miejsce w 2022 r. Jesli nasza hipoteza o wzroscie sktonnosci gospodarstw domowych do oszczedzania jest
prawdziwa, oznacza to, ze wzrost spozycia prywatnego bedzie réwniez wolniejszy w kolejnych kwartatach
br. Konsumenci bedg wykorzystywali okres spadku inflacji i wysokiego wzrostu wynagrodzen do
odbudowy oszczednosci kosztem biezgcej konsumpgji.

Jednoczesnie nasza dotychczasowa

15 A 10 prognoza makroekonomiczna nie
12 /,::.... E uwzgledniata wplywu

0 ’_;r’ 4 zapowiedzianych przez rzad
5 2 podwyzek dla  nauczycieli i
10 0 pracownikéw sfery budzetowe;j.
15 .o Zgodnie z dostepnym informacjami
20 -4 Szacujemy, ze beda one
-25 -6 oddziatywaty w kierunku
| 2018 zﬁjéglsumpcj?a\o(%/oo r/r) 2021 —ZOIZ:%ndusz él%%S(realnie,z%f"r/r) zwigkszenia sredniorocznej
Zrédto: GUS, Credit Agricole dynamiki wynagrodzen ogétem w

gospodarce narodowej o ponad 2 pkt. proc. Oczekujemy, ze podwyzki zostang wyptacone (z
wyrownaniem) poczawszy od |l kw. i w znaczacy sposdb (o ponad 1 pkt. proc.) podbijg tempo wzrostu
konsumpcji. Wypadkowa tych trzech czynnikéw (nizszego punktu startowego, zwiekszonej sktonnosci do
oszczedzania i wspomnianych wyzej podwyzek) jest lekka rewizja w gore sredniorocznej dynamiki
konsumpcji w br.

Oczekiwany przez nas szybszy wzrost konsumpcji w ujeciu rocznym przyczynit sie rownoczesnie do rewizji
w gore dynamiki popytu krajowego i importu, co poprzez spadek wktadu eksportu netto bedzie
czynnikiem ograniczajgcym tempo wzrostu gospodarczego w kolejnych kwartatach. Jednoczesnie
perspektywy wzrostu eksportu wygladajg naszym zdaniem mniej optymistycznie niz dotychczas. Nasza
dotychczasowa prognoza uwzgledniata juz negatywny wptyw stabej sytuacji gospodarczej w otoczeniu
zewnetrznym Polski na polski eksport, jednak bedzie on najprawdopodobniej silniejszy niz zaktadalismy
wczesniej. Zgodnie ze wstepnym szacunkiem, kwartalna dynamika PKB w strefie euro zwiekszyta sie w IV
kw. do 0,0% wobec -0,1% w lll kw., a Niemczech zmniejszyta sie do -0,3% kw/kw w IV kw. wobec -0,1% w
Il kw. Oba odczyty uksztattowaty sie ponizej naszych oczekiwan (odpowiednio 0,1% i -0,1%). Ponadto
styczniowy zagregowany indeks PMI (dla przetwdrstwa i sektora ustug) w strefie euro juz 8 miesigc z rzedu
znalazt sie ponizej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Z punktu widzenia sytuacji
polskiego eksportu szczegdlnie wazna jest koniunktura w Niemczech, gdzie indeks PMI dla przetworstwa
od ponad roku utrzymuje sie wyraznie ponizej 50 pkt., sygnalizujgc tendencje recesyjne. W rezultacie
dostrzegamy ryzyko w doét dla naszej prognozy wzrostu gospodarczego w | kw. w obszarze wspdlnej waluty
(0,2% kw/kw) i w Niemczech (-0,1%). Negatywny wptyw spowolnienia w otoczeniu zewnetrznym na
sytuacje gospodarczg w Polsce zasygnalizowat rowniez styczniowy indeks PMI dla polskiego przetwérstwa
(patrz ponizej). W strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje przyspieszenie spadku nowych
zamoéwien ogoétem, w tym nowych zamdwien eksportowych. Sktadowe dla obu tych kategorii
uksztattowaty sie na poziomach najnizszych od pazdziernika 2023 r., sygnalizujgc szybki spadek zamdwien.
Dane te wskazujg, ze spowolnienie w Swiatowym handlu oraz sygnalizowana w odpowiedziach
ankietowanych firm obnizona aktywnos¢ gospodarcza w krajach UE (m. in. Niemczech, Czechach, Austrii
i Wegrzech) ograniczajg aktywnos¢ w polskim przetworstwie. Poziom indeksu PMI w styczniu wskazuje,
ze ozywienie aktywnosci w polskim przetwoérstwie opdznia sie i nastgpi najwczesniej w Il kw.
Uwzgledniajgc powyzisze tendencje obnizyliSmy naszg prognoze eksportu w 2024 r., co przy wyiszej
dynamice importu bedzie czynnikiem ograniczajgcym tempo wzrostu gospodarczego.
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Dekompozycja inwestycji ogétem w Polsce Nieznacznie zrewidowalismy w dot

13 rowniez dynamike inwestycji
6 ogdétem. Bioragc pod uwage cykl
3 absorbcji srodkéw unijnych (pauza
g 111 ] pomiedzy dwiema siedmioletnimi
-6 perspektywami finansowymi)
-9 dynamika publicznych naktadéw
_122019 2020 2021 2022 2023 2024 brut.t.o r?a srodki trwate wyraznie
mmmm Przedsigbiorstwa mmmm Sektor publiczny obnizy si¢ w br. Pewnym punktem
mmmm Gospodarstwa domowe —e— Dynamika inwestycji ogétem (% r/r) odniesienia w tym zakresie jest 2016
Zrédto: Eurostat, GUS, Credit Agricole r. (tj. poprzednia pauza), kiedy

inwestycje publiczne obnizyty sie o ponad jedng czwartg w poréwnaniu do 2015 r. W 2024 r. spadek ten
bedzie czesciowo tagodzony przez realizacje projektéw ramach KPO i zblizajgce sie wybory samorzadowe,
jednak i tak bedzie on znaczacy. Perspektywy inwestycji przedsiebiorstw nadal oceniamy dosy¢
optymistycznie (podobnie jak w poprzedniej rundzie prognostycznej), co jest spdjne z wynikami badan
koniunktury przedsiebiorstw. Zgodnie z ,,Szybkim monitoringiem NBP” (styczen 2024 r.) firmy prywatne —
zaréwno krajowe, jak i zagraniczne — sygnalizujg zwiekszenie planowanych inwestycji w perspektywie
roku. Rzgdowe programy wsparcia kredytobiorcow beda czynnikiem podbijajagcym dynamike inwestycji
gospodarstw domowych (zakupy mieszkan na rynku pierwotnym).

Podsumowujac, nizszy punkt startowy, mniej korzystne tendencje w zakresie ksztattowania sie eksportu
oraz inwestycji publicznych bedg kompensowane przez rewizje w gére sciezki konsumpcji. W rezultacie
oczekujemy, ze skala ozywienia w 2024 r. pozostanie umiarkowana, zgodnie z naszymi wczesniejszymi
zatozeniami. W 2025 r. oczekujemy dalszego przyspieszenia wzrostu gospodarczego powigzanego z
nasilaniem sie pozytywnych tendencji w zakresie ksztattowania sie spozycia prywatnego, absorbcji
Srodkdw unijnych w ramach nowej perspektywy finansowej, kumulacji projektéw realizowanych w
ramach KPO (w zwigzku z koniecznoscig ich rozliczenia w 2026 r.) oraz poprawy koniunktury u gtéwnych
partneréw handlowych Polski.

- Konferencja prezesa NBP istotna dla kursu EURPLN

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 maj23 lip 23 wrz 23 lis 23 sty 24
rédto: Refinitiv —— EURPLN (1. 0$) USDPLN (p. 03) CHFPLN (l. 03) GBPPLN (p. 03)

W ubiegltym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,3227 (umocnienie ztotego o 0,9%). Przez caty ubiegty
tydzien kurs EURPLN ksztattowat sie w wyraznym trendzie spadkowym. Podobne tendencja obserwowana
byta w przypadku kursu EURHUF. Wskazuje to, ze gtdwnym czynnikiem oddziatujagcym w kierunku
umocnienia ztotego byt wyzszy popyt na aktywa w regionie wspierany m.in. przez mniejszg od oczekiwan
skale obnizek stép procentowych na Wegrzech jak réwniez zatwierdzenie przez UE pakietu pomocy o
wartosci 50 mld EUR dla Ukrainy.
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Z relatywnie wysokg zmiennoscig mieliSmy do czynienia natomiast w przypadku kursu EURUSD. W srode
doszto do przejsciowego ostabienia dolara wzgledem euro. Poczagtkowo w kierunku wzrostu kursu
EURUSD oddziatywat gotebi wydzwiek komunikatu po posiedzeniu Fed. Jastrzebie wypowiedzi prezesa
Fed J. Powella doprowadzity jednak do korekty i umocnienia dolara. Od czwartku obserwowany byt
ponowny wzrost kursu EURUSD w oczekiwaniu na publikacje danych z amerykanskiego rynku pracy.
Ostatecznie okazaty sie one wyraznie lepsze od oczekiwan rynku co doprowadzito do korekty i umocnienia
dolara wzgledem euro.

W tym tygodniu istotna dla ztotego moze by¢ zwyczajowa konferencja prasowa prezesa NBP. W naszej

ocenie moze ona sprzyja¢ podwyzszonej zmiennosci kursu EURPLN. Uwazamy, Ze przewidziane na ten
tydzien publikacje ze swiatowej gospodarki bedg neutralne dla kursu ztotego.

’ Konferencja prezesa NBP w centrum uwagi

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec (pp.)
525 5,13 4,50
4,00
5,00 5,10
4,81 3,50
4,75 4.67 3,00
4,62
4,50 4,56 230
2,00
4,25 1,50
2lata 5 lat 10 lat sty23 mar 23 maj23 lip 23 wrz 23 lis 23 sty24
Zrodto: Refinitiv' —— 26-01-2024 —02-02-2024 2-letnie 5-letnie —— 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do 5,10 (spadek o 3pb), 5-letnie do 4,56 (spadek
o 11pb), a 10-letnie do 4,62 (spadek o 19pb). W ubiegtym tygodniu doszto do spadku stawek IRS
widocznego na catej dtugosci krzywej. Sprzyjaty temu rosngce oczekiwania na tagodzenie polityki
pienieznej przez gtéwne banki centralne. W pigtek doszto do korekty i wzrostu stawek IRS w reakcji na
publikacje wyraznie lepszych od oczekiwan danych z amerykanskiego rynku pracy.

W tym tygodniu kluczowe dla stawek IRS bedzie zwyczajowa konferencja prasowa prezesa NBP, ktéra
moze sprzyjac ich podwyzszonej zmiennosci. Naszym zdaniem zaplanowane na ten tydzien publikacje ze
Swiatowe] gospodarki beda neutralne dla stawek IRS.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wskaznik i wrz 23 | paz 23
Stopa referencyjna NBP* (%) 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,00 5,75 5,75 5,75 575 575
Kurs EURPLN* 471 470 468 459 453 443 440 447 463 445 435 433 432 437
Kurs USDPLN* 433 445 431 416 423 406 400 412 437 421 400 3,93 4,00 4,05
Kurs CHFPLN* 470 472 471 466 464 452 459 466 478 462 456 464 464 460
Inflacja CPI (r/r, %) 16,6 184 16,1 147 130 115 108 10,1 82 6,6 6,6 6,2 41
Inflacja bazowa (r/r, %) 11,7 120 123 122 115 111 106 10,0 8,4 8,0 73 6,9 6,4
Produkcja przemystu (r/r, %) 1,8 -1,0 -3,1 -6,0 -2,8 -1,1 -2,3 -1,9 -3,3 1,9 -0,3 -39 1,0
Inflacja PPI (r/r, %) 20,1 182 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 31 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, %) 1,1 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 1325 332
Eksport (r/r, %, EUR) 192 148 16,1 1,8 4,3 4,0 0,0 -2,3 -4,2 2,3 2,1 -3,4
Import (r/r, %, EUR) 10,4 -1,6 33 -9,6 -5,0 -5,8 -7,4 -119 -147 -7,7 -8,0 -10,5

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym
B e — — R
o | o2 | o3 ] oo | oo ]| o | o | o
2,8 35

PKB (%, r/r) -0,3 -0,6 0,5 1,0 15 2,8 31 3,5 0,2

Konsumpcja (%, r/r) -2,0 -2,8 0,8 0,1 2,0 4,0 4,3 4,5 -1,0 3,7 3,5
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 5,3 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 g Inwestycje (pp.) 0,9 1,5 1,2 1,7 0,4 0,3 0,4 0,3 1,8 0,4 1,5
é : Eksport netto (pp.) 4,6 2,1 59 4,3 -2,0 -1,2 -0,6 -0,7 54 -1,1 -0,5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** -0,7 -0,1 0,6 0,8 1,0 0,5 -0,3 -1,0 0,8 -1,0 -0,5
Stopa bezrobocia (%9)** 5,4 5,1 5,0 5,1 52 4,9 4,8 5,0 5,1 5,0 5,0
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 15 11 14 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 9,9 9,5 12,0 11,3 11,5 12,2 11,1 7,0
Inflacja CPI (%9* 17,0 13,1 9,7 6,5 3,2 2,3 4,2 4,2 11,6 35 4,0
Wibor 3-miesigczny (%)** 6,89 6,90 577 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
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

Prognozy na lata 2024-2025

. PROGNOZA*
WSKAZNIK OKRES POPRZEDNIA

WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 05.02.2024 r.
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Grudzien 20,4 19,8
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Styczen 484 48,4 48,4
10:00 Strefa euro Finalnyindeks Composite PMI Styczen 47,9 479 479
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Luty -15,8 -15,0
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Grudzien -8,8 -10,5
16:00 USA Indeks ISM poza przetwdrstwem (pkt.) Styczen 50,6 52,0 52,0
Wtorek 06.02.2024 r.
8:00 Niemcy Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Grudzien 0,3 0,0
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Grudzien -0,3 -0,8
Sroda 07.02.2024 r.

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

8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Grudzien -0,7 -0,1
Czwartek 08.02.2024 r.

2:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Styczen -2,7 -2,6
2:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Styczen -0,3 -0,5
16:00 USA Zapasyw hurtowniach (% m/m) Grudzien 04
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Grudzien 0,0

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

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Starszy Ekonomista
MAKRO% tel.: 22 573 18 40 tel.: 225731841 tel.: 2257318 42
jakub.borowski@credit-agricole.pl krystian.jaworski@credit-agricole.pl jakub.olipra@credit-agricole.pl

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



