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wktadow zmiany zapasow i inwestycji, podczas gdy przeciwny wptyw miaty nizsze kontrybucje
eksportu netto i konsumpcji (por. MAKROpuls z 31.01.2024). Uwazamy, ze publikacja bedzie
neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.
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dét dla naszej prognozy w zwigzku ze spadkiem lutowych indekséw PMI w przetwérstwie strefy
euro i Niemiec (patrz nizej). Nasza prognoza ksztattuje sie blisko konsensusu (47,0 pkt.), stad jej
materializacja bytaby neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ W piatek opublikowany zostanie wstepny szacunek inflacji HICP w strefie euro. Oczekujemy,
Ze roczne tempo wzrostu cen zmniejszyto sie w lutym do 2,5% r/r wobec 2,8% w styczniu,
wskazujgc na dalsze ostabienie presji inflacyjnej w obszarze wspdlnej waluty. W czwartek
dodatkowych informacji nt. inflacji w strefie euro dostarczy wstepny szacunek inflacji HICP w
Niemczech. Zgodnie z konsensusem zmniejszyta sie ona do 2,6% r/r w lutym wobec 3,1% w
styczniu. Uwazamy, ze publikacja danych bedzie neutralna dla kursu ztotego i rentownosci
polskich obligacji.

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z amerykariskiej gospodarki. Prognozujemy, ze inflacja
bazowa PCE zmniejszyta sie do 2,7% w styczniu z 2,9% wskazujac na dalszy spadek presji
inflacyjnej. Na srode zaplanowana jest publikacja drugiego szacunku PKB w IV kw. Zgodnie z
konsensusem sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB nie zostanie
zrewidowane w porédwnaniu do wstepnego szacunku i wyniosto 3,3%. W pigtek opublikowany
zostanie indeks ISM dla przetwérstwa. Rynek oczekuje, ze zwiekszyt sie on do 49,5 pkt. w lutym
wobec 49,1 pkt. w styczniu, co bedzie spdjne ze wzrostem indeksu PMI odnotowanym w lutym.
W ostatnich miesigcach indeks ISM ksztattowat sie w trendzie wzrostowym wspieranym przez
zwiekszenie sktadowych dotyczacych nowych zamoéwien i biezgcej produkcji. Zgodnie z
konsensusem wstepne zamdwienia na dobra trwate zmniejszyty sie w styczniu o 4,0% m/m
wobec ich stabilizacji w grudniu. Inwestorzy uwazaja, ze finalny indeks Uniwersytetu Michigan
(79,6 pkt. w lutym wobec 79,0pkt. w styczniu) wskaze na lekkg poprawe nastrojow gospodarstw
domowych. Z kolei indeks zaufania konsumentéw Conference Board (114,8 pkt. w styczniu i
lutym) zasygnalizuje ich stabilizacje. Naszym zdaniem publikacje danych z USA beda neutralne
dla rynkéw finansowych.
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¢ Produkcja przemystowa w Polsce zwiekszyta sie w styczniu o 1,6% r/r wobec spadku o 3,5% r/r
w grudniu (rewizja w gore z -3,9%), ksztattujac sie ponizej konsensusu (3,1%) i powyziej naszej
prognozy (1,0%). Po oczyszczeniu z wptywu czynnikdw sezonowych produkcja przemystowa
zmniejszyta sie w styczniu o0 0,2% m/m, co byto jej pierwszym spadkiem od lipca 2023 r. Z uwagi
na odziatywanie korzystnych efektéow kalendarzowych wzrost dynamiki produkcji miat szeroki
zakres i zostat odnotowany w trzech gtéwnych segmentach przemystu, tj. w branzach
eksportowych, powigzanych z budownictwem oraz pozostatych kategoriach. W danych na uwage
zastuguje pierwszy od sierpnia 2023 r. wzrost produkcji w ujeciu rocznym w branzach
eksportowych (por. MAKROpuls z 20.02.2024). Uwazamy jednak, ze wynika on przede wszystkim
ze wspomnianych wyzej efektéw kalendarzowych, a perspektywy produkcji w tej kategorii
pozostajg niekorzystne ze wzgledu na obnizong aktywnos$é w przetwodrstwie w strefie euro, w
tym w Niemczech (patrz ponizej) i zgtaszane z tego powodu nizsze zapotrzebowanie na dobra
posrednie wytwarzane w Polsce. Dynamika produkcji budowlano-montazowej zmniejszyta sie w
styczniu do -6,1% r/r wobec 14,0% w grudniu, ksztattujgc sie wyraznie ponizej konsensusu
rynkowego (8,1%) i naszej prognozy (3,0%). Silny spadek dynamiki produkcji budowlano-
montazowej nastgpit pomimo oddziatywania efektu statystycznego w postaci korzystnej réznicy
w liczbie dni roboczych. Po oczyszczeniu z wptywu czynnikéw sezonowych produkcja budowlano-
montazowa zmniejszyta sie w styczniu o 16,5% m/m. W najwiekszym stopniu do zmniejszenia
tempa wzrostu produkcji pomiedzy grudniem i styczniem (o 12,8 pkt. proc.) przyczynita sie jej
nizsza dynamika w kategorii ,budowa obiektow inzynierii Igdowej i wodnej”. Spadek dynamiki w
tej kategorii wynikat z wygasniecia wptywu dazenia jednostek sektora finanséw publicznych do
wykorzystania i rozliczenia srodkéw unijnych dostepnych w ramach poprzedniej wieloletniej
perspektywy finansowej UE 2014-2020 przed koricem 2023 r. (por. MAKROpuls z 21.02.2024).
Do spadku aktywnosci w budownictwie w styczniu br. przyczynity sie rowniez niekorzystne
warunki atmosferyczne (niskie temperatury potgczone z intensywnymi opadami $niegu). W
lutym oczekujemy wzrostu odsezonowanej produkcji w ujeciu m/m oraz zwiekszenia jej rocznej
dynamiki z uwagi na ustgpienie efektdw wysokiej bazy oraz wygasniecie niekorzystnych
warunkéw atmosferycznych. Opublikowane w ubiegtym tygodnia dane o produkcji przemystowej
i produkcji budowlano-montazowej nie zmieniajg naszej prognozy wzrostu rocznej dynamiki PKB
w | kw. (1,5% r/r wobec 1,0% w IV kw. ub. r.).

¢ Nominalna dynamika sprzedazy detalicznej w Polsce zwigkszyta sie w styczniu do 4,6% r/r
wobec 0,5% w grudniu, ksztattujac sie powyzej konsensu rynkowego (3,5%) i naszej prognozy
(3,6%). Dynamika sprzedazy detalicznej liczonej w cenach statych zwiekszyta sie w styczniu do
3,0% r/r wobec -2,3% w grudniu, ksztattujgc sie znaczaco powyzej konsensu rynkowego (1,4%) i
naszej prognozy (1,0%). Naszym zdaniem waznym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku
zwiekszenia realnej dynamiki sprzedazy ogdétem w ujeciu rocznym byto silne i wieksze od
oczekiwan zwiekszenie realnej dynamiki wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw (patrz
ponizej). Po wyeliminowaniu wptywu czynnikéw sezonowych sprzedaz detaliczna w cenach
statych zwiekszyta sie w styczniu o 0,4% m/m, a tym samym byt to jej pierwszy wzrost od
pazdziernika ub. r. Obliczane przez nas miary tzw. sprzedazy bazowej, w szczegdlnosci sprzedazy
z wytgczeniem pojazdow samochodowych, motocykli i czesci, a takze mebli, sprzetu RTV i AGD
oraz paliw i zywnosci wskazujg na wyrazny wzrost rocznej dynamiki sprzedazy w styczniu w
porownaniu z grudniem ub. r. (por. MAKROpuls z 22.02.2024). Dane te sygnalizujg ozywienie
popytu konsumpcyjnego, wspierane przez szybki spadek inflacji, utrzymujacy sie silny wzrost ptac
w przedsiebiorstwach, waloryzacje programu 500+ na 800+ oraz oczekiwane podwyzki
wynagrodzen w sferze budzetowej i towarzyszgce im wygtadzanie przez gospodarstwa domowe
konsumpcji w czasie. Wzrost dynamiki sprzedazy w wymienionych kategoriach wskazuje na silne
podstawy ozywienia popytu konsumpcyjnego i stanowi wsparcie dla naszej prognozy znaczgcego
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wzrostu dynamiki konsumpcji w | kw. br. (2,0% r/r wobec -0,1% w IV kw.). Oczekujemy, ze
ozywienie popytu konsumpcyjnego bedzie gtéwnym czynnikiem wzrostu gospodarczego w | kw.
i w catym 2024 r.

¢ Nominalna dynamika wynagrodzeri w polskim sektorze przedsiebiorstw zwiekszyta sie w
styczniu do 12,8% r/r wobec 9,6% w grudniu, ksztattujgc sie wyraznie powyzej konsensusu
rynkowego (11,0%) i naszej prognozy (10,5%). Kilkunastoprocentowy wzrost nominalnych
wynagrodzen miat szeroki zakres i zostat odnotowany w wiekszosci raportowanych przez GUS
kategorii. W ujeciu realnym, po skorygowaniu o zmiany cen, wynagrodzenia w firmach zwiekszyty
sie w styczniu o 8,6% r/r wobec wzrostu 3,2% w grudniu, co jest ich najwyzszg dynamiky od
sierpnia 2007 r. Dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw zmniejszyta sie w styczniu do
-0,2% r/r wobec -0,1% w grudniu, ksztattujgc sie zgodnie z konsensusem i powyzej naszej
prognozy (-0,4%). W poréwnaniu z grudniem zatrudnienie zwiekszyto sie w styczniu o 20,4 tys.
0sob. Silny wzrost liczby etatow byt spowodowany coroczng rewizjg danych o zatrudnieniu w
mikroprzedsiebiorstwach (por. MAKROpuls z 20.02.2024). Warto jednak odnotowa¢, ze w
poréwnaniu z analogicznym miesigcem ubiegtych lat wzrost zatrudnienia w ujeciu m/m byt w
styczniu br. najnizszy od stycznia 2014 r. z wytgczeniem stycznia 2021 r. (w ktérym odnotowano
silny negatywny wptyw pandemii na zatrudnienie w przedsiebiorstwach). Naszym zdaniem
wynika to z silnego wyhamowania wzrostu gospodarczego w 2023 r. Odnotowany w styczniu
silny wzrost realnych wynagrodzen jest spdjny z naszym scenariuszem ozywienia konsumpcji w
najblizszych kwartatach.

¢ W ubiegtym tygodniu opublikowane 6,00
zostaly Minutes ze styczniowego 5,00 -t‘%
posiedzenia FOMC. Nie dostarczyty 4.00
one nowych istotnych informacji z 3.00
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pienieznej w USA. Zgodnie z zapisem 1,00
dyskusji wiekszos¢ cztonkéw FOMC 0.0
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zwraca uwage na czynniki ryzyka Stopa funduszy Fed (%) SOFR (%) = === FRA 3M (%)
zwigzane z ewentualnym zbyt Zrodto: Refinitiv, Credit Agricole
szybkim rozpoczeciem cyklu obnizek stép procentowych. Jednoczesnie cztonkowie FOMC na og6t
zgadzajg sie, ze przed podjeciem decyzji o obnizeniu stop procentowych potrzebujg wiekszej
pewnosci, ze inflacja zbiega do celu inflacyjnego. Warto zwrdéci¢ uwage, ze czes¢ opinii cztonkdéw
FOMC prezentowanych w Minutes mogta sie juz zdezaktualizowa¢ z uwagi na publikacje
wyzszych od oczekiwan danych o inflacji za styczen (por. MAKROmapa z 19.02.2024).
Podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktérym Rezerwa Federalna obnizy stopy procentowe
0 25pb w Il kw. i 0 25pb w IV kw. br. Dostrzegamy jednak ryzyko wczesniejszego rozpoczecia
cyklu tagodzenia polityki pienieznej w USA.

¢ W ubiegtym tygodniu opublikowany zostat indeks Ifo obrazujacy nastroje w niemieckim
przetwdrstwie, budownictwie, handlu i ustugach. Zwiekszyt sie on w lutym do 85,5 pkt. wobec
85,2 pkt. w styczniu, ksztattujgc sie zgodnie z oczekiwaniami rynku. Zwiekszenie indeksu wynikato
ze wzrostu jego sktadowej dla oczekiwan, podczas gdy sktadowa dla oceny biezgcej sytuacji nie
zmienita sie. Poprawe koniunktury odnotowano w 2 z 4 analizowanych dziatéw (budownictwie i
ustugach), podczas gdy sytuacja w przetworstwie i w handlu pogorszyta sie. Uwzgledniajac
opublikowane w ubiegtym tygodniu indeksy PMI (patrz ponizej), dostrzegamy ryzyko w dét dla
naszego scenariusza, zgodnie z ktérym kwartalna dynamika PKB w Niemczech zwiekszy w | kw.
do -0,1% wobec -0,3% w IV kw.

Prognoza CABP
Prognoza CABP
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oraz wydatkéw rzagdowych, podczas gdy przeciwny wptyw miaty wyzsze wktady zapaséw oraz
konsumpcji prywatnej. Tym samym gtéwnym Zréddtem spadku PKB w IV kw. byly nizsze
inwestycje. Prognozujemy, ze w 2024 r. niemiecki PKB nie zmieni sie w poréwnaniu do 2023 r.,
podczas gdy w 2025 r. wzrosnie on o 1,0%.

s Zgodnie ze wstepnymi danymi zagregowany indeks PMI (dla przetworstwa i sektora ustug) w
strefie euro zwiekszyt sie w lutym do 48,9 pkt. wobec 47,9 pkt. w styczniu, ksztattujac sie
powyzej oczekiwan rynku (48,5 pkt.). Przecietna wartosc zagregowanego indeksu PMI w strefie
euro zwiekszyta sie do 48,4 pkt. w okresie styczen-luty br. wobec 47,2 pkt. w IV kw. 2023 r. Dane
stanowig ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalna dynamika PKB w strefie
euro zwiekszy sie do 0,2% | kw. wobec 0,0% w IV kw. (patrz ponizej).

s Zrewidowalismy nasz scenariusz stép procentowych w Polsce. Na konferencji po lutowym
posiedzeniu RPP A. Glapinski stwierdzit, ze jesli nie wydarzy sie nic nieoczekiwanego, to jego
zdaniem wsréd cztonkdw RPP nie bedzie wiekszosci, ktéra mogtaby przegtosowac obnizke stép
procentowych w tym roku. Przedstawit rowniez swéj osobisty poglad, zgodnie z ktérym do konca
br. stopy procentowe pozostang na niezmienionym poziomie. Ponadto, w ubiegtym tygodniu
przewodniczacy sejmowej Komisji Finanséw Publicznych J. Cichon poinformowat, ze Koalicja
Obywatelska planuje ztozy¢ w Sejmie wstepny wniosek o pociggniecie prezesa NBP Adama
Glapinskiego do odpowiedzialnosci przed Trybunatem Stanu (TS) do korica marca. Uwazamy, ze
w takim wypadku sktonnos¢ prezesa NBP do tagodzenia polityki pienieznej, ktére z uwagi na
pozytywny wptyw na aktywnos$¢ gospodarczg bytoby korzystne dla rzadu, ulegnie dalszemu
zmniejszeniu. Dodatkowymi argumentami na rzecz utrzymywania niezmienionego poziomu stép
procentowych bedzie wspomniana juz wczesniej przez A. Glapinskiego niepewnos¢ dotyczaca
przebiegu inflacji w Il pot. br. ze wzgledu na perspektywe wygaszenia dziatan ostonowych w
obszarze cen zywnosci i nosnikdw energii. Oczekiwane przez nas ozywienie wzrostu
gospodarczego w warunkach szybkiego wzrostu pfac bedzie stanowito dodatkowy czynnik
proinflacyjny. Biorgc pod uwage zarysowane powyzej czynniki uwazamy, ze stopy procentowe
nie ulegng zmianie w br. Pierwszych obnizek stop procentowych (tgcznie o 50pb) spodziewamy
sie dopiero w Il potowie 2025 r. Wyisza Sciezka stép procentowych w potaczeniu z
zapowiedzianym w ubiegtym tygodniu przez przewodniczaca Komisji Europejskiej
odblokowaniem srodkéw w ramach KPO (patrz tabela kwartalna) stanowi wsparcie dla naszego
scenariusza stopniowej aprecjacji kursu ztotego.
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Zgodnie ze wstepnymi danymi
zagregowany indeks PMI (dla
przetworstwa i sektora ustug) w
strefie euro zwiekszyt sie w lutym
do 48,9 pkt. wobec 47,9 pkt. w
styczniu, ksztattujagc sie powyzej
oczekiwan rynku (48,5 pkt.). W
ujeciu geograficznym pogorszenie
koniunktury odnotowano w
2022 2023 2024 Niemczech, natomiast we Francji i
Niemcy Strefa euro Francja pozostatych gospodarkach strefy
euro objetych badaniem PMI doszto do nieznacznej poprawy sytuacji. Przecietna wartos¢ zagregowanego
indeksu PMI w strefie euro zwiekszyta sie do 48,4 pkt. w okresie styczen-luty br. wobec 47,2 pkt. w IV kw.
2023 r. Dane stanowig ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalna dynamika PKB w strefie
euro zwiekszy sie do 0,2% | kw. wobec 0,0% w IV kw.

Zagregowane indeksy PMI

W danych na uwage zastuguje
ponowne nasilenie rozbieznych
tendencji w zakresie aktywnosci w
przetwdrstwie i w ustugach. Od

Sektorowe indeksy PMI dla strefy euro

potowy ubiegtego roku
obserwowalismy zmniejszenie
réznicy pomiedzy wartoscig
sktadowej dla aktywnosci

2022 2023 2024 bIZI‘leSOW.EJ' w ys’fugach i sk.’f'adowq
Biezaca produkcja w przetwdrstwie == Aktywnos$é biznesowa w ustugach dla biezacej produkgc;ji w
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2019

styczniu sktadowa dla przetwoérstwa obnizyta sie, podczas gdy subindeks dla ustug wzrdst i uksztattowat
sie on na poziomie 50,0. Tym samym po raz pierwszy od lipca 2023 r. nie odnotowano spadku aktywnosci
w sektorze ustug, podczas gdy w przetwdrstwie przemystowym strefy euro obserwowane sg wciaz
tendencje recesyjne. Waznym czynnikiem sugerujgcym trwatos¢ ozywienia w ustugach jest
przyspieszajgcy wzrost zatrudnienia w tym sektorze.

Tendencje w przetwodrstwie strefy
euro, a przede wszystkim Niemiec,
sg kluczowe z punktu widzenia
sytuacji polskiego eksportu. Od IV
kw. 2022 r. dynamika produkcji w
branzach eksportowych w Polsce
pozostawata w trendzie

spadkowym, a od wrzeénia 2023 r.
2020 2021 2022 2023 2024

Produkcja przemystowa w branzach eksportowych (% r/r, Srednia 3M) uksztattowata sig ona ponizej zera.
Produkcja przemystowa w pozostatych branzach (% r/r, $rednia 3M) Dopiero w styczniu br. odnotowano

wzrost produkcji w ujeciu rocznym
w branzach eksportowych. W najwiekszym stopniu do wzrostu produkcji w styczniu przyczynita sie branza
motoryzacyjna (,pojazdy samochodowe, przyczepy i naczepy” oraz ,pozostaty sprzet transportowy”).
Jednoczesnie najwieksze spadki wsrdd branz eksportowych odnotowano w kategoriach ,urzadzenia
elektryczne” oraz , komputery, wyroby elektroniczne i optyczne”. Uwazamy jednak, ze wzrost dynamiki
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produkcji skierowanej na eksport w styczniu wynikat przede wszystkim z korzystnych efektéow
kalendarzowych (por. MAKROpuls z 20.02.2024), a perspektywy produkcji w tej kategorii pozostajg
niekorzystne ze wzgledu na obnizong aktywnos$¢ w przetwdrstwie w strefie euro, w tym w Niemczech i
zgtaszane z tego powodu nizsze zapotrzebowanie na dobra posrednie wytwarzane w Polsce.

Koniunktura w niemieckim przetwérstwie ponownie pogorszyta sie w lutym. Wstepny indeks PMI dla
przetworstwa spadt w lutym do 42,3 pkt. wobec 45,5 pkt. w styczniu, ksztattujac sie na najnizszym
poziomie od pazdziernika 2023 r. Gtéwnym czynnikiem ograniczajgcym aktywno$¢ w Niemczech pozostaje
staby popyt znajdujacy odzwierciedlenie w spadku nowych zamoéwien ogétem, w tym zamdwien
eksportowych. Czynnikiem stabilizujgcym aktywno$é gospodarczg pozostaje realizacja zalegtosci
produkcyjnych. Obnizajg sie one nieprzerwanie od czerwca 2022 r.,, a w lutym tempo ich spadku
nieznacznie przyspieszyto po przejsciowym wyhamowaniu w poprzednich miesigcach. Warto zwrdcic¢
uwage, ze ankietowane firmy sygnalizujg, ze zaktécenia w Zzegludze na Morzu Czerwonym miaty
ograniczony wptyw na ciggtos¢ taricuchéw dostaw i ich biezgcg aktywnosé.

Wskaznik oczekiwanej produkgciji - dla przetworstwa (pkt.) Zaréwno w przypadku Niemiec jak i
r catej strefy euro w lutym
odnotowano spadek wskaznika dla
oczekiwanej produkcji w
przetwdrstwie w horyzoncie 12
miesiecy. Co wiecej, w Niemczech
uksztattowat sie on ponizej granicy
50 pkt. po raz pierwszy od listopada
2023 r. Oznacza to, ze niemieckie
przedsiebiorstw patrzg w przysztosé
z pesymizmem, sygnalizujgc tym
samym wysokie prawdopodobienstwo kontynuacji tendencji recesyjnych w niemieckim przetwérstwie w
kolejnych miesigcach. Stanowi to ryzyko dét dla naszego scenariusza zaktadajgcego stopniowe ozywienie
gospodarcze w strefie euro poczagwszy od Il kw. 2024 r. i powigzane z nim przyspieszenie polskiego
eksportu.

2022 2023 2024
Strefa euro Niemcy Francja

> Wstepne dane o inflacji w strefie euro istotne dla ztotego

Kursy walutowe

4,80 4,60 4,96
4,66 4,44 4,85
4,52 4,28 4,74
4,38 4,12 4,62
4,24 3,96 4,51
4,10 3,80 4,40
lut 23 kwi 23 cze23 sie 23 paz 23 gru23 lut 24 lut 23 kwi 23 cze23 sie 23 paz 23 gru 23 lut 24
rédto: Refinitiv —— EURPLN (1. 0$) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (I. 0$) GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,3105 (umocnienie ztotego o 0,5%). W poniedziatek i
wtorek mieliSmy do czynienia ze spadkiem kursu EURPLN w $lad za obserwowanym na poczatku ubiegtego
tygodnia umocnieniem euro wzgledem dolara. W dalszej czesci tygodnia kurs EURPLN ustabilizowat sie, a
publikacje licznych danych z krajowej gospodarki nie miaty istotnego wptywu na kurs ztotego. W pigtek
doszto do umocnienia ztotego w reakcji na zapowiedziang przez przewodniczacg Komisji Europejskiej
decyzje o odblokowaniu srodkéw z KPO dla Polski.
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Po wzroscie kursu EURUSD na poczatku tygodnia w czwartek doszto do wyraznej korekty i ostabienia euro
w reakcji na publikacje gorszych od oczekiwan wstepnego indeksu PMI niemieckiego przetwodrstwa.
Publikacja Minutes FOMC nie miata istotnego wptywu na rynek.

W tym tygodniu istotna dla ztotego bedzie zaplanowana na pigtek publikacja wstepnych danych o inflacji
w strefie euro. W przypadku realizacji naszej zgodnej z konsensem prognozy dane nie bedg miaty jednak
znaczacego wptywu na kurs polskiej waluty. Uwazamy, ze przewidziane na ten tydzien pozostate
publikacje z polskiej i ze Swiatowej gospodarki beda neutralne dla kursu ztotego.

Wstepne dane o inflacji w strefie euro w centrum uwagi

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
5,50 4,50
>:26 4,00
5,25
3,50
5,00 >
’ 4,83 3,00
4,77
2,50
4,75 471
2,00
4,64
4,50 1,50
2 lata 5 lat 10 lat lut 23 kwi 23 cze23 sie 23 pat 23 gru23 lut 24
Zrédto: Refinitiv. — 16-02-2024 —23-02-2024 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do 5,19 (spadek o 7pb), 5-letnie do 4,64 (spadek
o 13pb), a 10-letnie do 4,71 (spadek o 12pb). W ubiegtym tygodniu doszto do spadku stawek IRS w $lad
za rynkami bazowymi, co byto kontynuacjg tendencji obserwowanych dwa tygodnie temu (por.
MAKROmapa z 19.02.2024). Spadkowi rentownosci na rynkach bazowych sprzyjajg rosngce oczekiwania
na obnizki stop procentowych przez gtéwne banki centralne.

W tym tygodniu kluczowa dla stawek IRS bedzie przewidziana na piagtek publikacja wstepnych danych o
inflacji w strefie euro. Nie uwazamy jednak aby miata ona istotny wptyw na krzywg. Naszym zdaniem
przewidziane na ten tydzien pozostate publikacje z polskiej i ze $wiatowej gospodarki beda neutralne dla
stawek IRS.
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Rosnie pesymizm niemieckich firm

Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wskaznik 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 5,75 5,75
Kurs EURPLN* 4,71 4,70 4,68 4,59 4,53 4,43 4,40 4,47 4,63 4,45 4,35 4,33 4,32 4,32
Kurs USDPLN* 4,33 4,45 4,31 4,16 4,23 4,06 4,00 4,12 4,37 4,21 4,00 3,93 4,00 4,00
Kurs CHFPLN* 4,70 4,72 4,71 4,66 4,64 4,52 4,59 4,66 4,78 4,62 4,56 4,64 464 454
Inflacja CPI (r/r, %) 16,6 18,4 16,1 14,7 13,0 115 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 7.3 6,9 6,4
Produkcja przemystu (r/r, %) 18 -1,0 -3,1 -6,0 -2,8 -1.1 -2,3 -1,9 -3,3 19 -0,3 -3,5 16
Inflacja PPI (r/r, %) 20,1 18,2 10,3 6,2 28 0,3 -2,1 -2,9 -2,7 -4,2 51 -6,9 -9,0

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 4.6
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 13,5 13,6 12,6 12,1 12,2 11,9 10,4 11,9 10,3 12,8 11,8 9,6 12,8

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 11 0,8 0,5 04 0,4 0,2 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,1 -0,2
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 18 43 4,0 0,0 -2,3 -4,2 23 -1,9 -6,0
Import (r/r, % EUR) 10,4 -1,6 33 -9,6 -5,0 -5,8 74 -119 147 77 -78  -113

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

mm w0 | et | 2
0,2 2,8 35

PKB (%, r/r) -0,3 -0,6 0,5 1,0 1,5 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 3,5
Inwestycje (%, rir) 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
€ 5  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
El 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 (%)** 5,4 51 5,0 51 52 4,9 4,8 5,0 51 5,0 5,0
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 1,3 0,6 0,7 0,7 0,0 -0,5 -0,6 -1,0 0,8 -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 (%)* 17,0 13,1 9,7 6,5 3,2 2,3 4,2 4,2 11,6 3,5 4,0
Wibor 3-miesigczny (%)** 6,89 6,90 577 5,88 5,88 5,88 5,88 5,88 5,88 5,88 5,38
Stopa referencyjna NBP (%9)** 6,75 6,75 6,00 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,25
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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* Prognozy wskaznikéw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikdw zagranicznych zostaty opracowane przez
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Ro$nie pesymizm niemieckich firm

WSKAZNIK

Poniedziatek 26.02.2024 r.
Sprzedaznowych domow (tys.)
Wtorek 27.02.2024 r.

Podaz pienigdza M3 (% r/r)
Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku (% m/m)
Indeks cen doméw Case-Shiller (% m/m)
Indeks Richmond Fed (pkt.)
Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.)
Sroda 28.02.2024 r.

Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.)
Drugi szacunek PKB (% r/r)
Czwartek 29.02.2024 r.
Wstepny PKB (%rir)

Wstepna inflacja HICP (% r/r)
Inflacja PCE (% r/r)

Inflacja bazowa PCE (% r/r)
Realne spozycie indywidualne (% m/m)
Indeks Chicago PMI (pkt.)

Piatek 01.03.2024 r.

Indeks NBS PMI dla przetwérstwa (pkt.)
Indeks Caixin PMI dla przetworstwa (pkt.)
Indeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.)
Finalnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.)
Finalnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.)
Stopa bezrobocia (%)

Wstepna inflacja HICP (% r/r)
Finalnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.)
Indeks ISMdla przetworstwa (pkt.)
Finalny indeks Uni. Michigan (pkt.)

Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus Refinitiv
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Jakub BOROWSKI
Gtéwny Ekonomista
tel.: 22 573 18 40

jakub.borowski@credit-agricole.pl

Jesli chcecie Paristwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,, MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z

Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl

Krystian JAWORSKI
Starszy Ekonomista
tel.: 225731841
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POPRZEDNIA PROGNOZA*

WARTOSC

664

0,1

0,0

0,1
-15,0
1148

-0,40
3,3

0,5
31
2,6
2,9
0,5
46,0

49,2
50,8
47,1
423
46,1

6,4

2,8
51,5
49,1
79,6

CA  RYNEK**
680
0,3
-4,8

0,2

1148

33 33

1,0 1,0
2,6 2,8

24
2,7 2,8
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46,1

2,5

Jakub OLIPRA

Starszy Ekonomista

tel.: 22573 18 42
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423
46,1
6,4
2,5
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79,6

jakub.olipra@credit-agricole.pl



