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Prognozy na lata 2024-2025
W tym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem w Inflacja CPI w Polsce (%, rir)
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3,1% wobec 3,9% w styczniu. W kierunku spadku inflacji ogétem oddziatywaty efekty wysokiej
bazy sprzed roku, gtdwnie w zakresie cen zywnosci i inflacji bazowej. Nasza prognoza ksztattuje
sie ponizej konsensusu rynkowego (3,2%), a tym samym jej materializacja bedzie lekko
negatywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.
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zwiekszyta sie w lutym o 0,7% m/m wobec spadku o 0,8% w styczniu, z uwagi na wzrost cen
paliw i wyzszg sprzedaz w branzy motoryzacyjnej. Prognozujemy, ze dynamika produkcji
przemystowej zwiekszyta sie do 0,1% m/m w lutym z -0,1% w styczniu. Wskazniki koniunktury w
przetworstwie nadal sygnalizujg ograniczony potencjat do wzrostu aktywnosci w przetwérstwie
(indeks ISM ksztattuje sie ponizej granicy 50 pkt. juz od 16 miesiecy). Uwazamy, ze wstepny
indeks Uniwersytetu Michigan wskaze na nieznaczne pogorszenie nastrojow gospodarstw
domowych w marcu (75,0 pkt. wobec 76,9 pkt. w lutym). Naszym zdaniem publikacje danych z
USA w tym tygodniu bedga neutralne dla rynkéw finansowych.

¢ W piatek poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w styczniu. Oczekujemy zwiekszenia
salda na rachunku obrotéw biezgcych do 3084 mln EUR wobec -24 min EUR w grudniu, bedacego
wynikiem przede wszystkim wyzszych sald obrotéw towarowych i transferéw z UE.
Prognozujemy, ze dynamika eksportu wzrosta z -6,0% r/r w grudniu do 1,9% w styczniu, a tempo
wzrostu importu zwiekszyto sie z -11,3% r/r do -0,2%. W kierunku wzrostu dynamik obu
wskaznikdw oddziatywaty korzystne efekty kalendarzowe. Naszym zdaniem dane o bilansie
pfatniczym beda neutralne dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

¢ Rada Polityki Pienieznej podjeta w ubiegtym tygodniu decyzje o utrzymaniu stop procentowych
na niezmienionym poziomie (stopa referencyjna NBP wynosi 5,75%). Decyzja RPP byta zgodna
z naszg prognozg i konsensusem rynkowym. W komunikacie Rada ponownie zaakcentowata, ze
oczekiwany spadek inflacji w najblizszych miesigcach bedzie tylko przejsciowy ze wzgledu na
perspektywe wygaszenia dziatan ostonowych w obszarze cen zywnosci i nosnikéw energii. NBP
opublikowat réwniez swojg marcowa projekcje makroekonomiczng. Sciezka inflacji zostata



- < MAPA
EDE SREDTL, vakro 00

Prognozy na lata 2024-2025

istotnie zrewidowana w doéf, przy czym zaktada ona utrzymanie dziatan ostonowych do konca
horyzontu projekcji, co naszym zdaniem w znaczacy sposéb zmniejsza jej uzytecznosc jako
przestanki decyzji w polityce pienieznej. Z kolei przewidywana w projekcji $ciezka wzrostu PKB w
latach 2024-2025 zostata wyraznie podniesiona w poréwnaniu z projekcjg listopadowa (por.
MAKROpuls z 06.03.2024). W ubiegtym tygodniu odbyta sie réwniez zwyczajowa konferencja
prasowa prezesa NBP A. Glapinskiego. Stwierdzit on, ze RPP utrzymuje stopy procentowe na
niezmienionym poziomie mimo spadku inflacji, poniewaz inflacja najprawdopodobniej wzrosnie
w |l pot. br. z uwagi na perspektywe wygaszenia dziatarh ostonowych. Ponownie podkreslit wysoka
niepewnos¢ regulacyjng, prezentujac alternatywny wzgledem wynikdw marcowej projekcji
scenariusz ksztattowania sie inflacji w najblizszych kwartatach zaktadajgcy wygaszenie dziatan
odstonowych od lipca br. (zatozenie zgodne z naszym scenariuszem inflacyjnym). Tresc
komunikatu po posiedzeniu RPP oraz wyniki marcowej projekcji inflacji NBP sg zgodne z naszg
prognozg stabilizacji stdp procentowych na obecnym poziomie do potowy 2025 r.
¢ W ubieglym tygodniu odbyto sie
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komunikacie po posiedzeniu utrzymany zostat zapis, zgodnie z ktérym mimo dalszego spadku
wiekszosci miar inflacji bazowej presja inflacyjna wynikajaca z oddziatywania czynnikéw
krajowych pozostaje wysoka, co po czesci wynika z silnego wzrostu ptac. Jednoczesnie
podtrzymano deklaracje, iz stopy procentowe zostang utrzymane na restrykcyjnym poziomie tak
dtugo, jak to konieczne, by sttumi¢ presje inflacyjng, a kolejne decyzje w sprawie stép
procentowych podejmowane bedg na podstawie oceny perspektyw inflacji w kontekscie
naptywajgcych danych gospodarczych i finansowych, tempa zmiany inflacji oraz sity transmisji
polityki pienieznej. Po posiedzeniu opublikowana zostata réwniez marcowa projekcja EBC.
Nieznacznie w dot zrewidowane zostaty zaréwno Sciezka inflacji, jak réwniez prognoza wzrostu
PKB na 2024 r. (por. wykres). Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu prezes EBC Ch.
Lagarde zaznaczyta, ze dyskusja na temat obnizek stop procentowych jeszcze sie nie rozpoczeta,
a Rada Prezeséw dopiero zaczeta rozmawiaé o ,zmniejszeniu restrykcyjnosci swojego
nastawienia”. Zwrdcita réwniez uwage, ze EBC bedzie wiedziat ,troche wiecej (nt. perspektyw
inflacji) w kwietniu i o wiele wiecej w czerwcu”, co w naszej ocenie moze sugerowac, ze pierwsza
obnizka stép procentowych moze nastgpi¢ w czerwcu. Odnoszgc sie do tempa przysztych obnizek
stop procentowych prezes EBC stwierdzita, ze cykl obnizek ,,zajmie troche czasu”. Wypowiedzi
Ch. Lagarde stanowig ryzyko w dét dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym EBC rozpocznie cykl
obnizek stép w strefie euro we wrzesniu 2024 r., a ich tgczna skala w 2024 r. wyniesie 75pb
(podwyzki o 25pb na kazdym kolejnym posiedzeniu w 2024 r. poczawszy od wrzesnia).
Dopuszczamy realizacje scenariusza alternatywnego, w ktérym EBC rozpocznie cykl obnizek stép
wczesniej, przy czym ich tempo bedzie mniejsze niz w naszym scenariuszu bazowym.

7’ w ubiegtym tygodniu szef Rezerwy Federalnej J. Powell przedstawit pétroczne sprawozdanie
przed Kongresem dotyczace realizacji polityki pienieznej. Jego wystgpienie byto spdjne z
ostatnig retorykg FOMC i nie dostarczyto nowych istotnych informacji z punktu widzenia
perspektyw polityki pienieznej w USA (por. m.in. MAKROmapa z 26.03.2024). J. Powell podkreslit,
ze cho¢ Fed najprawdopodobniej rozpocznie cykl obnizek stdp procentowej w dalszej czesci roku,
to cztonkowie FOMC przed podjeciem takiej decyzji chcg mie¢ pewnosé, ze inflacja bedzie zbiegac
do celu inflacyjnego Fed (2%). Podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktérym Rezerwa
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Federalna obnizy stopy procentowe o 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 poznaliémy istotne dane z amerykariskiej gospodarki. Zatrudnienie poza
rolnictwem zwiekszyto sie w lutym o 275 tys. wobec wzrostu o 229 tys. w grudniu (rewizja w dét
z 353 tys.) i uksztattowato sie wyraznie powyzej oczekiwan rynku (200 tys.). Najsilniejszy wzrost
zatrudnienia odnotowano w oswiacie i stuzbie zdrowia (+85,0 tys.), turystyce i rekreacji (+58,0
tys.) i sektorze rzgdowym (+52,0 tys.). Z kolei do spadku zatrudnienia doszto w przetwodrstwie
(-4,0 tys.) i handlu hurtowym (-1,2 tys.). Stopa bezrobocia zwiekszyta sie w lutym do 3,9% wobec
3,7% w styczniu, ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (3,7%). Mimo odnotowanego w lutym
wzrostu nadal pozostaje ona ponizej stopy bezrobocia naturalnego, szacowanej przez Fed na
poziomie 4,0%. Z kolei wspodfczynnik aktywnosci zawodowej nie zmienit sie w lutym w
poréwnaniu do stycznia i wynidst 62,5%. Jednoczesnie dynamika wynagrodzenia godzinowego
obnizyta sie w lutym do 4,3% r/r wobec 4,4% w styczniu, co wskazuje na stabnacg presje ptacowg
w amerykanskiej gospodarce. Do danych nt. dynamiki wynagrodzenia godzinowego nalezy
jednak podchodzi¢ z duzg ostroznoscig z uwagi na spowodowane w ostatnich miesigcach
zaktécenia zwigzane z ostrg zimg. Publikacja wyraznie wyzszych od oczekiwan danych (mimo
znaczacej rewizji w dét danych za styczen) doprowadzita do umocnienia dolara wzgledem euro.
W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez wyniki badan koniunktury. Na lekkie pogorszenie
nastrojow w sektorze ustug wskazat indeks ISM, ktdry zmniejszyt sie w lutym do 52,6 pkt. wobec
53,4 pkt. w styczniu, ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku (53,0 pkt.). W kierunku spadku
indeksu oddziatywaty nizsze wktady 2 z 4 jego sktadowych (dla zatrudnienia i czasu dostaw),
podczas gdy przeciwny wptyw miaty wyzsze wktady sktadowych dla aktywnosci biznesowej i
nowych zamoéwien. W danych na uwage zastuguje spadek indeksu dla cen ddébr finalnych, co
moze wskazywac na stabnaca presje cenowg w amerykanskim sektorze ustug. Prognozujemy, ze
sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w USA obnizy sie do 1,3% w | kw. wobec
3,2% w IV kw. Jednoczesnie, zgodnie z naszym scenariuszem w catym 2024 r. PKB w USA zwiekszy
sie 0 1,6% wobec wzrostu 0 2,5% w 2023 r.
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oddziatywata jej wyzsza dynamika w

przetwdrstwie i w budownictwie, podczas gdy dynamika produkcji w energetyce obnizyta sie. Na
uwage zastuguje nieznaczne odbicie produkcji w branzach energochtonnych, ktéra osiggneta
miesigc wczesniej najnizszy poziom przynajmniej od stycznia 1991 r. (najdtuzsze szeregi czasowe,
jakimi dysponujemy). Wynikato to przede wszystkim z wyzszej produkcji w kategorii ,chemikalia
i wyroby chemiczne” (+4,7% m/m). W ubiegtym tygodniu poznalismy rdéwniez dane o
zamowieniach w przetworstwie, ktérych miesieczna dynamika zmniejszyta sie w styczniu do -
11,3% m/m wobec 12,0% w grudniu, ksztattujgc sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (6,0%).
Silny spadek zamoéwien w ujeciu miesiecznym w styczniu wynikat gtownie z efektéw wysokiej
bazy sprzed miesigca w kategoriach ,pozostaty sprzet transportowy”, ,urzadzenia elektryczne”
oraz ,metalowe wyroby gotowe z wytgczeniem maszyn i urzagdzen”. Zmniejszenie zaméwien
zostato odnotowane zaréwno w przypadku zamédwien krajowych jak i eksportowych, za sprawg
nizszych zamoéwien z pozostatych krajow strefy euro. W ubiegtym tygodniu poznaliSmy rowniez
dane o niemieckim handlu zagranicznym, ktérego saldo zwiekszyto sie w styczniu do 27,5 mid
EUR wobec 22,2 mld EUR w grudniu, ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (21,5 mid EUR).
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Jednoczesnie odnotowano wzrost dynamiki eksportu (6,3% m/m w styczniu wobec -4,6% w
grudniu) oraz importu (3,6% wobec -6,7%), ktdre w obu przypadkach uksztattowaty sie powyzej
oczekiwan rynku (odpowiednio 1,5% i 1,8%). Warto jednak zauwazy¢, ze wyzsza dynamika
obrotéw handlowych w styczniu w znacznym stopniu wynikata z efektéw niskiej bazy sprzed
miesigca i w naszej ocenie nie oznacza poprawy perspektyw w niemieckim handlu zagranicznym.
Dane stanowig ryzyko w doét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalna dynamika PKB w
Niemczech zwiekszy sie w | kw. do -0,1% wobec -0,3% w IV kw.

Saldo chinskiego bilansu handlowego w Chinach zwiekszyto sie w okresie styczen-luty do 125,2
mld USD wobec 75,3 mld USD w grudniu przy oczekiwaniach rynku réwnych 107,0 mid USD.
Dynamika eksportu zwiekszyta sie do 7,1% r/r wobec 2,3%, a dynamika importu wzrosta do 3,5%
wobec 0,2%, ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (odpowiednio 2,5% i 2,0%). W danych na
uwage zastuguje reorientacja geograficzna chinskiego eksportu, gdzie wysoka dynamika
sprzedazy zagranicznej obserwowana jest w przypadku Rosji oraz krajéw Ameryki tacifskiej i
Afryki, podczas gdy sprzedaz do USA, Japonii i UE pozostaje na obnizonym poziomie. Podobne
tendencje obserwowane sg w przypadku struktury geograficznej importu, gdzie obserwowany
jest spadek zakupdw z USA, Japonii i UE. W naszej ocenie zmiany w strukturze chinskiego handlu
zagranicznego sg najprawdopodobniej efektem ograniczen administracyjnych we wspomnianych
wyzej krajach dotyczgcych handlu z Chinami towarami zaawansowanymi technologicznie. W
kolejnych miesigcach oczekujemy dalszego ozywienia w chinskim handlu zagranicznym z uwagi
na kolejne oznaki wyzszej aktywnosci w swiatowym handlu. Nalezy jednak pamieta¢, ze
whnioskowanie na podstawie danych za styczen-luty w Chinach jest utrudnione z uwagi na
znieksztatcajace efekty obchoddéw swieta Chinskiego Nowego Roku. Prognozujemy, ze PKB w
Chinach zwiekszy sie w 2024 r. 0 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). Nasza prognoza
Sredniorocznego tempa wzrostu
gospodarczego w 2024 r. nie ulegta
zmianie i wynosi 2,8% r/r.

Oczekiwane przez nas tendencje w zakresie ksztattowania sie sktadowych PKB w br. réwniez w duzej
mierze pozostaty niezmienione wzgledem poprzedniej rundy prognostycznej.

Uwazamy, ze skala ozywienia w 2024 r. pozostanie umiarkowana, zgodnie z naszymi wczesniejszymi
zatozeniami. Gtéwnym motorem wzrostu gospodarczego w br. bedzie konsumpcja, ktérg napedzat bedzie
szybki wzrost realnych wynagrodzen w warunkach obnizajacej sie inflacji. Zgodnie z dostepnymi
informacjami szacujemy, ze zapowiedziane przez rzad podwyzki dla nauczycieli i pracownikéow sfery
budzetowej bedg oddziatywaty w kierunku zwiekszenia sSredniorocznej dynamiki wynagrodzen ogétem w
gospodarce narodowej o ponad 2 pkt. proc. Oczekujemy, ze podwyzki zostang wyptacone (z
wyroéwnaniem) poczawszy od Il kw. i w znaczacy sposdb (o ponad 1 pkt. proc.) podbijg tempo wzrostu
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Zrédto: GUS, Credit Agricole 2024 r. Nasza prognoza uwzglednia
rowniez negatywny wptyw wciaz stabej sytuacji gospodarczej w otoczeniu zewnetrznym Polski na polski
eksport. Oczekiwany przez nas szybszy wzrost konsumpcji w ujeciu rocznym bedzie wspierat dynamiki
popytu krajowego i importu, co poprzez spadek wktadu eksportu netto bedzie czynnikiem ograniczajgcym

tempo wzrostu gospodarczego w kolejnych kwartatach.
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Zrédio: Portal Funduszy Europejskich, GUS, Credit Agricole finansowymi) dynamika publicznych

naktaddéw brutto na Srodki trwate wyraznie obnizy sie w br. Ten spadek, poprzez efekty niskiej bazy, bedzie
stanowit silne wsparcie dla tempa wzrostu publicznych naktadéw na $rodki trwate w 2025 r. Pewnym
punktem odniesienia w tym zakresie jest 2016 r. (tj. poprzednia pauza), kiedy inwestycje publiczne
obnizyty sie o ponad jedng czwartg w poréwnaniu do 2015 r., a nastepnie zwiekszyly sie o ponad 20% r/r
w 2017 r. Na podstawie profilu czasowego absorbcji srodkéw unijnych w ramach perspektywy 2014-2020
oczekujemy, ze wykorzystanie funduszy UE wyraznie przyspieszy w 2025 r. i utrzyma sie na wysokim
poziomie 2026 r. (por. wnioski o ptatnos¢ na wykresie). Zaktadamy, ze ozywienie inwestycji publicznych w
2025 r. bedzie dodatkowo wspierane przez kumulacje projektow realizowanych w ramach KPO (w zwigzku
z koniecznoscig ich rozliczenia w 2026 r.). W rezultacie oczekujemy, ze inwestycje publiczne wzrosng w
ujeciu realnym o ponad 25% r/r w 2025 r.

1 Dekompozycja inwestycji ogétem w Polsce Prognozujemy, ze w 2025 r.
9 pozostate dwa segmenty naktadow
6 brutto na Srodki trwate (tj.
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0 L.
3 il111 gospodarstw domowych) réwniez
-6 zwiekszg sie w poréwnaniu do 2024.
1'529 Perspektywy inwestycji

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 przedsigbiorstw nadal ~oceniamy
mmmm Przedsigbiorstwa mmmm Sektor publiczny dosy¢ optymistycznie. Beda one
mmmm Gospodarstwa domowe —e— Dynamika inwestycji ogétem (% r/r) wspierane przez ozywienie wzrostu
2"6("0: Eurostat, GUS, Credit Agricole gospodarczego oraz |nwestycje

zmierzajgce do zwiekszenia produktywnosci, jak rdéwniez zmiany powigzane z transformacjg
energetyczng. Z kolei wzrost inwestycji gospodarstw domowych (gtéwnie zakupy mieszkan na rynku
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pierwotnym) spowolni wyraznie w poréwnaniu do 2024 r. z uwagi na wygasajagcy pozytywny wptyw
rzgdowych programéw wsparcia kredytobiorcéw na ich dynamike. Podsumowujgc, ozywienie inwestycji
w 2025 r. bedzie miato szeroki zakres, cho¢ bedzie ono gltownie efektem boomu w inwestycjach
publicznych. Prognozujemy, ze naktady brutto na $rodki trwate ogétem zwiekszg sie 0 9,7% r/r w 2025 r.
wobec wzrostu 0 1,5% w 2024 r.

Oprdcz inwestycji, wsparciem dla wzrostu gospodarczego w 2025 r. bedzie wyzszy wkfad eksportu netto.
Oczekujemy, ze wzrost PKB w strefie euro wyraznie przyspieszy w przysztym roku wzgledem br. Poprawa
koniunktury u gtéwnych partneréw handlowych Polski bedzie czynnikiem dynamizujgcym eksport.
Jednoczesnie, prognozowane przez nas spowolnienie konsumpcji bedzie oddziatywato w kierunku
zmniejszenia dynamiki importu. Gtéwnymi czynnikami hamujacymi wzrost spozycia publicznego w 2025
r. beda efekty wysokiej bazy sprzed roku zwigzane z podwyzkami dla nauczycieli i pracownikéw strefy
budzetowej oraz ponowny wzrost inflacji. Podtrzymujemy nasz scenariusz polityki pienieznej na lata 2024-
2025 oraz nasze prognozy kurséw walutowych. Oczekujemy rozpoczecia cyklu fagodzenia polityki
pienieznej przez RPP dopiero w Il pot. 2025 r. (por. MAKROpuls z 06.03.2024). Dobra sytuacja gospodarcza
oraz stabilizacja stop procentowych bedg stanowity wsparcie dla stopniowe] aprecjacji ztotego (por.
MAKROmapa z 04.03.2024). Oczekujemy, ze kurs EURPLN wyniesie 4,24 na koniec 2024 r. i 4,20 na koniec
2025r.

> Krajowe dane o inflacji 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
mar 23 maj23 lip 23 wrz 23 lis 23 sty 24 mar 24 mar 23 maj23 lip 23 wrz 23 lis 23 sty 24 mar 24

#rédto: Refinitiv. —— EURPLN (1. 0%) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (1. 0%) GBPPLN (p. 0%)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,2977 (umocnienie ztotego o 0,3%). W ubiegtym tygodniu
kurs EURPLN ksztattowat sie w tagodnym trendzie spadkowym, czemu w naszej ocenie sprzyjat zwiekszony
popyt na polskie aktywa zwigzany z odblokowaniem przez Komisje Europejska srodkéw z KPO dla Polski,
jak réwniez perspektywa stabilizacji stop procentowych RPP przez dtuiszy czas w warunkach
prawdopodobnego tagodzenia polityki pienieznej przez inne banki centralne (Fed, EBC, oraz banki w
regionie m.in. MNB).

W wyraznym trendzie wzrostowym ksztattowat sie natomiast kurs EURUSD, czemu sprzyjaty rosngce
oczekiwania na obnizki stop procentowych w USA dodatkowo nasilone przez publikacje mieszanych (ze
wzgledu na znaczace rewizje) danych nt. zatrudnienia poza rolnictwem w USA.

W tym tygodniu istotna dla ztotego bedzie publikacja wstepnych danych o inflacji w Polsce. Nasza
prognoza ksztattuje sie ponizej konsensusu rynkowego, stad jej realizacja moze oddziatywac w kierunku
ostabienia ztotego. Uwazamy, ze przewidziane na ten tydzien pozostate publikacje z polskiej i Swiatowej
gospodarki beda neutralne dla kursu ztotego.
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’ Krajowe dane o inflacji w centrum uwagi

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
5,50 5,39 4,50
4,00
5,25
5,31 3,50
5,00
4,82 4,83 500
4,82 2,50
4,75 4,77
2,00
4,50 1,50
2lata 5 lat 10 lat lut 23 kwi 23 cze23 sie 23 paz 23 gru 23 lut 24
Zrodto: Refinitiv. —— 08-03-2024 ——01-03-2024 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do 5,39 (wzrost o 8pb), 5-letnie do 4,82 (wzrost
o 5pb), a 10-letnie do 4,83 (wzrost o 1pb). W ubiegtym tygodniu doszto do wzrostu stawek IRS widocznego
szczegblnie na krotkim koncu krzywej, czemu sprzyjato zmniejszenie oczekiwan na obnizki stép
procentowych w Polsce, m.in. ze wzgledu na jastrzebi wydZwiek wypowiedzi prezesa NBP A. Glapinskiego.
Obecnie kontrakty FRA nie wyceniajg juz petnej obnizki stop procentowych o 25pb do korica br. W tym
samym czasie na rynkach bazowych mieliSmy do czynienia z spadkiem stawek IRS, czemu sprzyjaty z kolei
gotebie wypowiedzi szefowej EBC Ch. Lagarde. W konsekwencji w ubiegtym tygodniu doszto do wzrostu
spreadu pomiedzy polskimi a niemieckimi obligacjami.

W tym tygodniu kluczowa dla stawek bedzie zaplanowana na pigtek publikacja krajowych danych o inflacji,
ktéra moze oddziatywac w kierunku spadku stawek IRS. Naszym zdaniem przewidziane na ten tydzien
pozostate publikacje z polskiej i Swiatowej gospodarki bedg neutralne dla stawek IRS.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

ekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik lut 23 | mar 23 | kwi 23 [ maj 23 [ cze 23 | lip 23 | sie 23 [wrz 23 | paz 23 | lis 23 | gru 23 | sty 24 | lut 24 r 24
Stopa referencyjna NBP* (%) 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 5,75
Kurs EURPLN* 4,70 4,68 4,59 4,53 4,43 4,40 4,47 4,63 4,45 4,35 4,33 4,32 4,31 4,30
Kurs USDPLN* 4,45 4,31 4,16 4,23 4,06 4,00 4,12 4,37 4,21 4,00 3,93 4,00 3,99 3,98
Kurs CHFPLN* 4,72 4,71 4,66 4,64 4,52 4,59 4,66 4,78 4,62 4,56 464 464 4,52 4,43
Inflacja CPI (r/r, %) 18,4 16,1 14,7 13,0 115 10,8 10,1 8,2 6,6 6,6 6,2 3,9 3,1
Inflacja bazowa (r/r, %) 12,0 12,3 12,2 115 111 10,6 10,0 8,4 8,0 73 6,9 6,4 55
Produkcja przemystu (r/r, %) -1,5 -3,7 -6,5 -3,3 -1,6 -2,7 -2,2 -3,3 2,0 -0,3 -3,5 1,6 4.0
Inflacja PPI (r/r, %) 18,2 10,3 6,2 2,8 0,3 2,1 -2,9 -2,7 -4,2 -5,1 -6,9 -9,0 -8,8

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 10,8 4.8 34 1,8 2,1 2,1 31 3,6 4.8 2,6 0,5 4.6 7,2
Wynagrodzenie w SP (r/r,%) 13,6 12,6 12,1 12,2 11,9 10,4 11,9 10,3 12,8 11,8 9,6 12,8 11,2

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 0,8 0,5 0,4 0,4 0,2 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,1 -0,2 -0,2
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,6 54 53 51 51 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 51 54 55
Saldo ROB (mIn EUR) 1467 1372 -230 589 1272 157 556 1176 2119 1203 -24 3084
Eksport (r/r, %, EUR) 148 16,1 18 4,3 4,0 0,0 -2,3 -4,2 2,3 -1,9 -6,0 19

Import (r/r, %, EUR) -1,6 3,3 -9,6 -5,0 -5,8 -7,4 -119  -14,7 -7,7 -7,8 -11,3 -0,2

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalny
23 4 5

PKB (%, r/r) 1,5 2,7 3,5 3,5 5,0 4,7 4,2 4,5 0,2 2,8 4,6
Konsumpcja (%, r/r) 3,0 4,0 2,8 2,7 2,9 1,6 2,5 1,9 -1,0 3,1 2,2
Inwestycije (%, rir) 2,3 2,1 1,6 0,7 8,4 9,2 10,2 10,3 8,4 1,5 9,7
Eksport (ceny state, %, rir) 2,8 0,6 4,9 7,8 7,9 57 4,3 7,1 -1,9 4,0 6,3
Import (ceny state, %, rir) -0,4 2,3 8,8 8,7 8,4 6,8 4,9 6,8 -8,3 4,8 6,7
8 5 _ Spozycie prywatne (pp.) 1,8 2,3 1,7 1,3 1,8 0,9 1,5 0,9 -0,6 1,8 1,2
§ é % Inwestycje (pp.) 0,3 0,3 0,3 0,2 1,1 1,5 1,7 2,3 1,4 0,3 1,7

g Eksport netto (pp.) 2,0 -0,9 -1,7 0,0 0,4 -0,2 -0,2 0,4 3,9 -0,2 0,1
Saldo obrotow biezacych (% PKB)*** 1,8 2,1 1,7 1,6 1,3 1,1 1,0 1,1 1,6 1,6 1,1
Stopa bezrobocia (%9** 54 4,9 4,8 4,9 5,2 4,7 4,7 4,8 51 4,9 4,8
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 0,4 0,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,5 -0,5 -0,6 0,8 0,1 -0,5
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 10,5 13,0 12,3 12,5 10,7 6,9 6,6 6,0 12,8 12,1 7,5
Inflacja CPI (%9* 3,2 2,3 4,2 4,2 4,6 4,7 3,0 3,5 11,6 3,5 4,0
Wibor 3-miesigczny (%)** 5,88 5,88 5,88 5,88 5,88 5,63 5,51 5,38 5,88 5,88 5,38
Stopa referencyjna NBP (%9** 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,50 5,25 5,75 5,75 5,25
EURPLN** 4,30 4,28 4,26 4,24 4,23 4,22 4,21 4,20 4,33 4,24 4,20
USDPLN** 3,98 4,00 4,02 4,04 3,95 3,87 3,83 3,75 3,93 4,04 3,75

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

, PROGNOZA*
WSKAZNIK POPRZEDNIA

WARTOSC

13:30 USA
13:30 USA

11:00 Strefa euro

13:30 USA
15:00 USA
10:00 Polska
13:30 USA
14:00 Polska
14:15 USA
14:15 USA
15:00 USA

CA RYNEK**
Wtorek 12.03.2024 r.

Inflacja CPI (% m/m ) Luty 0,3 04 04
Inflacja bazowa CPI (% m/m) Luty 0,4 0,3 0,3
Sroda 13.03.2024 r.
Produkcja przemystowa (% m/m) Styczen 2,6 -1,0
Czwartek 14.03.2024 r.
Sprzedaz detaliczna (% m/m) Luty -0,8 0,7 0,7
Zapasy w przedsiebiorstwach (% m/m) Styczen 0,4 0,2
Piatek 15.03.2024 r.
Inflacja CPI (%r/r) Luty 3,9 3,1 3,2
Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Marzec -2,4 -7,5
Saldo na rachunku obrotéw biezacych (min €) Styczen -24 3084 1446
Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Luty 78,5 784
Produkcja przemystowa (% m/m) Luty -0,1 0,1 0,0
Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Marzec 76,9 75,0 76,6

* 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

%MAPA
MAKRO

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA

Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Starszy Ekonomista

tel.: 22 573 18 40 tel.: 225731841 tel.: 22573 18 42
jakub.borowski@credit-agricole.pl krystian.jaworski@credit-agricole.pl jakub.olipra@credit-agricole.pl

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



