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Nadchodzi boom inwestycyjny
W tym tygodniu
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inflacji bazowej. Nasza prognoza
ksztattuje sie powyzej konsensusu (2,2%), a tym samym jej materializacja bedzie lekko
pozytywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.
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oddziatujgcym w kierunku wzrostu inflacji PCE byta wyzsza dynamika cen nosnikdw energii. W
czwartek poznamy z kolei finalny szacunek amerykanskiego PKB w IV kw. Zaktadamy, ze bedzie
on zgodny z drugim szacunkiem, zgodnie z ktérym sprowadzone do wymiaru rocznego tempo
wzrostu gospodarczego wyniosto 3,2% w IV kw. wobec 4,9% w Il kw. We wtorek poznamy
wstepne dane o zamdwieniach na dobra trwate w USA, ktére naszym zdaniem zwiekszyty sie w
lutym 0 0,5% m/m wobec spadku o0 6,2% w styczniu z uwagi na wyzsze zamdwienia w przemysle
lotniczym. Uwazamy, ze dane dotyczace sprzedazy nowych domoéw (664 tys. w lutym wobec 661
tys. w styczniu) wskazg na nieznaczny wzrost aktywnosci na amerykanskim rynku
nieruchomosci. W tym tygodniu poznamy réwniez wyniki badan koniunktury. Oczekujemy, ze
zarowno finalny indeks Uniwersytetu Michigan (76,5 pkt. w marcu wobec 76,9 pkt. w lutym) jak
i indeks Conference Board (106,0 pkt. wobec 106,7 pkt. w lutym) wskazg na nieznaczne
pogorszenie nastrojow gospodarstw domowych. Uwazamy, ze wpltyw publikacji danych z
amerykanskiej gospodarki bedzie miat ograniczony wptyw na rynki finansowe.
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W zesztym tygodniu
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sktadowych zaréwno dla aktywnosci biznesowej w ustugach, jak rdwniez biezgcej produkcji w
przetwdrstwie. W ujeciu geograficznym pogorszenie koniunktury odnotowano we Francji,
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podczas gdy w Niemczech i pozostatych gospodarkach strefy euro objetych badaniem doszto do
jej poprawy. Kluczowa z punktu widzenia sytuacji polskiego eksportu koniunktura w niemieckim
przetwdrstwie pogorszyta sie w marcu. Wstepny indeks PMI dla przetwérstwa spadt do 41,6 pkt.
w marcu wobec 42,5 pkt. w lutym, ksztattujgc sie na najnizszym poziomie od pazdziernika 2023
r. Gtédwnym czynnikiem ograniczajgcym aktywnos¢ w Niemczech pozostaje staby popyt
znajdujacy odzwierciedlenie w spadku nowych zaméwien ogdétem, w tym zamoéwien
eksportowych. Czynnikiem stabilizujgcym aktywnos$¢ gospodarcza pozostaje realizacja zalegtosci
produkcyjnych. Marcowy raport PMI, podobnie jak ten przed miesigcem, sygnalizowat, ze
zaktdcenia w zegludze na Morzu Czerwonym miaty ograniczony wptyw na ciggtosé taricuchdéw
dostaw i biezgcg aktywnos$é niemieckich przedsiebiorstw. Warto zwrdci¢ uwage, ze w marcu
doszto do znaczacego skrdécenia czasu dostaw w niemieckim przetwérstwie, co w potgczeniu ze
spadkiem zakupow débr posrednich i zapasow pozycji zakupionych swiadczy o utrzymujacej sie
stabosci popytu. W ubiegtym tygodniu opublikowany zostat indeks Ifo obrazujacy nastroje w
niemieckim przetwérstwie, budownictwie, handlu i ustugach. Zwiekszyt sie on w marcu do 87,8
pkt. wobec 85,7 pkt. w lutym, ksztattujac sie znaczaco powyzej oczekiwan rynku (86,0 pkt.).
Zwiekszenie indeksu wynikato ze wzrostu sktadowych zaréwno dla oczekiwan, jak i dla oceny
biezgcej sytuacji. Poprawe koniunktury odnotowano we wszystkich czterech analizowanych
dziatach (przetwdrstwie przemystowym, handlu, budownictwie i ustugach). Srednia warto$é
zagregowanego indeksu PMI dla strefy euro w | kw. zwiekszyta sie do 49,0 pkt. wobec 47,2 pkt.
w IV kw., co stanowi wsparcie dla naszej prognozy zgodnie z ktérg kwartalna dynamika PKB
zwiekszy sie w | kw. do 0,2% wobec 0,0% w IV kw.
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podtrzymat deklaracje, zgodnie z ktérg bedzie monitorowat naptywajace informacje z
amerykanskiej gospodarki i ich implikacje dla perspektyw polityki pienieznej. W komunikacie
podtrzymany zostat réwniez zapis, zgodnie z ktédrym cztonkowie FOMC nie oczekujg aby obnizka
stop byta odpowiednia tak dtugo, jak nie nabiorg oni wiekszego przekonania, ze inflacja zbiega
do celu inflacyjnego. Podczas konferencji prasowej szef Rezerwy Federalnej ). Powell powiedziat,
ze cztonkowie Fed uwazajg za odpowiednie rozpoczecie cyklu tagodzenia polityki pienieznej ,w
ktoryms momencie tego roku”, jednak wstrzymat sie od dyskusji na temat konkretnego terminu
pierwszej obnizki stop procentowych. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty réwniez
najnowsze projekcje makroekonomiczne cztonkéw FOMC. Mediana oczekiwan dla stopy
funduszy Rezerwy Federalnej na koniec 2024 r. nie zmienita sie w poréwnaniu do grudniowej
projekcji wskazujgc na trzy obnizki stép procentowych o 25pb w tym roku. Zostato to odebrane
przez rynki jako gotebi sygnat, gdyz czes¢ inwestorow spodziewata sie zmniejszenia oczekiwanej
skali tagodzenia polityki pienieznej w br. do 50pb. O 25pb zwiekszyta sie natomiast mediana na
koniec 2025 r., sygnalizujac trzy obnizki w przysztym roku zamiast czterech przewidywanych w
grudniowej projekcji. Sygnalizowana w projekcji tgczna skala fagodzenia polityki pienieznej to w
2026 r. to nadal 75pb. Jednoczesnie prognozy dynamiki PKB w latach 2024-2026 zostaty
zrewidowane w gore wzgledem grudniowej projekcji (por. wykres) przy nieznacznych zmianach
prognozowanych sSciezkach stopy bezrobocia i inflacji PCE. Ubiegtotygodniowe wypowiedzi J.
Powella w potaczeniu z wynikami projekcji makroekonomicznej nie zmieniajg naszego
scenariusza stép procentowych, zgodnie z ktérym Rezerwa Federalna obnizy stopy procentowe
0 25pb w lipcu i 0 25pb w IV kw. br. Uwazamy jednak, ze naptyw danych wskazujgcych na dalszy
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spadek inflacji moze przyspieszy¢ termin pierwszej obnizki stép, ktéra moze nastgpi¢ juz w
czerwcu br., atgczna skala obnizek stép w br. wyniesie 75pb.

7w zesztym tygodniu odbylo sie posiedzenie Szwajcarskiego Banku Narodowego (SNB). SNB
podjat decyzje o obnizeniu gtdwnej stopy procentowej o 25pb do poziomu 1,50%, podczas gdy
rynek oczekiwat jej stabilizacji. Decyzja zostata uzasadniona stwierdzeniem, ze w ciggu ostatnich
kilku miesiecy inflacja znajdowata sie ponizej 2%, a wiec ksztattowata sie ona zgodnie z celem
inflacyjnym SNB. Dodatkowo, zgodnie z najnowszg prognozg SNB inflacja pozostanie w celu SNB
rowniez w srednim okresie. Powtdrzona zostata rdwniez zapowiedz, zgodnie z ktérg SNB w
kolejnych miesigcach bedzie uwaznie monitorowat ksztattowanie sie inflacji, niemniej jednak
odnotowano zmniejszenie sie presji inflacyjnej w ostatnim czasie. SNB ponownie zakomunikowat
rowniez swojg gotowos¢ do interwencji walutowych w razie potrzeby. W ubiegtym tygodniu
opublikowane zostaty takze najnowsze projekcje makroekonomiczne SNB. Prognoza dynamiki
PKB na 2024 r. zostata utrzymana na niezmienionym poziomie (ok. 1% r/r). Z kolei prognoza
inflacji zostata wyraznie zrewidowana w dot do 1,4% r/r w 2024 r. (poprzednio 1,9%) i 1,2% w
2025 r. Ubiegtotygodniowa decyzja SNB jest spdjna z naszg prognozg kurséw EURCHF (0,93 na
koniec 2024 r.i0,97 na koniec 2025 r.) oraz CHFPLN (4,56 na koniec 2024 r. i 4,33 na koniec 2025
r.).

s Produkcja przemystowa w Polsce zwigkszyta sie w lutym o 3,3% r/r wobec wzrostu 0 2,9 % r/r
w styczniu (rewizja z 1,6%), ksztattujac sie powyziej konsensusu (2,6%) i ponizej naszej prognozy
(4,0%). Istotnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku zwiekszenia dynamiki produkcji
przemystowej pomiedzy grudniem a styczniem byt efekt statystyczny w postaci korzystnej
réznicy w liczbie dni roboczych Po oczyszczeniu z wptywu czynnikéw sezonowych produkcja
przemystowa zmniejszyta sie w lutym o0 0,1% m/m, co jest jej drugim spadkiem z rzedu. Na uwage
zastuguje dalszy wzrost produkcji w ujeciu rocznym w branzach eksportowych, jednak trzeba
zwrdci¢ uwage, ze ma on dosy¢ nierowny charakter w ujeciu sektorowym (por. MAKROpuls z
20.03.2024). Gtéwnym silnikiem wzrostu pozostaje branza motoryzacyjna, podczas gdy w innych
branzach eksportowych obserwujemy utrzymujacy sie spadek produkcji w ujeciu rocznym. Dane
o produkcji stanowig wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg w | kw. br. tempo wzrostu
PKB w Polsce zwiekszy sie do 1,5% r/r wobec 1,0% w IV kw.

s Dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw w Polsce nie zmienita sie¢ w lutym w
poréwnaniu do stycznia i wyniosta -0,2%, ksztattujac sie zgodnie z konsensusem i naszg
prognoza. W poréwnaniu ze styczniem zatrudnienie zmniejszyto sie w lutym o 4,8 tys. oséb. Za
zmniejszenie zatrudnienia ogétem odpowiadata bowiem gtéwnie kategoria ,, administrowanie i
dziatalnos$¢ wspierajgca”. Z kolei zatrudnienie w przetwérstwie przemystowym wzrosto w lutym
0 100 osdb. Byt to pierwszy wzrost zatrudnienia w ujeciu m/m w tej kategorii od wrzesnia 2023
r., co moze sygnalizowad stopniowe wygasanie procesow restrukturyzacyjnych obserwowanych
w tej branzy w ostatnich miesigcach (por. MAKROpuls z 20.03.2024). Dynamika wynagrodzen w
sektorze przedsiebiorstw zwiekszyta sie w lutym do 12,9% r/r wobec 12,8% w styczniu,
ksztattujgc sie wyraznie powyzej konsensusu rynkowego (11,5%) i naszej prognozy (11,2%).
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 lutym o0 9,9% r/r wobec
wzrostu 8,6% w styczniu, co jest ich najwyzszg dynamika od co najmniej 1999 r. W lutym
odnotowano zwiekszenie realnej dynamiki funduszu ptac z 8,6% r/r w styczniu do 9,6% w lutym,
co jest jej najwyzszym poziomem od stycznia 2019 r. Dane o funduszu ptac sg spdjne z naszym
scenariuszem ozywienia konsumpcji w najblizszych kwartatach.

s Dynamika sprzedazy detalicznej w Polsce zwiekszyta sie w lutym do 6,7% r/r wobec 4,6% w
styczniu, ksztattujac sie ponizej konsensu rynkowego (6,8%) i naszej prognozy (7,2%). Dynamika
sprzedazy detalicznej liczonej w cenach statych zwiekszyta sie w lutym do 6,1% r/r wobec 3,2%
w styczniu, ksztattujac sie powyzej konsensu rynkowego (5,1%) i powyzej naszej prognozy (5,8%).
Po wyeliminowaniu wptywu czynnikdw sezonowych sprzedaz detaliczna w cenach statych
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zwiekszyta sie w lutym o 2,9% m/m. Po wytgczeniu okresow, w ktorych sprzedaz detaliczna
znajdowata sie pod silnym wptywem restrykcji zwigzanych z pandemia, odnotowany w lutym br.
wzrost sprzedazy w ujeciu miesiecznym byt najsilniejszy w historii szeregu, ktérymi dysponujemy
(od 2018 r.). Dane te sygnalizujg szeroki zakres ozywienia popytu konsumpcyjnego, wspieranego
przez szybki spadek inflacji, utrzymujacy sie silny wzrost ptac w przedsiebiorstwach, waloryzacje
programu 500+ na 800+ oraz oczekiwane podwyzki wynagrodzen w sferze budzetowej i
towarzyszagce im wygtadzanie przez gospodarstwa domowe konsumpcji w czasie (por.
MAKROpuls z 21.03.2024). Ubiegtotygodniowe dane o sprzedazy detalicznej w lutym wskazuja
na ryzyko w gére dla naszej prognozy znaczgcego wzrostu dynamiki konsumpcji w | kw. br. (3,0%
r/r wobec -0,1% w IV kw.). Dane te sg jednoczes$nie zgodne z naszym scenariuszem, w ktorym
ozywienie popytu konsumpcyjnego bedzie gtéwnym czynnikiem wzrostu gospodarczego w | kw.
i w catym 2024 r.

s’ Dynamika produkcji budowlano-montazowej w Polsce zwiekszyta sie w lutym do -4,9% r/r
wobec -6,1% w styczniu, ksztattujac sie wyrainie ponizej konsensusu rynkowego (-2,0%) i
naszej prognozy (-3,0%). Istotnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku zwiekszenia dynamiki
produkcji budowlano-montazowej pomiedzy styczniem a lutym byly korzystne efekty
kalendarzowe. Struktura wzrostu produkcji wskazywata, ze popyt w branzy budowlanej jest
obecnie silnie ograniczany przez obnizong absorbcje Srodkéw unijnych (por. MAKROmapa z
18.03.2024). Z kolei czynnikiem dynamizujgcym produkcje jest ozywienie w budownictwie
mieszkaniowym, wspierane przez efekty programu Bezpieczny Kredyt 2%. Wypadkowa tych
tendencji byt odnotowany w lutym wyrazny wzrost produkcji budowlano-montazowej po
oczyszczeniu z wptywu czynnikéw sezonowych (2,0% w poréwnaniu ze styczniem), dodatkowo
wsparty przez efekt niskiej bazy zwigzany z niekorzystnymi warunkami atmosferycznymi w
styczniu br. (niskimi temperaturami potgczonymi z intensywnymi opadami $niegu). W kolejnych
miesigcach spodziewamy sie kontynuacji stopniowego ozywienia w budownictwie, wspieranego
przez wzrost aktywnosci w budownictwie mieszkaniowym, zblizajgce sie wybory samorzadowe i
realizacje projektow w ramach KPO (por. MAKROpuls z 21.03.2024).

7w ubieglym tygodniu poznalismy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Dane o nowych
pozwoleniach na budowe (1518 tys. w lutym wobec 1489 tys. w lipcu — powyzej konsensusu
rynkowego na poziomie 1500 tys.), liczbie rozpoczetych budéw (1521 tys. wobec 1374 tys. w
lipcu - wyraznie powyzej konsensusu na poziomie 1435 tys.) i sprzedazy doméw na rynku
wtérnym (4,38 min wobec 4,00 min, znaczaco powyzej oczekiwan réwnych 3,94 min) wskazaty
na wyrazny wzrost aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci. Podtrzymujemy, ze
sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w USA zmniejszy sie w | kw. do 1,3%
wobec 3,2% w IV kw., gtéwnie z uwagi na spowolnienie wzrostu konsumpcji.

V4 Agencja Moody’s podtrzymata dtugookresowy rating Polski na poziomie A2 z perspektywa
stabilng. W uzasadnieniu do decyzji agencja zwrdcita uwage na solidne fundamenty
makroekonomiczne polskiej gospodarki oraz zmniejszenie napie¢ na linii UE-Polska, w wyniku
czego odblokowane zostaty srodki unijne. Agencja zwrdcita jednak uwage, ze niekorzystne relacje
pomiedzy rzadem i Prezydentem bedg utrudniaty przeprowadzenie znaczacych reform, w
szczegdlnosci w zakresie praworzadnosci. Zdaniem Moody’s poprawa tych relacji bytaby
pozytywna dla ratingu Polski. Z kolei w przypadku pogorszenia sytuacji w finansach publicznych
lub ponownych problemdéw z praworzadnoscia mogtoby dojs¢ do pogorszenia wiarygodnosci
kredytowe] Polski. Agencja powtdrzyta swojg ocene z kwietnia 2022 r., zaznaczajac, ze w
przypadku jakiegokolwiek ataku militarnego na Polske dosztoby do natychmiastowego obnizenia
ratingu (prawdopodobnie o kilka stopni). Scenariusz zbrojnej agresji na Polske agencja uwaza
obecnie za mato prawdopodobny, jednak majacy istotnie negatywny wptyw na rating. Moody’s
jednoczesnie zwrdcit uwage, ze Polska jest o wiele bardziej narazona na niekonwencjonalne
rodzaje zagrozen ze strony innych panstw (np. cyberataki), jednak ich materializacja miataby
duzo mniejszy negatywny wptyw na ocene wiarygodnosci Polski niz ewentualny konflikt zbrojny.
Stabilizacja ratingu jest neutralna dla kursu ztotego i rentownosci obligacji.
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Opisujac nasze najnowsze prognozy srednioterminowe (por. MAKROmapa z 11.03.2024) zwracaliSmy
uwage, ze cykl absorbcji Srodkéw unijnych bedzie wazng determinantg inwestycji w latach 2024-2026,
a w konsekwencji réwniez tempa wzrostu gospodarczego. Ponizej przedstawiamy precyzyjniej
oczekiwane przez nas tendencje w tym zakresie.
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Produkcja budowlano-montazowa ogoétem (1.0$) unijnych perspektyw finansowych,
Budownictwo - obiekty inzynierii Igdowej i wodnej (1. 0S) .

Publiczne naktady brutto na srodki trwate (1. 0s) w latach 2013-2019, dynamika
Srodki unijne - wnioski o ptatno$¢ (bez krajowej czesci finansowania, p. 0s) wartoéci  wnioskdw o wyp’rate
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Funduszu Spdjnosci wykazywata wysoka korelacje z nominalnym tempem wzrostu publicznych inwestycji
(0,90). Ze wzgledu na charakter realizowanych projektéw (w duzej mierze inwestycje infrastrukturalne),
dynamika wnioskéw o ptatnos¢ wykazywata réwniez wysoka korelacje z produkcja budowlano-
montazowg w segmencie obiektow inzynierii Ilgdowej i wodnej (0,86) i produkcjg budowlano-montazowa
ogdtem (0,89). Po 2019 r. sita tych zaleznosci wyraznie ostabita sie. Po czesci wynikato to z zaburzen
zwigzanych z pandemia COVID-19. Wazniejszy byt jednak silny wzrost kosztéow realizacji projektéw
budowlanych. W rezultacie realizacja inwestycji publicznych wymagata zwiekszenia krajowej czesci
finansowania przy niezmienionej, zakontraktowanej wczesniej unijnej czesci finansowania, co prowadzito
do zmniejszenia wspomnianej wyzej korelacji.

Warto zwrécic¢ uwage, ze w 2016 r. mieliSmy do czynienia z dotkiem w absorbcji srodkdw unijnych, ktéry
przyczynit sie do wyraznego spadku produkcji budowlano-montazowej i inwestycji publicznych (por.
wykres). Z finansowania w ramach perspektywy 2007-2013 mozna byto korzysta¢ do 2015 r. wigcznie,
podczas gdy realizacja projektéw z perspektywy 2014-2020 byta w 2016 r. jeszcze mocno ograniczona.
Uwazamy, ze z podobng sytuacjg (znaczgcego zmniejszenia absorbcji srodkdw unijnych i silnego
spowolnienia produkcji budowlano-montazowej) bedziemy mieli do czynienia w 2024 r. Mozliwos¢
rozliczenia srodkéw w ramach perspektywy 2014-2020 skonczyta sie bowiem w 2023 r., a absorbcja
Srodkow w ramach perspektywy 2021-2027 bedzie w 2024 r. jeszcze ograniczona.

Absorpcja $rodkéw unijnych Na podstawie profilu czasowego

(% rir z 12-mies. sumy kroczacej)* absorbcji  $rodkéw  unijnych  w

ramach perspektyw 2007-2013 i

2014-2020 oczekujemy, ze

wykorzystanie funduszy UE

wyraznie przyspieszy w 2025 r. i

utrzyma sie na wysokim poziomie

2026 r. (por. wykres). Zaktadamy, ze

2025 2026 2027 2028 2029 2030 ozywienie inwestycji publicznych w

* wnioski o ptatnos¢ w ramach Funuszy Spéjnosci 2007-2013 i 2014-2020, bez krajowej czesci latach 2025 r bedzie dodatkowo
finansowania, tylko $rodki unijne; o$ pozioma zostata przesunigta o 7 lat . ' .
Zrédto: Portal Funduszy Europejskich, GUS, Credit Agricole wspierane przez kum u|aCJQ
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projektéw 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 Warto zwrdci¢ uwage, ze napedzana
9 przez zwiekszong absorbcje
6 srodkdéw unijnych aktywnos¢
3 inwestycyjna sektora publicznego
g ilil1 oddziatywata réwniez w kierunku
6 szybszego tempa wzrostu naktadéw
-9 na srodki trwate w

_122019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 przedsigbiorstwach. W warunkach
= Przedsiebiorstwa mmmm Sektor publiczny utrzymujacego sig wysokiego
mmmm Gospodarstwa domowe —e— Dynamika inwestycji ogétem (% r/r) stopnia wykorzystania mocy

Zrédto: Eurostat, GUS, Credit Agricole wytwérczych, zwiekszony popyt ze

-

strony sektora publicznego przyczynia sie do wzrostu naktadéw inwestycyjnych firm w celu zwiekszenia
mozliwosci produkcyjnych. Zgodnie z wynikami naszej analizy (por. MAKROmapa z 13.02.2017),
wspomniana zaleznos¢ (tzw. efekt popytowy) w najwiekszym stopniu materializuje sie w przypadku branz
przemystu powigzanych posrednio lub bezposrednio z obstugg projektéw budowlanych. Przyspieszenie
inwestycji firm obserwowane jest zazwyczaj z opdznieniem kilku kwartatdw w stosunku do zmian
dynamiki publicznych naktadow na $rodki trwate. Przedstawione powyzej zaleznosci oznaczajg zatem, ze
oczekiwane przez nas w horyzoncie kilku kwartatow ozywienie inwestycji w sektorze publicznym bedzie
stanowito wsparcie dla aktywnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw. Podsumowujac, ozywienie inwestycji
w 2025 r. bedzie miato szeroki zakres, cho¢ bedzie ono glownie efektem boomu w inwestycjach
publicznych. Prognozujemy, ze naktady brutto na srodki trwate ogétem zwieksza sie 0 9,7% r/r w 2025 r.
wobec wzrostu 0 1,5% w 2024 r.

Publikacja danych o inflacji w Polsce moze umocnic 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 maj 23 lip 23 wrz 23 lis 23 sty 24 mar 24 mar 23 maj23 lip 23 wrz 23 lis 23 sty 24 mar 24
$rédto: Refinity ——EURPLN (I.0§) ~ =—=—USDPLN (p. 0$) CHFPLN (l. 0$) —— GBPPLN (p. 05)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,3188 (ostabienie ztotego o 0,7%). W poniedziatek doszto
do wyraznego zwiekszenia kursu EURPLN, co byto kontynuacjg tendencji obserwowanych dwa tygodnie
temu. Lekka deprecjacje obserwowano réwniez we wtorek, nie tylko w przypadku ztotego, ale réwniez
innych walut regionu, co byto powigzane ze zblizajgcym sie posiedzeniem FOMC. Pod koniec wtorkowej
sesji obserwowalismy lekka korekte. W srode i czwartek kurs EURPLN ksztattowat sie w lekkim trendzie
spadkowym, czemu sprzyjata publikacja dobrych danych z polskiej gospodarki oraz ostabienie dolara
wzgledem euro. W pigtek doszto do korekty, co mozna ttumaczyé realizacjg zyskéw przez czesé
inwestorow przy braku istotnych publikacji makroekonomicznych.

Z punktu widzenia ksztattowania sie kursu EURUSD najwazniejszym wydarzeniem byto s$rodowe
posiedzenie FOMC. Konferencja po posiedzeniu i wyniki projekcji makroekonomicznych miaty zdaniem
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rynkéw lekko gotebi wydzwiek, co doprowadzito do ostabienia kursu dolara wzgledem euro. W czwartek
obserwowalismy odwrdcenie tych tendencji z uwagi na publikacje lepszych od oczekiwan danych z USA.
Przez caty ubiegty tydzien kurs EURCHF utrzymywat sie w trendzie wzrostowym. W czwartek, po
zaskakujacej obnizce stop procentowych przez SNB, doszto do skokowego ostabienia franka
szwajcarskiego wzgledem euro.

Pigtkowa decyzja agencji Moody’s w sprawie ratingu Polski jest neutralna dla ztotego. W tym tygodniu
kluczowe dla kursu ztotego bedzie zaplanowana na pigtek publikacja wstepnych danych o inflacji w Polsce,
ktéra moze przyczynic¢ sie do umocnienia ztotego. Uwazamy, ze zaplanowane na ten tydzien pozostate
publikacje ze $wiatowej gospodarki bedg neutralne dla kursu polskiej waluty.

Stabng oczekiwania na obnizki stép procentowych w Polsce

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
5,60 00
5,53
5,40 3,50
5,39 3,00
5,20 5,09
205 2,50
5,00
2,00
4,95
4,80 4,88 1,50
2lata 5 lat 10 lat mar 23 maj 23 lip 23 wrz 23 lis 23 sty 24 mar 24
Zrédio: Refinitiv. ——2024-03-15 —2024-03-22 2-letnie 5-letnie — 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do 5,53% (wzrost o 14p), 5-letnie do 5,05 (wzrost
0 17pb), a 10-letnie do 5,09 (wzrost o 14pb). Pomimo spadkdw na rynkach bazowych, stawki IRS w Polsce
ksztattowaty sie w lekkim trendzie wzrostowym. W kierunku ich wzrostu oddziaty gtéwnie ostabiajace sie
oczekiwania na obnizki stép procentowych w Polsce. Obecnie kontrakty FRA wyceniajg jedng obnizke stép
procentowych w Polsce do korica 2024 r. Publikacje licznych danych makroekonomicznych z kraju i zza
granicy, jak rowniez posiedzenia bankéw centralnych, miaty ograniczony wptyw na ksztattowanie sie
stawek IRS w ubiegtym tygodniu.

Pigtkowa decyzja agencji Moody’s w sprawie ratingu Polski jest neutralna dla krzywej. W tym tygodniu do
nieznacznego wzrostu stawek IRS moze przyczynic sie publikacja wstepnych danych o inflacji w Polsce.
Uwazamy, ze przewidziane na ten tydzien pozostate publikacje ze swiatowej gospodarki bedg neutralne
dla krzywej.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik mar 23 [ kwi 23 [ maj 23 | cze 23 wrz 23 | paz 23

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 4,37 421 4,00 3,93 4,00 3,99 3,97
Kurs CHFPLN* 4,72 4,71 4,66 4,64 4,52 4,59 4,66 4,78 4,62 4,56 4,64 4,64 4,52 4,41
Inflacja CPI (r/r, %) 18,4 16,1 14,7 13,0 11,5 10,8 10,1 8,2 6,6 6,6 6,2 3,7 2,8

Inflacja bazowa (r/r, %) 12,0 12,3 12,2 115 11,1 10,6 10,0 8,4 8,0 73 6,9 6,2 54
Produkcja przemystu (rir,%) -1,5 -3,7 -6,5 -3,3 -1,6 -2,7 -2,2 -3,3 2,0 -0,3 -3,5 29 3,3

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 -106  -10,1

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 10,8 4.8 3,4 18 21 2,1 3,1 3,6 4.8 2,6 0,5 4.6 6,7
Wynagrodzenie w SP (r/r,%) 136 126 121 122 119 104 11,9 10,3 12,8 11,8 9,6 12,8 12,9

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 0,8 0,5 04 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 50 50 51 54 54
Saldo ROB (min EUR) 1467 1372 -230 589 1272 157 556 1176 2119 1203 -24 1179
Eksport (r/r, % EUR) 14,8 16,1 18 43 4,0 0,0 -2,3 -4,2 2,3 -19 -6,0 -4,3
Import (r/r, % EUR) -1,6 3,3 -9,6 -5,0 -5,8 74 -119 -147 77 -78  -113 -3,5

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

2025
2023 | Eo2h ) 202
4,5 0,2 28 46

PKB (%, r/r) 1,5 2,7 3,5 3,5 5,0 4,7 4,2

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
Inwestycje (%, r/r) 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 = Spozycie prywatne (pp.) 1,8 2,3 1,7 1,3 1,8 0,9 15 0,9 -0,6 1,8 1,2
g é g Inwestycje (pp.) 0,3 0,3 0,3 0,2 1,1 1,5 1,7 2,3 1,4 0,3 1,7
=z 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 obrotéw 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 (%)** 53 4,9 4,8 4,9 5,2 4,8 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
Wynagrodzeniaw 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* 2,9 2,9 4,1 4,1 50 4,1 3,3 3,6 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** 3,99 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
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

POPRZEDNIA PROGNOZA*

WSKAZNIK

WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 25.03.2024 r.

10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Luty 5,4 54 54
15:00 USA Sprzedaznowych domow (tys.) Luty 661 664 675

Wtorek 26.03.2024 r.
13:30 USA Zaméwienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Luty -6,2 0,5 1,3
14:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller (% m/m) Styczen 0,2 0,2
15:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Marzec -5,0
15:00 USA Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Marzec 106,7 106,0 106,7

Sroda 27.03.2024 r.
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Marzec -0,42

Czwartek 28.03.2024 r.

10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Luty 0,1 0,3
13:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) oftydzien 202
13:30 USA Finalny PKB (% r/r) IV kw. 3,2 3,2 3,2
14:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Marzec 44,0 46,4
15:00 USA Finalny indeks Uni. Michigan (pkt.) Marzec 76,5 76,5 76,5

Piatek 29.03.2024 r.
10:00 Polska Wstepna inflacja CPI (%r/r) Marzec 2,8 2,3 2,2
13:30 USA Inflacja PCE (% r/r) Luty 2,4 25 2,5
13:30 USA Inflacja bazowa PCE (% r/r) Luty 2,8 2,8 2,8
13:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Luty -0,1

* 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.: 600 457 021 tel.: 512 191 822 tel.: 518 003 696
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



