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konsumpcji zwigzane ze wzrostem realnych wynagrodzern gospodarstw domowych. Nasza
prognoza ksztattuje sie wyraZnie ponizej konsensusu (1,8%), a tym samym jej materializacja
bedzie lekko negatywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

7w tym tygodniu poznamy istotne dane z USA. Naszym zdaniem inflacja CPl zmniejszyta sie tylko
nieznacznie do 3,4% r/r w kwietniu z 3,5% w marcu (przy jednoczesnym spadku inflacji bazowej
do 3,6% r/r z 3,8%), co zasygnalizuje utrzymywanie sie podwyzszonej presji inflacyjnej w USA.
Oczekujemy, ze nominalna sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie w kwietniu o 0,3% m/m wobec
wzrostu 0 0,7% w marcu. Prognozujemy, ze dynamika produkcji przemystowej zwiekszyta sie w
kwietniu do 0,2% m/m wobec 0,1% w marcu, co bedzie spdjne z wynikami badan koniunktury
wskazujgcymi na stagnacje aktywnosci w przetworstwie. Oczekujemy, ze dane dotyczace
rozpoczetych budéw (1450 tys. w kwietniu wobec 1321 tys. w marcu) oraz pozwolen na budowe
(1485 tys. wobec 1467 tys.) wskazg na lekkie ozywienie aktywnosci na amerykanskim rynku
nieruchomosci. Uwazamy, ze wptyw danych z USA na kurs ztotego i rentownosci polskich
obligacji bedzie ograniczony.

¢ We wtorek opublikowane zostang istotne dane z Chin. Naszym zdaniem dane o produkcji
przemystowej (5,5% r/r w kwietniu wobec 4,5% w marcu), sprzedazy detalicznej (3,3% wobec
3,1%) i inwestycjach w aglomeracjach miejskich (4,8% wobec 4,5%), podobnie jak
ubiegtotygodniowe dane o bilansie handlowym (patrz ponizej) wskazg na stopniowo
poprawiajacg sie sytuacje gospodarczg w Chinach. Dane bedg w naszej ocenie neutralne dla
kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

7w srode opublikowane zostang

finalne dane o kwietniowej inflacji

w Polsce. Dostrzegamy ryzyko, ze g

roczna dynamika

cen zostanie 10

zrewidowana w goére wzgledem g
wstepnego szacunku (2,4%) i

wyniesie 2,5% r/r wobec 2,0% w
marcu. W kierunku wzrostu inflacji
oddziatywato przede wszystkim
przywrdcenie standardowej stawki VAT na produkty zywnosciowe. Publikacja danych o inflacji
bedzie naszym zdaniem neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢  We wtorek poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w marcu. Oczekujemy zwiekszenia
nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych do 1131 min EUR wobec 465 min EUR w lutym,
bedacego wynikiem przede wszystkim wiekszego salda obrotéw handlowych. Prognozujemy, ze
dynamika eksportu zmniejszyta sie z 0,4% r/r w lutym do -11,2% w marcu, a tempo wzrostu
importu zwiekszyto sie z 0,9% r/r do -12,3%. W kierunku spadku dynamik obu wskaznikow
oddziatywaty niekorzystne efekty kalendarzowe. Naszym zdaniem dane o bilansie ptatniczym
beda neutralne dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.
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¢ Rada Polityki Pienieznej podjeta w ubiegtym tygodniu decyzje o utrzymaniu stép procentowych
na niezmienionym poziomie (stopa referencyjna NBP wynosi 5,75%). Decyzja RPP byta zgodna
Z naszg prognoza i konsensusem rynkowym. Rada powtdrzyta swojg ocene, zgodnie z ktdrg
obecny poziom stép procentowych NBP sprzyja realizacji celu inflacyjnego w $rednim okresie, a
dalsze decyzje Rady bedg zalezne od naptywajacych informacji dotyczacych perspektyw inflacji i
aktywnosci gospodarczej (por. MAKROpuls z 09.05.2024). W komunikacie podkreslona zostata

takze niepewnosc

dotyczaca krétkookresowych perspektyw inflacji oraz wysokie

prawdopodobienstwo jej wyraznego wzrostu w Il pot. br. z uwagi na wygaszenie dziatan
ostonowych w obszarze cen nosnikow energii. W ubieglym tygodniu odbyta sie réwniez
zwyczajowa konferencja prasowa prezesa NBP. A. Glapinski stwierdzit, ze nie widzi gotowosci w
Radzie do obnizki stép procentowych w tym roku. Jednoczesnie zaznaczyt, ze waznym punktem

odniesienia dla RPP

pozostaje inflacja bazowa. Przywotat prognozy wskazujgce, ze moze ona

ustabilizowac sie w Il pot. br. na poziomie 4%, co jego zdaniem jest argumentem za utrzymaniem
stop procentowych na niezmienionym poziomie. Komunikat RPP, a takze wypowiedzi prezesa
NBP A. Glapinskiego s zgodne z naszym scenariuszem zakfadajgcym stabilizacje stép
procentowych na obecnym poziomie do Il pot. 2025 r.
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1,5%. Wyrazne zwiekszenie dynamiki eksportu, cho¢ sprzyjaty mu efekty

niskiej bazy sprzed roku, wskazuje naszym zdaniem na stopniowe ozywienie aktywnosci w
Swiatowym handlu. Z kolei niewielki wzrost importu odzwierciedla lekkie wzmocnienie popytu
wewnetrznego w Chinach, sygnalizowane wczesniej przez wyniki badan koniunktury Caixin PMI
w chinskim przetwérstwie (por. MAKROmapa z 06.05.2024). W danych widaé réwniez
postepujgcg reorientacje przeptywoéw w chinskim handlu zagranicznym. W strukturze chinskiego
handlu spada znaczenie USA, UE oraz Japonii, podczas gdy rosnie udziat krajow ASEAN oraz
krajow Ameryki Potudniowej. W tym kontekscie na uwage zastugujg plany administracji
prezydenta J. Bidena zaktadajgce zaostrzenie polityki handlowej USA wzgledem Chin, m.in. w
obszarze samochoddéw elektrycznych, czy tez stali i aluminium. W kolejnych miesigcach
oczekujemy stopniowego ozywienia w chinskim handlu zagranicznym z uwagi na prognozowane
przez nas zwiekszenie aktywnosci w swiatowym handlu. Jest to spdjne z naszym scenariuszem,
zgodnie z ktérym chinski PKB zwiekszy sie w 2024 r. o 4,7% wobec wzrostu 0 5,2% w 2023 r. Do

osiggniecia takiego

tempa wzrostu konieczne bedzie jednak zwiekszenie skali dziatan

stymulacyjnych ze strony chinskiego rzadu, w szczegdlnosci tych skierowanych na pobudzenie
aktywnosci na rynku nieruchomosci.

7w ubieglym tygodniu poznaliSmy istotne dane z niemieckiej gospodarki. Produkcja
przemystowa zmniejszyta sie w marcu do -0,4% m/m wobec wzrostu 1,7% w lutym, ksztattujac
sie powyzej oczekiwan rynku (-0,6%). W kierunku obnizenia dynamiki produkcji przemystowe;j
oddziatywata jej nizsza dynamika w przetwérstwie i w budownictwie, podczas gdy dynamika
produkcji w energetyce zwiekszyta sie. W danych na uwage zastuguje utrzymujaca sie niska
aktywnos¢ w branzach energochtonnych, gdzie produkcja nie zmienita sie w marcu w
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poréwnaniu do lutego i ksztatftuje sig Produkcjaw przetwérstwie i branzach e nergochtonnych w
na poziomie o ok. 13% nizszym niz Niem czech (2019.01=100, SA)
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Przetworstwo
m/m wobec -0,8% w Iutym, Zrédto: Destatis, Credit Agricole
ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku (0,4%). Zmniejszenie dynamiki zamowien zostato
odnotowane w przypadku zamdwien krajowych, podczas gdy dynamika zamdéwien eksportowych
zwiekszyta sie. Wzrost zamowien eksportowych wynikat z wyzszych zamdwien z pozostatych
krajow strefy euro, podczas gdy zamdwienia z krajow spoza obszaru wspdlnej waluty obnizyty
sie. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez dane o niemieckim handlu zagranicznym, ktérego
saldo zwiekszyto sie w marcu do 22,3 mld EUR wobec 21,4 mld EUR w lutym, ksztattujac sie
nieznacznie powyzej oczekiwan rynku (22,2 mld). Jednoczesnie odnotowano wzrost dynamiki
eksportu (0,9% m/m w marcu wobec -1,6% w lutym) oraz obnizenie tempa wzrostu importu
(0,3% wobec 3,0%), ktore w obu przypadkach uksztattowaty sie powyzej oczekiwan rynku
(odpowiednio 0,4% i -1,0%). Odnotowany w marcu wzrost niemieckiego eksportu jest spdjny z
naszym scenariuszem zaktadajgcym stopniowe ozywienie aktywnosci w swiatowym handlu w
kolejnych miesigcach. Prognozujemy, ze w catym 2024 r. PKB w Niemczech zwiekszy sie 0 0,1%
wobec spadku 0 0,1% w 2023 r., a w 2025 r. wzrosnie 0 1,1%.

s’ Wstepny indeks Uniwersytetu Michigan zmniejszyt sie w maju do 67,4 pkt. wobec 77,2 pkt. w
kwietniu, ksztattujac sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (76,1 pkt.). Tym samym osiggnat on
najnizszg wartosc od listopada 2023 r. Jego spadek wynikat ze zmniejszenia jego sktadowych
zarowno dla oceny biezacej sytuacji jak i oczekiwan. Zgodnie z komunikatem Zrédtem
pogorszenia nastrojéw konsumenckich byto nasilenie obaw o perspektywy rynku pracy, inflacji i
stép procentowych. Podawana wraz z indeksem Uniwersytetu Michigan mediana dla
oczekiwanej inflacji w horyzoncie 1 roku zwiekszyta sie w maju do 3,5% wobec 3,2% w kwietniu
i osiggneta tym samym najwyzszg wartosc od listopada 2023 r. Wskazuje to naszym zdaniem, ze
oczekiwania inflacyjne amerykanskich gospodarstw domowych pozostajg na podwyzszonym
poziomie. Dane stanowig ryzyko w gore dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym Rezerwa
Federalna obnizy stopy procentowe o 25pb w lipcu i 0 25pb w IV kw. br. Rynek wycenia obecnie
obnizki stop procentowych w USA w tacznej skali ok. 40pb do korica 2024 r.

s Agencja Standard & Poor’s utrzymata ditugookresowy rating Polski na poziomie A- z
perspektywa stabilng. W raporcie agencja odnotowata pozytywny fakt odblokowania dostepu
do Srodkéw unijnych przez nowy rzad. Jednoczesnie S&P zwrdcit uwage, ze napiety kalendarz
wyborczy, jak rdwniez spolaryzowane srodowisko polityczne bedg utrudniaty przeprowadzenie
reform w zakresie polityki gospodarczej, co w potaczeniu z planowanymi znaczgcymi wydatkami
na obrone narodowa bedzie ograniczato spadek deficytu sektora instytucji rzgdowych i
samorzgdowych. Wedtug S&P podniesienie oceny ratingowej Polski bytoby mozliwe gdyby
obserwowana byta trwata poprawa sytuacji instytucjonalnej i w zakresie praworzadnosci, ktdra
przyczynitaby sie do statego naptywu sSrodkéw unijnych i bezposrednich inwestycji zagranicznych,
a sytuacja w finansach publicznych okazataby sie lepsza od prognoz agencji. S&P oczekuje, ze
deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzagdowych wyniesie 5,1% PKB w 2024 r. i 4,3% PKB w
2025 r. Z drugiej strony rating mogtby zostaé obnizony m.in. w sytuacji znaczgcego pogorszenia
perspektyw wzrostu gospodarczego, prawdopodobnie potgczonego z pojawieniem sie szokéw
zewnetrznych. Agencja ratingowa Fitch réwniez utrzymata dtugoterminowy rating kredytowy
Polski na poziomie A- z perspektywa stabilng. W ocenie agencji, obecny rating z jednej strony
odzwierciedla zdywersyfikowang gospodarke, dobrg sytuacje w zakresie bilansu ptatniczego oraz
silne fundamenty polskiej gospodarki wspierane przez cztonkostwo w UE. Z drugiej strony
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wskazniki opracowane przez Bank Swiatowy dotyczace praworzadnosci, poziom deficytu
publicznego oraz PKB per capita ksztattujg sie na relatywnie niskim poziomie w poréwnaniu z
innymi krajami posiadajgcymi rating A. Agencja Fitch, podobnie jak S&P, odnotowata pozytywny
fakt odblokowania dostepu do srodkéw unijnych. Fitch potrzymat ocene dotyczacg czynnikdw,
ktorych materializacja mogtaby sie przyczyni¢ do decyzji pozytywnej dla ratingu Polski w
przysztosci. Zdaniem Fitch podwyzka ratingu mogtaby nastgpi¢ w przypadku szybszego
zmniejszania luki dochodowej pomiedzy Polska i krajami rozwinietymi, trwatego spadku dtugu
publicznego w relacji do PKB lub w przypadku dalszej poprawy sytuacji w zakresie
praworzadnosci. Negatywne dla oceny wiarygodnosci kredytowej Polski bytoby natomiast
pogorszenie sytuacji w finansach publicznych lub perspektyw wzrostu gospodarczego. Naszym
zdaniem potwierdzenie przez agencje S&P i Fitch ratingu Polski i jego perspektywy jest neutralne
dla kursu ztotego i rentownosci obligacji.

’ W oczekiwaniu na ozywienie inwestycji firm zagranicznych
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dwucyfrowym poziomie. O ile dane nie sygnalizujg jeszcze silnego wyhamowania inwestycji, to moze
to byc to zwiastun przediuzajacej sie, obnizonej aktywnosci inwestycyjnej duzych przedsiebiorstw.

Precyzyjna ocena tendencji w obszarze inwestycji firm wymaga jednak przenalizowania wzrostu naktadéw
na srodki trwate wedtug formy wtasnosci przedsiebiorstw. W tym celu postuzyliSmy sie danymi z bazy
PONT Info. Informacje zawarte w bazie danych oparte sg na petnych, oficjalnych danych GUS zawartych
w sprawozdaniach F-01 wypetnianych przez przedsiebiorstwa reprezentujgce poszczegdlne dziaty
gospodarki. Dane w bazie PONT Info przedstawione sg w ujeciu nominalnym (tj. w cenach biezacych), a
nie realnym (tj. cenach statych). Z uwagi na odnotowywany w ostatnich kilku kwartatach szybki wzrost cen
naktadéw inwestycyjnych takie ujecie utrudnia wnioskowanie nt. tendencji w aktywnosci inwestycyjnej.
Tym samym samodzielnie przeksztatcilismy surowe dane nominalne na realne z uzyciem deflatora dla
inwestycji ogétem 50+. Takie podejscie jest pewnym przyblizeniem, jednak lepiej oddaje rzeczywista
sytuacje, niz wnioskowanie na podstawie danych nominalnych. W tych danych na szczegdlng uwage
zastuguje utrzymujaca sie od Il pot. 2022 r. rozbieznos$¢ pomiedzy tempem wzrostu inwestycji prywatnych
firm krajowych oraz przedsiebiorstw zagranicznych (por. lewy, gérny wykres na panelu ponizej). Rdznica
miedzy dynamikami naktaddw na srodki trwate firm w tych dwdéch segmentach przekroczyta 10 pkt. proc.
(na korzys$é firm krajowych) poczawszy od Il kw. 2023 r. Co wiecej, tempo wzrostu inwestycji zagranicznych
firm wykazywato wyrazny trend spadkowy i w IV kw. ub. r. osiggneto ujemne poziomy po raz pierwszy od
czaséw pandemii COVID-19 w 2020 .

Wspomniane niekorzystne tendencje w zakresie ksztattowania sie inwestycji zagranicznych mocno
kontrastujg z raportami wskazujgcymi na atrakcyjnosé Polski jako lokalizacji dla bezposrednich inwestycji
zagranicznych. Zgodnie z raportem Refinitiv opublikowanym w ub. r., Polska byta najczesciej
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wskazywanym przez europejskie przedsiebiorstwa krajem jako lokalizacja dla sourcingu, nearshoringu i
reshoringu (w ankiecie zadawano pytanie o atrakcyjnos¢ danej lokalizacji w zakresie przeniesienia procesu
produkcji blizej docelowego rynku zbytu). Podobnie, zgodnie z badaniami firmy konsultingowej Kearney,
Polska znajduje sie obecnie na 7. miejscu wsréd gospodarek wschodzacych i 23. miejscu globalnie pod
wzgledem atrakcyjnosci dla bezposrednich inwestycji zagranicznych w horyzoncie najblizszych trzech lat.
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Blizsze spojrzenie na inwestycje firm zagranicznych 50+ w podziale na typ inwestycji wskazuje, ze gtdwng
przyczyng spadku naktadéw byto znaczace zmniejszenie sie dynamiki w kategorii ,grunt, budynki i
budowle”. Inwestycje zagraniczne w tej kategorii silnie spadaty w ostatnich kwartatach. Uwazamy, ze
zmniejszona aktywnos¢ inwestycyjna firm zagranicznych moze by¢ zwigzana z zakoniczeniem znaczacej
liczby projektéw w latach 2021-2022. MieliSmy wodwczas do czynienia z procesami geograficznej
reorientacji procesu produkcji przez globalne przedsiebiorstwa europejskie, m.in. w celu zwiekszenia
bezpieczenstwa taricuchdéw dostaw po wybuchu pandemii COVID-19. Reorientacja ta byta korzystna dla
polskich przedsiebiorstw, ktdre zwiekszyty sprzedaz do dotychczasowych klientéw lub nowych odbiorcow,
np. poprzez czeSciowe przejmowanie roli dostawcy komponentéw/materiatdw od przedsiebiorstw
zlokalizowanych dotychczas w innych krajach. Z takimi procesami powigzane byty znaczace nakfady na
zakup gruntéw, tworzenie przestrzeni magazynowych i budowe fabryk. Taka tendencja rzeczywiscie byta
widoczna w przypadku inwestycji firm zagranicznych 50+ w kategorii ,,grunt, budynki i budowle”. W
okresie Il kw. 2021 r. — IV kw. 2022 r. zwiekszaty sie one przecietnie w tempie kilkudziesieciu procent
rocznie. Najwyrazniej poniesione dotychczas naktady okazaty sie wystarczajgce do obstugi nowych
strumieni zamdwien. Ponadto, trwajgca wojna w Ukrainie mogta przyczynié sie do zmniejszenia sktonnosci
firm do rozpoczynania nowych projektéow inwestycyjnych ukierunkowanych na znaczace zwiekszenie
mocy wytworczych w Polsce. Warto tez zwrdcié¢ uwage, ze Polska nie byta wyizolowanym przypadkiem na
tle panstw europejskich, w ktorym obserwowany byt mniejszy naptyw bezposrednich inwestycji
zagranicznych w ostatnim czasie. Zgodnie z danymi UNCTAD, ktdra $ledzi globalne przeptywy inwestycji
zagranicznych, liczba inwestycji bezposrednich greenfield (inwestycja polegajgca na tworzeniu nowego
podmiotu od podstaw) spadta w Europie 0 20% r/r 2023 r.

Jednoczesnie w pozostatych dwdch segmentach inwestycji przedsiebiorstw zagranicznych tendencje nie
wygladajg tak niekorzystnie. Dynamika naktadéw na srodki transportu ksztattuje sie od korica 2021 r. w
trendzie wzrostowym i w Il pot. 2023 r. byta ona znaczgco wyzsza niz w przypadku krajowych firm
prywatnych (por. wykres). Z kolei dynamika naktadéw na maszyny i urzadzenia techniczne ksztattowata
sie w firmach zagranicznych nizej niz w przypadku prywatnych firm krajowych, jednak pozostawata ona
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na stabilnym dodatnim poziomie. Nalezy jednoczesnie pamietac, ze waznym czynnikiem ograniczajacym
aktywnos¢ inwestycyjng zagranicznych przedsiebiorstw w ostatnich kwartatach byta staba koniunktura w
otoczeniu zewnetrznym Polski. Zgodnie z wynikami modelowania ekonometrycznego, spadek dynamiki
PKB w strefie euro o 1,0 pkt. proc. oddziatuje w kierunku obnizenia tempa wzrostu inwestycji firm
zagranicznych 50+ o ok. 1,3 pkt. proc. przy innych warunkach niezmienionych.

Prognozujemy, ze tempo wzrostu gospodarczego w strefie euro zwiekszy sie 2 0,5% r/r w 2023 r. do 0,7%
w br. i 1,5% w 2025 r., co bedzie czynnikiem dynamizujgcym wzrost naktadéw brutto przedsiebiorstw
zagranicznych. Nasza ocena jest spéjna z wynikami badan koniunktury przedsiebiorstw NBP (tzw. ,Szybki
monitoring”). W kwietniowej edycji badania, wskaznik aktywnosci inwestycyjnej OPTIN dla
przedsiebiorstw zagranicznych osiggnat najwyzszg wartos¢ od korica 2021 r. OPTIN jest wskaZznikiem
ztozonym i w jego konstrukcji uwzgledniany jest udziat firm z pozytywnymi prognozami aktywnosci
inwestycyjnej w obszarach nowo planowanych inwestycji, planéw kontynuacji zadan inwestycyjnych juz
rozpoczetych i planowanej zmiany skali naktadéw. Ponadto, w styczniowe] edycji badania, zagraniczne
firmy rzadziej niz prywatne krajowe firmy zgtaszaty istnienie barier ograniczajgcych realizacje inwestycji w
horyzoncie 2-3 letnim. Co wiecej, najczesciej zgtaszang barierg byt ,spadek popytu”. Dlatego uwazamy, ze
oczekiwane przez nas ozywienie wzrostu gospodarczego w Polsce i u jej gtdéwnych partneréw handlowych
w 2024 r. przyczyni sie do pobudzenia inwestycji firm zagranicznych. W tym kontekscie warto réwniez
przywotaé dane Polskiej Agencji Inwestycji i Handlu (PAiH). Warto$¢ bezposrednich inwestycji
zagranicznych w 2023 r., ktdre sg lub bedg realizowane w Polsce przy wsparciu PAIH byta rekordowo
wysoka i wyniosta 7,4 mld EUR (prawie dwa razy wiecej niz w 2022 r.). Te projekty inwestycyjne bedg w
duzej mierze realizowane w kolejnych kwartatach wspierajgc aktywnosé inwestycyjng firm z zagranicznym
kapitatem.

Podsumowujac, w najblizszym czasie oczekujemy odwrécenia tendencji spadkowych w zakresie
ksztattowania sie inwestycji firm zagranicznych, co bedzie wspierane przez efekty niskiej bazy w
segmencie ,,grunt, budynki i budowle” oraz poprawe koniunktury w Polsce i za granicg. Tym samym bedga
one wsparciem dla ozywienia inwestycji przedsiebiorstw ogdétem. Z uwagi na cykl absorpcji srodkow
unijnych, oddziatujgcy w kierunku wyraznego obnizenia inwestycji publicznych w br., prognozujemy, ze
dynamika naktadow brutto na srodki trwate w gospodarce narodowej zmniejszy sie do 1,2% r/r w 2024 r.
z13,1% w 2023 .

Krajowe dane o PKB mogg ostabic ztotego
Kursy walutowe

4,70 4,50 4,96 5,56
4,58 4,36 4,81 5,43
4,46 4,22 4,66 5,30
4,34 4,08 4,50 5,16
4,22 3,94 4,35 5,03
4,10 3,80 4,20 4,90
maj 23 lip 23 wrz 23 lis 23 sty 24 mar 24 maj24 maj 23 lip 23 wrz 23 lis 23 sty 24 mar 24 maj 24
rédto: Refinitiv —— EURPLN (1. 0$) USDPLN (p. 03) CHFPLN (l. 03) GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt 4,2984 (umocnienie ztotego o0 0,6%). W zesztym tygodniu kurs
EURPLN ksztattowat sie w wyraznym trendzie spadkowym wspierany przez umocnienie euro wzgledem
dolara. Wzrostowi kursu EURUSD sprzyjat wzrost oczekiwan na obnizki stép procentowych w USA, do
czego przyczynita sie m.in. publikacja wyzszych od oczekiwan tygodniowych danych o liczbie wnioskéw o
zasitki dla bezrobotnych w USA. Pigtkowa konferencja prezesa NBP A. Glapinskiego miata ograniczony
wptyw na kurs ztotego.
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Opublikowane w pigtek decyzje agencji Fitch i S&P o utrzymaniu ratingu Polski oraz jego perspektywy s3
neutralne dla kursu polskiej waluty. W tym tygodniu kluczowa dla ztotego bedzie zaplanowana na srode
publikacja wstepnych danych o PKB w Polsce, ktéra moze przyczynic sie do lekkiego ostabienia ztotego.
Oczekujemy, ze przewidziane na ten tydzien pozostate publikacje z polskiej i ze Swiatowej gospodarki bedg
neutralne dla kursu ztotego.

’ Krajowe dane o PKB w centrum uwagi

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
5,75 4,00
5,56
5,50 3,50
5,30
5,44 5,22 3,00
5,25
5,13 2,50
5,00
5,03 200
4,75 1,50
2 lata 5 lat 10 lat kwi 23 cze23 sie 23 pat 23 gru23 lut 24 kwi 24
Zrédto: Refinitivn. —03-05-2024 —10-05-2024 — 2-letnie 5-letnie —— 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do 5,44 (spadek o 12pb), 5-letnie do 5,03
(spadek o 19pb), a 10-letnie do 5,13 (spadek o 17pb). W ubiegtym tygodniu doszto do spadku stawek IRS
w $lad za rynkami bazowymi. Wynikato to z tego, ze zwiekszyly sie oczekiwania czesci inwestorow na
obnizki stép procentowych przez gtéwne banki centralne. Posiedzenie RPP, a takze pigtkowa konferencja
prasowa prezesa NBP A. Glapinskiego nie miaty istotnego wptywu na krzywa.

Opublikowane w pigtek decyzje agencji Fitch i S&P o utrzymaniu ratingu Polski oraz jego perspektywy s3
neutralne dla krzywej. Uwazamy, ze w centrum uwagi rynku bedzie zaplanowana na srode publikacja
krajowych danych o PKB. W przypadku realizacji naszej nizszej od konsensusu rynkowego prognozy dany
moga przyczynic sie do spadku stawek IRS. Uwazamy, ze pozostate publikacje z polskiej i ze Swiatowej
gospodarki bedg neutralne dla krzywej.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wskaznik
Stopa referencyjna NBP* (%) 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,00 5,75 5,75 575 575 5,75 5,75 5,75 5,75
Kurs EURPLN* 459 453 443 440 447 463 445 435 433 432 431 429 433 431
Kurs USDPLN* 4,16 423 4,06 400 412 437 421 400 393 4,00 3,99 3,97 4,06 4,03
Kurs CHFPLN* 466 464 452 459 466 478 462 456 464 464 452 440 4,41 4,40
Inflacja CPI (r/r, %) 14,7 13,0 115 10,8 10,1 8,2 6,6 6,6 6,2 3,7 2,8 2,0 25
Inflacja bazowa (r/r, %) 12,2 11,5 111 10,6 10,0 8,4 8,0 73 6,9 6,2 54 4,6 4,1
Produkcja przemystu (r/r, %) -6,5 -3,3 -1,6 -2,7 -2,2 -3,3 2,0 -0,3 -3,5 3,0 3,2 -5,9 55
Inflacja PPI (r/r, %) 6,2 2,8 0,3 2,1 -29 -2,7 -4,2 -5,1 -6,9 -10,6 -10,0 -9,6 -8,5

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 34 18 2,1 21 31 3,6 4,8 2,6 0,5 4,6 6,7 6,0 3,5
Wynagrodzenie w SP (r/r,%) 12,1 12,2 11,9 104 11,9 10,3 12,8 118 9,6 12,8 12,9 12,0 11,6

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 04 04 0,2 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,3
Stopa bezrobocia rej.* (%) 53 51 51 5,0 5,0 5,0 5,0 50 51 54 54 53 5,2
Saldo ROB (mIn EUR) -2248  -257 4087 55 587 1184 2151 1352 199 1742 465 1131
Eksport (r/r, %, EUR) 2,0 4,6 4,3 0,2 2,1 -4,0 2,1 -2,0 -6,2 -4,5 04 -11,2
Import (r/r, %, EUR) -8,8 -4,2 -5,0 -6,4 -10,9 -13.8 -7,1 -7,2 -10,6 -53 0,9 -12,3

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m—-------

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

Konsumpcja (%, r/r) 3,5 4,3 3,1 2,9 3,4 1,9 2,8 2,2 -1,0 3,4 2,7
Inwestycje (%, r/r) 0,5 2,1 1,6 0,7 8,4 9,2 10,2 10,3 13,1 1,2 9,8
Eksport (ceny stale, %, rir) 2,8 0,6 4,9 7,8 7,9 57 4,3 7,1 3,4 4,0 6,6
Import (ceny state, %, rir) -0,4 2,3 8,8 9,2 8,9 7,3 54 7,3 -2,0 4,9 7,6
3 S Spozycie prywatne (pp.) 2,1 2,5 1,8 1,5 2,1 1,1 1,7 1,1 -0,5 1,9 1,5
g é g Inwestycje (pp.) 0,1 0,3 0,3 0,2 1,1 1,5 1,7 2,3 2,1 0,2 1,7
=z Eksport netto (pp.) 2,0 -0,9 -1,7 -0,3 0,2 -0,5 -0,4 0,2 3,3 -0,2 -0,1
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** 1,4 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 52 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
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 10,5 13,0 12,3 12,5 10,7 7,9 7,6 7,0 12,8 12,1 8,3
Inflacja CPI (%9* 2,8 2,7 3,9 3,9 4,5 3,8 3,0 3,3 11,6 3,3 3,6
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 (%)** 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,50 5,25 5,75 5,75 5,25
EURPLN** 4,29 4,28 4,26 4,24 4,23 4,22 4,21 4,20 4,33 4,24 4,20
USDPLN** 3,97 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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o PROGNOZA*
WSKAZNIK POPRZEDNIA

WARTOSC

CA RYNEK**
Wtorek 14.05.2024 r.

11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Maj 42,9 46,3
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezacych (min €) Marzec 465 1131 651
Sroda 15.05.2024 r.
10:00 Polska Wstepny PKB (%rir) I kw. 1,0 1,2 1,8
10:00 Polska Inflacja CPI (%or/r) Kwiecien 2,0 25 2,4
11:00 Strefa euro Wstepny PKB (% r/r) I kw. 0,1 0,4 0,4
11:00 Strefa euro Wstepny PKB (% kw/kw) I kw. 0,0 0,3 0,3
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Marzec 0,8 -0,2
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Kwiecien 04 0,4 0,4
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Kwiecien 04 0,3 0,3
14:30 USA Sprzedazdetaliczna (% m/m) Kwiecien 0,7 0,3 0,4
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetwoérstwa (pkt.) Maj -14,3 -10,0
16:00 USA Zapasyw przedsigbiorstwach (% m/m) Marzec 0,4 0,1
Czwartek 16.05.2024 r.
14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Kwiecien 4,6 4,1 4,1
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Kwiecien 1467 1485 1490
14:30 USA Liczba rozpoczetych budow (tys.) Kwiecien 1321 1450 1428
14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Maj 155 5,0
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Kwiecien 78,4 78,5
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Kwiecien 0,4 0,2 0,2
Piatek 17.05.2024 r.
4:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Kwiecien 3,1 3,3 3,9
4:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Kwiecien 45 4,8 4,6
4:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Kwiecien 45 55 53
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% rir) Kwiecien 2,4 2,4 2,4

* Prognozy wskaznikdw 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
Arturem Arutyunyanem: aarutyunyan@credit-agricole.pl



