CDé CREDIT MAPA
e AGRICOLE Niewielki wptyw dekoniunktury w niemieckiej MAKRO

branzy motoryzacyjnej na polskie przetwérstwo

W tym tygodniu

¥ Najwazniejszym wydarzeniem w 130
tym tygodniu bedzie s$rodowa 120
publikacja danych o kwietniowej 1(1)8
produkcji przemystowej w Polsce. o
Prognozujemy, ze dynamika 80
produkcji przemystowej w kwietniu 70
zwiekszyta sie do 5,5% r/r w
kwietniu wobec -6,0% w marcu. W
kierunku silnego przyspieszenia
tempa wzrostu produkcji oddziatywaty przede wszystkim korzystne efekty kalendarzowe. Nasza
prognoza dynamiki produkcji przemystowej ksztattuje sie nieznacznie ponizej konsensusu
(5,9%), a tym samym jej materializacja moze by¢ lekko negatywna dla kursu ztotego i
rentownosci polskich obligacji.

¥ 4 Kolejnym wainym wydarzeniem bedzie zaplanowana na czwartek publikacja danych o
krajowej sprzedazy detalicznej. Oczekujemy, ze dynamika sprzedazy detalicznej w cenach
statych zmniejszyta sie do 3,0% r/r w kwietniu wobec 6,1% w marcu. W kierunku spowolnienia
wzrostu sprzedazy oddziatywato przesuniecie terminu $wigt Wielkiejnocy wzgledem ub. r.
Publikacja danych o sprzedazy detalicznej bedzie naszym zdaniem lekko negatywna dla kursu
ztotego i rentownosci polskich obligacji.

7w srode opublikowane zostang Minutes z majowego posiedzenia FOMC. Istotnym elementem
Minutes beda kwestie réznic w pogladach cztonkédw Fed w zakresie odpowiedniego momentu
pierwszej obnizki stép procentowych. Podczas konferencji prasowej po majowym posiedzeniu
szef Rezerwy Federalnej J. Powell stwierdzit, ze FOMC najprawdopodobniej bedzie
potrzebowata wiecej czasu, aby upewnic sie, ze inflacja znajduje sie na Sciezce, ktéra pozwoli na
powrét do celu inflacyjnego, przy czym zaznaczyt, ze nie wie ile moze to potrwad.
Podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktérym Rezerwa Federalna obnizy stopy procentowe
0 25pb w lipcu i o 25pb w IV kw. br. Naszym zdaniem publikacja Minutes FOMC bedzie
oddziatywata w kierunku podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych.
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Produkcja przemystowa (SA, luty 2020 r. = 100)
Sprzedaz detaliczna w cenach statych (SA, luty 2020 r. = 100)
Zrédto: GUS, Credit Agricole

¥ W czwartek poznamy wyniki badan 20 Sektorowe indeksy PMI dla strefy euro
koniunktury w najwazniejszych
europejskich gospodarkach. Rynek 50 - -
40

oczekuje, ze zagregowany indeks
PMI w strefie euro zwiekszyt sie o9
nieznacznie w maju do 52,0 pkt. 10
wobec 51,7 pkt. w kwietniu. Tym
samym bytby to juz trzeci miesigc z
rzedu, w ktérym indeks PMI
uksztattowat sie powyzej granicy 50 pkt. oddzielajacej wzrost od spadku aktywnosci w strefie
euro. Wzrost aktywnosci jest — podobnie jak w ubiegtych miesigcach — napedzany gtéwne przez
ozywienie w sektorze ustug. Inwestorzy oczekujg nieznacznego wzrostu indeksu PMI w
niemieckim przetwdrstwie (do 43,3 pkt. w maju z 42,5 pkt. w kwietniu). Uwazamy, ze publikacja
wynikéw badan koniunktury w strefie euro bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

7w tym tygodniu poznamy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Prognozujemy, ze
zamdwienia na dobra trwate zmniejszyty sie w kwietniu 0 0,5% m/m wobec wzrostu o 0,9% w
marcu. Uwazamy, ze w kierunku spadku zamoéwien oddziatywat nizszy popyt na dobra
inwestycyjne. Oczekujemy, ze dane dotyczace sprzedazy nowych domow (679 tys. w kwietniu
wobec 693 tys. w marcu) i doméw na rynku wtérnym (4,30 min w kwietniu wobec 4,19 min w
marcu), podobnie jak inne kwietniowe dane z rynku nieruchomosci (patrz ponizej) dostarczg
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Biezaca produkcja w przetworstwie
Aktywnos¢ biznesowa w ustugach
Zrédto: S&P, Credit Agricole
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mieszanych sygnatéw dotyczacych aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci.
Oczekujemy, ze finalny indeks Uniwersytetu Michigan (67,4 pkt. w maju wobec 77,2 pkt. w
kwietniu) potwierdzi silne pogorszenie nastrojow konsumenckich powigzane z obawami
gospodarstw domowych o ksztattowanie sie inflacji, stopy bezrobocia i stop procentowych w
kolejnych miesigcach. Naszym zdaniem publikacje danych z USA w tym tygodniu bedg neutralne
dla rynkéw finansowych.

7w srode opublikowane zostang kwietniowe dane o zatrudnieniu i przecietnym
wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw w Polsce. Uwazamy, ze trwajgca restrukturyzacja
w przetwdrstwie przemystowym przyczyni sie do spadku dynamiki zatrudnienia z -0,2% r/r w
marcu do -0,3% w kwietniu. Z kolei dynamika przecietnego wynagrodzenia uksztattuje sie na
wcigz wysokim poziomie (11,6% r/r w kwietniu wobec 12,0% w marcu), wskazujgc na
utrzymywanie sie podwyzszonej presji ptacowej. Publikacja danych o zatrudnieniu i
wynagrodzeniach w sektorze przedsiebiorstw bedzie w naszej ocenie neutralna dla kursu
ztotego i rynku diugu.

W zesztym tygodniu

s Zgodnie ze wstepnym szacunkiem, dynamika PKB w Polsce zwiekszyta sie do 1,9% r/r w | kw.
br. wobec 1,0% r/r w IV kw. 2023 r., ksztattujac sie powyzej konsensusu rynkowego (1,8%) i
naszej prognozy (1,2%). Kwartalna dynamika PKB oczyszczona z wptywu czynnikdw sezonowych
zwiekszyta sie w | kw. do 0,4% kw/kw wobec -0,1% w IV kw. (rewizja w dét z 0,0%). Opublikowane
przez GUS dane sg wstepnym szacunkiem, a petne dane o PKB uwzgledniajgce informacje
dotyczace jego struktury zostang opublikowane pod koniec maja. Naszym zdaniem do wzrostu
dynamiki PKB w | kw. w pordwnaniu z IV kw. przyczynit sie przede wszystkim wyzszy wktad
konsumpcji powigzany ze wzrostem realnych wynagrodzen gospodarstw domowych. Drugim
czynnikiem dynamizujgcym wzrost gospodarczy w | kw. byt w naszej ocenie wiekszy (tj. mniej
ujemny) wktad przyrostu zapaséw, co byto po czesci efektem spowolnienia procesu redukcji
nadmiarowych zapaséw buforowych zakumulowanych w przetwérstwie przemystowym w
okresie pandemii i po wybuchu wojny w Ukrainie. W przeciwnym kierunku oddziatywaty
natomiast najprawdopodobniej nizsze wkfady inwestycji oraz eksportu netto. Uwazamy, ze w
kolejnych kwartatach tempo wzrostu gospodarczego w ujeciu rocznym wzro$nie na skutek
dalszego ozywienia konsumpcji. Ubiegtotygodniowe wyzsze od naszych oczekiwan dane o PKB w
| kw. stanowig ryzyko w gére dla naszej prognozy wzrostu gospodarczego w 2024 r. (2,8% wobec
0,2% w 2023 r.).

s’ Zgodnie z finalnymi danymi inflacja CPl w Polsce zwiekszyta sie w kwietniu do 2,4% r/r wobec
2,0% w marcu, ksztattujac sie zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS. Gtéwnym czynnikiem
oddziatujgcym w kierunku wzrostu inflacji byta wyzsza dynamika cen zywnosci i napojow
bezalkoholowych (1,9% r/r w kwietniu wobec 0,3% w marcu), co wynikato z przywrécenia 5%
stawki podatku VAT na zywnos¢. Jest to spdjne z naszym scenariuszem, zgodnie z ktérym ze
wzgledu na promocje wprowadzone przez gtéwne sieci handlowe efekt wyzszego podatku VAT
zostanie w petni odzwierciedlony w cenach dopiero w maju (por. MAKROmapa z 18.03.2024). W
kierunku wzrostu inflacji oddziatywaty réwniez wyzsze dynamiki cen w kategoriach , nosniki
energii” (-2,2% r/r wobec -2,5%) oraz ,paliwa” (-1,2% wobec -4,5%). Przeciwny wptyw miata
natomiast nizsza inflacja bazowa, ktéra obnizyta sie w kwietniu do 4,1% r/r wobec 4,6% w marcu.
Miesieczna dynamika cen bazowych zwiekszyta sie w kwietniu do 0,7% m/m wobec 0,5% w
marcu, a tym samym pozostaje ona powyzej poziomow zgodnych z wzorcem sezonowym (ok.
0,5% w kwietniu), mimo odnotowanego w ostatnich miesigcach wyraznego umocnienia kursu
ztotego. W naszej ocenie wskazuje to na utrzymujgcy sie podwyzszong presje inflacyjng w
polskiej gospodarce. Uwazamy, ze w kolejnych miesigcach miesieczna dynamika cen bazowych
obnizy sie, cho¢ nadal pozostanie powyzej swojego wzorca sezonowego. Dane sg spojne z naszym
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scenariuszem, zgodnie z ktérym w marcu inflacja osiggneta swoje minimum lokalne.
Prognozujemy, ze kolejne miesigce przyniosg stopniowy wzrost inflacji zwigzany w znacznym
stopniu z wygaszaniem dziatan ostonowych w obszarze cen nosnikdéw energii i wzrostem
dynamiki cen zywnosci. W konsekwencji w Il pot. br. znajdzie sie ona ponownie powyzej gérnej
granicy odchylen od celu inflacyjnego NBP (3,5% r/r). Prognozujemy, ze w catym 2024 r. inflacja
Sredniorocznie wyniesie 3,3% wobec 11,6% w 2023 r., a w 2025 r. wzro$nie do 3,6%.

¢ Ssaldo na polskim rachunku g 6.0

obrotéw biezacych zmniejszyto sie 45 4,5
w marcu do 325 min EUR wobec 3° | - N/ ‘“ 3,0
511 min EUR w lutym, ksztattujgc , {piked ‘ || J‘Wln.lln | o
sie ponizej oczekiwan rynku (651 ;5 ! g 15
mlin EUR) i ponizej naszej prognozy -30 3,0
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(1131 min EUR) Zmnlerzenle salda mmmm Saldo narachunku obrotéw towarowych i ustug (mld EUR, p. 0s)

. R Eksport towaréw iustug (% r/r, 3-miesigczna $érednia ruchoma, I. 0$)

na rachunku obrotéw biezacych Import towaréw i ustug (% r/r, 3-miesigczna $rednia ruchoma, |. 0$)
wynikato z nizszych sald ustug oraz ~ Zrédto: NBP, Credit Agricole
dochodéw wtérnych (odpowiednio o 131 min EUR i 530 min EUR nizsze niz w lutym), podczas
gdy w przeciwng strone oddziatywaty wyzisze salda obrotéw towarowych i dochoddéw
pierwotnych (odpowiednio o 162 min EUR i 313 min EUR wyzsze niz w lutym). Jednoczes$nie w
marcu odnotowano silny spadek dynamiki eksportu towardéw (-9,5% r/r w marcu wobec 0,5% w
lutym) i dynamiki importu towaréw (-8,3% wobec 0,9%). W kierunku zmniejszenia dynamiki
obrotéw w handlu zagranicznym w marcu oddziatywaty niekorzystne efekty kalendarzowe.
Zgodnie z komunikatem NBP najwyzsze spadki obrotéw handlowych, zaréwno w przypadku
eksportu jak i importu, odnotowano w kategoriach débr zaopatrzeniowych i débr
inwestycyjnych. Najprawdopodobniej jest to spowodowane obnizong aktywnoscig w branzach,
w przypadku ktdrych polskie przetwoérstwo jest istotnym elementem miedzynarodowych
faricuchéw tworzenia wartosci. Szacujemy, ze skumulowane saldo na rachunku obrotéw
biezacych za ostatnie 4 kwartaty w relacji do PKB zmniejszyto sie w | kw. 2024 r. do 1,2% wobec
1,6% w IV kw. 2023 r.

s Zgodnie z drugim szacunkiem, kwartalna dynamika PKB w strefie euro zwiekszyta sie w | kw.
do 0,3% wobec -0,1% w IV kw. 2023 r. (brak zmian w poréwnaniu do pierwszego szacunku). W
ujeciu rocznym PKB w strefie euro zwiekszyt sie 0 0,4% r/r w | kw. wobec 0,1% w IV kw. Sposrod
gtéwnych gospodarek zmniejszenie kwartalnej dynamiki PKB odnotowano w Niemczech (0,2%
kw/kw w | kw. wobec -0,5% w IV kw., we Francji (0,2% wobec 0,1%) oraz Wtoszech (0,3% wobec
0,1%), podczas gdy tempo wzrostu PKB w Hiszpanii nie zmienito sie w | kw. w poréwnaniu do IV
kw. i wyniosto 0,7%. Dane majg charakter wstepny i nie zawierajg informacji nt. struktury wzrostu
gospodarczego. Dostrzegamy ryzyko w gdére dla naszego scenariusza, zgodnie z ktdrym w catym
2024 r. PKB w strefie euro zwiekszy sie 0 0,7% r/r wobec wzrostu 0 0,5% w 2023 r.

7w ubieglym tygodniu poznaliSmy " Inflacja CPlw USA (%r/r) 5o
wazne dane z USA. Inflacja CPl w 12 40
. .. : 10 30
kwietniu obnizyta sie do 3,4% r/r g 20
wobec 3,5% w marcu, ksztattujac sie S{ ~ éo
zgodnie z konsensusem. W kierunku 2 BN
spadku inflacji oddziatywato 2019 2020 2021 2022 2023 2024
be . .. . ® Inflacja ogdtem (1. 0$)
obnizenie inflacji bazowej (3,6% w Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i nosnikow energii, . 0$)

kwietniu wobec 3,8% w marcu), Zywnos¢ (1. 08) . .

. . 3 Nos$niki energii, w tym paliwa (p. 0S)
podczas gdy przeciwny Wp’fyw miata Zrédto: Datastream, Credit Agricole
wyzsza dynamika cen nosnikéw energii. Tempo wzrostu cen zywnosci nie zmienito sie w kwietniu
w porédwnaniu do marca. W danych na uwage zastuguje utrzymujgca sie nadal wysoka dynamika
cen ustug (5,3% r/r w kwietniu i w marcu). Cho¢ dane byty zgodne z oczekiwaniami rynku zostaty
one odebrane przez inwestoréw jako wzrost prawdopodobienistwa obnizek stép procentowych

przez Fed, co doprowadzito do ostabienia dolara wzgledem euro. Miesieczna dynamika produkgcji
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przemystowej w USA obnizyta sie w kwietniu do 0,0% wobec 0,1% w marcu (rewizja w dét z 0,4%),
ksztattujgc sie ponizszej oczekiwan rynku (0,1%). Jej obnizenie wynikato z nizszej dynamiki
produkcji w przetwérstwie, podczas gdy przeciwny wptyw miata wyzsza dynamika produkcji w
gérnictwie i dostarczaniu mediéw. Wykorzystanie mocy wytwaérczych zmniejszyto sie w kwietniu
do 78,4% wobec 78,5% w marcu, pozostajgc na umiarkowanie wysokim na tle historycznym
poziomie. W zesztym tygodniu poznali$my takze dane o sprzedazy detalicznej, ktorej miesieczna
nominalna dynamika obnizyta sie w kwietniu do 0,0% m/m wobec 0,6% w marcu (rewizja w doét
z 0,7%), ksztattujac sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (0,4%). Bez uwzglednienia
samochodéw sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie w kwietniu o 0,2% wobec wzrostu o 0,9% w
marcu (rewizja w doét z 1,1%). Mimo odnotowanego w kwietniu wyraznego obnizenia dynamiki
sprzedazy detalicznej, nadal ksztattuje sie ona zgodnie ze swoim sredniookresowym trendem,
wskazujgc na utrzymujacy sie silny popyt konsumpcyjny w USA. Jego spowolnienia oczekujemy
dopiero pod koniec br. Publikacja stabszych od oczekiwan danych o sprzedazy detalicznej w USA
doprowadzita do ostabienia dolara wzgledem euro. Mieszanych informacji z amerykanskiego
rynku nieruchomosci dostarczyty dane o nowych pozwoleniach na budowe (1440 tys. w kwietniu
wobec 1485 tys. w marcu — ponizej konsensusu rynkowego na poziomie 1480 tys.) i liczbie
rozpoczetych budow (1360 tys. wobec 1287 tys., przy oczekiwaniach réwnych 1420 tys.).
Odnotowane w kwietniu silne zwiekszenie liczby rozpoczetych budéw byto w znacznym stopniu
zwigzane ze spadkiem oprocentowania kredytéw hipotecznych w USA ze wzgledu na zwiekszenie
oczekiwan inwestoréw na obnizki stép procentowych Fed. Pogorszenie nastrojow w
przetwdrstwie zasygnalizowaty natomiast regionalne indeksy NY Empire State (-15,6 pkt. w maju
wobec 14,3 pkt. w kwietniu) oraz Philadelphia Fed (4,5 pkt. wobec 15,5 pkt.). Prognozujemy, ze
sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w USA obnizy sie do 1,1% w Il kw. wobec
1,6% w | kw. Jednoczesnie, zgodnie z naszym scenariuszem w catym 2024 r. PKB w USA zwiekszy
sie 0 1,8% wobec wzrostu o 2,5% w 2023 r.

7 w ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty istotne dane z Chin. Dynamika produkcji
przemystowej zwiekszyta sie w kwietniu do 6,7% r/r wobec 4,5% w okresie marcu, ksztattujgc sie
powyzej oczekiwan rynku (5,4%). Dynamika sprzedazy detalicznej spadta do 2,3% r/r wobec 3,1%
(przy konsensusie rownym 3,8%). Ponizej oczekiwan rynku uksztattowata sie réwniez dynamika
inwestycji w aglomeracjach miejskich (4,2% wobec 4,5%, przy konsensusie rownym 4,6%). Dane
o sprzedazy detalicznej i inwestycjach sygnalizujg, ze popyt wewnetrzny w Chinach pozostaje
staby. Z kolei wzrost dynamiki produkcji przemystowej wspierany jest przez stopniowe ozywienie
aktywnosci w swiatowym handlu. Prognozujemy, ze chifiski PKB zwiekszy sie w 2024 r. 0 4,7%
wobec wzrostu 0 5,2% w 2023 r. Do osiggniecia takiego tempa wzrostu konieczne bedzie jednak
zwiekszenie skali dziatarn stymulacyjnych ze strony chinskiego rzadu, w szczegdlnosci tych
skierowanych na pobudzenie aktywnosci na rynku nieruchomosci. W ubiegtym tygodniu chinski
rzad ogtosit program wsparcia dla rynku nieruchomosci polegajacy na ztagodzeniu warunkéw dla
udzielania kredytéw mieszkaniowych oraz skupie nieruchomosci od deweloperéw przez
samorzady.

’ Niewielki wptyw dekoniunktury w niemieckiej branzy motoryzacyjnej na polskie
przetworstwo

Rok 2022 byt okresem odbudowy produkcji w niemieckiej branzy motoryzacyjnej po jej silnym
zatamaniu w trakcie pandemii COVID-19 i utrzymujacych sie pdzniej problemach z ciggtoscig taricuchéw
dostaw i dostepnoscia niektorych komponentéw. W lutym 2023 r. produkcja w kategorii ,,samochody,
przyczepy i naczepy” po oczyszczeniu z wptywu wahan sezonowych osiggneta maksimum lokalne
zblizone do poziomu produkcji obserwowanego bezposrednio przed wybuchem pandemii w marcu
2020 r. W kolejnych miesigcach obserwowany byt jednak ponowny wyrazny spadek produkcji. W marcu
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br. produkcja ksztattowata sie na poziomie nizszym o prawie 12% wzgledem wspomnianego wyzej
lokalnego maksimum (por. wykres). Ponizej analizujemy perspektywy dla niemieckiej branzy
motoryzacyjnej i jej wptyw na produkcje w Polsce.

Cho¢ uwaga rynku skupia sie na
krétkookresowych wahaniach
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technologicznej zwigzanej ograniczaniem emisji spalin i produkcja samochoddéw hybrydowych oraz
elektrycznych stawiajgc caty czas przede wszystkim na produkcje samochodéw z silnikami spalinowymi, w
ktérej przez lata mieli bardzo duze przewagi konkurencyjne. Warto jednoczesnie zwrdci¢ uwage, ze w |
kw. 2024 r. ponad potowa nowych pojazdéow osobowych rejestrowanych w UE posiadata naped
alternatywny, a wsréd nich jedng czwartg stanowit naped elektryczny. Z kolei w 2018 r. naped
alternatywny posiadato jedynie 7,7% nowych pojazdéw osobowych. Relatywnie wysokie koszty energii i
pracy w potgczeniu z zalegtosciami technologicznymi powodujg, ze Niemcy sg mniej konkurencyjnie w
stosunku do Chin czy USA w zakresie produkcji samochodéw elektrycznych. Ponadto, samochody
elektryczne sg drozsze od alternatywnych modeli o podobnym standardzie oferowanych w wersji
spalinowej, a jednocze$nie niemieccy konsumenci wykazujg wcigz wysokg sktonnos¢ do nabywania
pojazdéw z tradycyjnym napedem. Dodatkowo, rosngca konkurencja i dazenie do obnizenia kosztéow
produkcji sprzyjaty w ostatnich latach przenoszeniu produkcji samochoddw i czesci na inne rynki, przy
jednoczesnym ograniczaniu jej w Niemczech.

Uwazamy, ze obnizona aktywnos¢ w
zakresie produkcji samochoddéw z
napedem  alternatywnym  jest
gtéwna przyczyna spadku produkcji
w kategorii ,samochody, przyczepy i
naczepy” w Niemczech
obserwowanego w ciggu ostatniego
roku. Te zaleznos¢ dobrze obrazuja
dane o eksporcie samochoddéw
Elektryczne osobowych z Niemiec (por. wykres).

Struktura eksportu samochodéw z Niemiec (% r/r, 3SMMA)

Spalinowe Hybrydowe

Zrédto: Eurostat, Credit Agricole Tempo wzrostu ekspo rtu

samochodéw z silnikami spalinowymi ksztattowato sie w ciggu ostatnich kilku kwartatéw w okolicach
kilkunastu procent r/r. Jednoczesnie dynamika eksportu samochoddéw elektrycznych i hybrydowych
znajdowata sie w silnym trendzie spadkowym przez wiekszos¢ 2023 r. Zgodnie z ostatnimi dostepnymi
danymi za styczen 2024 r. niemiecki eksport aut hybrydowych spadt o 35% r/r, a aut elektrycznych o 15%
r/r. Informacje naptywajgce w ostatnim od producentéw samochoddéw sygnalizujg, ze koniunktura w
niemieckiej motoryzacji nie poprawita sie wyraznie w | pot. br. Uwazamy, ze dopiero Il pot. br. przyniesie
poprawe. Oczekujemy, ze wodwczas zostanie uruchomiona produkcja duzej liczby nowych modeli
niemieckich samochodoéw, ktérych wejscie na rynek zaplanowane jest w horyzoncie kilku kwartatow.
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Struktura importu débr posrednich z Polski na potrzeby W kontekscie stabej koniunktury w
niemieckiej branzy motoryzacyjnej Niemczech pojawia sie pytanie w

12.4% = Prod. pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep jakim stopniu spadek produkcji w

' = Handel niemieckiej branzy motoryzacyjnej
3,7°/T\ » Prod. wyrobéw z gumy i tworzyw sztucznych oddziatuje w kierunku zmniejszenia

‘ 6,2% ‘ Prod. metali aktywnosci w polskim
—/ = Prod. metalowych wyrobéw gotowych przetWérStWiel ktore jeSt dla niej

waznym dostawcg poétproduktéw i
komponentéw (tzw. débr
posrednich). W celu oszacowania
tego wptywu na polskag gospodarke
postuzyliSmy sie opracowang przez OECD tablica przeptywdéw miedzygateziowych (tzw. analiza input-
output) dotyczacg 2020 r. Obejmuje ona wartosci transakcji pomiedzy 45 branzami gospodarek pomiedzy
79 krajami, co pozwala na bardzo szczegétowg analize rozlewania sie tendencji recesyjnych w niemieckiej
branzy motoryzacyjnej na rézne kraje i sektory. Zgodnie z danymi OECD, 8,1% wszystkich importowanych
débr posrednich wykorzystywanych w niemieckiej produkcji ,pojazdéw samochodowych, przyczep
i naczep” w 2020 r. pochodzito z Polski. Najwiecej débr posrednich eksportowanych byto przez polskie
firmy z branzy motoryzacyjnej (43,0% catkowitego eksportu) oraz zajmujgcych sie handlem oraz naprawg
pojazdow (18,5%). Inni wazni dostawcy to przedsiebiorstwa produkujgce wyroby z gumy i tworzyw
sztucznych (6,7% catosci eksportu dobr posrednich na potrzeby niemieckiej branzy motoryzacyjnej),
metale (6,4%) i wyroby z metali (6,2%).

Transport Ilgdowy oraz transport rurociggowy

= Prod. urzgdzen elektrycznych
= Inne Zrédto: OECD, Credit Agricole

Przytoczone powyzej dane mogg
jednak btednie sugerowaé, ze dobra
posrednie eksportowane z Polski sg

Zrédta wartosci produkcji niemieckiej branzy motoryzacyjnej

18.6% = Dobra posrednie pochodzace z produkgciji krajowej w.azn.ym ) komPonentem ) w

! niemieckim procesie produkcyjnym.
48.3% = Zwigkszenie wartosci dodanej Nalezy zwrocic uwagg, ze na

koncowa wartosé produkcji

33,1% = Dobra posrednie importowane wytworzonej  przez  niemiecky

branze motoryzacyjng w blisko
potowie  sktadaja sie  dobra
posrednie wytworzone w
Niemczech, w okoto jednej trzeciej pochodzi ona ze zwiekszenia wartosci dodanej (wzrost wartosci débr
w wyniku procesu produkcji), a tylko 18,6% powstatej produkcji to warto$¢ importowanych débr
posrednich z innych krajow. W rezultacie, z catkowitej wartosci produkcji niemieckiej branzy
motoryzacyjnej tylko ok. 2% stanowig dobra posrednie importowane z Polski. W powyzszym zestawieniu
uwzgledniamy nie tylko dobra posrednie z Polski, ktére sg dostarczane bezposrednio na potrzeby
niemieckiej branzy motoryzacyjnej, ale rowniez srodki produkcji, ktére s3 wykorzystywane przez inne
kategorie niemieckiego przetwdrstwa, a ostatecznie trafiajgce do branzy motoryzacyjnej. Przyktadowo
moze byc to eksport przewoddéw miedzianych z Polski, ktére nastepnie przetwarzane sg przez niemieckich
producentéw urzadzen elektrycznych, ktére stanowig komponent wytwarzanych pojazdéw. Na podstawie
dostepnych danych szacujemy, ze zuzycie polskich pétproduktéw przez niemieckg branze motoryzacyjng
stanowi ok. 3% catkowitej produkc;ji polskiego przetworstwa.

Zrédto: OECD, Credit Agricole

Odnoszgc wartos¢ eksportowanych débr posrednich do wielkosci produkcji poszczegdlnych branz
polskiego przetwérstwa szacujemy, ze spadek produkcji w niemieckiej branzy motoryzacyjnej o 10%
oddziatuje w kierunku obnizenia produkcji w kategorii ,pojazdy samochodowe, przyczepy i naczepy” w
polskim przetwdrstwie o 1,0%, w kategorii ,,metale” o 0,7%, w kategoriach i ,,wyroby z gumy i tworzyw
sztucznych”, ,metalowe wyroby gotowe i ,maszyny i urzadzenia” o 0,3%, w produkcji ,urzadzen
elektrycznych” i ,chemikaliow i wyrobdéw chemicznych” o 0,2%. W pozostatych branzach polskiego
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przetwdrstwa, wspomniany szok w
wybranych kategoriach polskiegOé)rzet_wérst_wa ) niemieckiej motoryzacji

hemikalia i wyroby chemiczne . . ..

przyczynitby sie do spadku produkg;ji
o mniej niz 0,2%. Nalezy zwrécic
Metalowe wyroby gotowe uwage, .Z? powyzsze s,zacur?kl
Wyroby z gumy i tworzyw sztucznych uwzgledniajg efekty bezposrednie,
Metale ktére reprezentujg bezposredni
Pojazdy samochodowe, przyczepy wptyw  spadku  produkcji w

Urzadzenia elektryczne
Maszyny i urzadzenia

1.2%  -1,0% -o,%«)? kt-t?'e%’ _%4% 02%  0.0% o ootred Niemczech na aktywnosc¢ polskich
u Efekt bezposredni m Efekt posredni ; & imi

*na wykresie pokazano branze, wpktc')rych spadek produkcji jest wiekszy ﬁiz 0,2% branz bec‘lacych beZposr:edmm!
Zraodto: Credit Agricole dostawcami komponentow 1

-

potproduktdw na potrzeby niemieckiego przetwdrstwa, jak réwniez efekty posrednie. Przez efekty
posrednie rozumiemy spadek produkcji w polskich przedsiebiorstwach, ktére dostarczajg dobra posrednie
na potrzeby innych firm bedacych bezposrednimi dostawcami dla niemieckich przedsiebiorstw. Efekty
posrednie uwzgledniajg rowniez spadek produkcji w polskich przedsiebiorstwach, ktdre wspdtpracujg z
zagranicznymi firmami bedgcymi dostawcami dla niemieckich przedsiebiorstw. Z uwagi na rozbudowang
siatke (czesto miedzynarodowych) powigzan efekty posrednie mogg materializowaé sie z pewnym
opdznieniem. Podsumowujgc, szacujemy, ze spadek niemieckiej produkcji w kategorii ,pojazdy
samochodowe, przyczepy inaczepy” o 10% oddziatuje w kierunku obnizenia produkcji w polskim
przetworstwie o ok. 0,3%.

Przedstawione powyzej obliczenia wskazujg, ze spadek produkcji w niemieckiej branzy motoryzacyjnej ma
ograniczony wptyw na aktywnos¢ w polskim przetwérstwie, a jego negatywne konsekwencje sg
skoncentrowane w kategorii ,,pojazdy samochodowe, przyczepy i naczepy”. Tym samym nie stanowi on
istotnego ryzyka dla trwatosci ozywienia gospodarczego w Polsce i wzrostu eksportu w najblizszych
kwartatach. W kolejnej MAKROmapie zajmiemy sie tematem perspektyw dla polskiej branzy
motoryzacyjne;.

Umocnienie dolara wspierane przez wzrost kursu EURUSD

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 maj 24 maj 23 lip 23 wrz 23 lis 23 sty 24 mar 24 maj 24
#rédto: Refinitiy —— EURPLN (1. 0%) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (1. 0$) GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt 4,2612 (umocnienie ztotego o 1,0%). Przez caty ubiegty tydzien
kurs ztotego ksztattowat sie w wyraznym trendzie spadkowym. Umocnieniu ztotego wzgledem euro
sprzyjat obserwowany w ubiegtym tygodniu wzrost kursu EURUSD. Do ostabienia dolara wzgledem euro
przyczynity sie publikacja danych o sprzedazy detalicznej i inflacji w USA, ktére zwiekszyly oczekiwania
inwestorow na obnizki stop procentowych przez Fed.

W tym tygodniu kluczowe dla ztotego beda publikacje krajowych danych o produkcji przemystowej ($roda)
oraz sprzedazy detalicznej (czwartek), ktdre mogg przyczyni¢ sie do lekkiego ostabienia ztotego.
Jednoczesnie w kierunku podwyzszonej zmiennosci kursu polskiej waluty bedzie oddziatywata publikacja
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Minutes z majowego posiedzenia FOMC. Oczekujemy, ze przewidziane na ten tydzien pozostate publikacje
z polskiej i ze swiatowej gospodarki bedg neutralne dla kursu ztotego.

’ Minutes FOMC w centrum uwagi

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
5,75 4,00
5,50 e 3,50
3,00
5,25 >.43 5,17
07 5,13 2,50
5,00
5,03 200
4,75 1,50
2lata 5 lat 10 lat maj 23 lip 23 wrz 23 lis 23 sty 24 mar 24 maj 24
Zrédto: Refinitiv. —17-05-2024 —10-05-2024 2-letnie — 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do 5,48 (wzrost o 5pb), 5-letnie do 5,07 (wzrost
0 4pb), a 10-letnie do 5,17 (wzrost o 4pb). Na poczatku ubiegtego tygodnia doszto do zwiekszenia stawek
IRS, co byto kontynuacjg ich trendu wzrostowego sprzed dwéch tygodni (por. MAKROmapa z 13.05.2024).
W dalszej czesci tygodnia doszto do korekty i spadku stawek IRS, niemniej nie powrdcity one juz do
pozioméw z poniedziatkowego otwarcia. Do korekty doszto réwniez w przypadku spreadu pomiedzy
polskimi a niemieckimi obligacjami. Krajowe dane o PKB nie miaty istotnego wptywu na krzywa.

Uwazamy, ze przewidziane na ten tydzien publikacje krajowych danych o produkcji przemystowej (Sroda)
oraz sprzedazy detalicznej (czwartek) mogg sprzyjac spadkowi stawek IRS. W kierunku ich podwyzszonej
zmiennosci bedzie oddziatywata natomiast zaplanowana na srode publikacja Minutes z majowego FOMC.
Uwazamy, ze pozostate publikacje z polskiej i ze Swiatowe] gospodarki beda neutralne dla krzywej.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

kwi 23 | maj 23 | cze 23 wrz 23 [ paz 23 | lis 23 | gru 23 mar 24 | kwi 24 [ maj 24
Stopa referencyjna NBP* (%9 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,00 575 575 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75
Kurs EURPLN* 4,59 453 443 440 447 463 445 435 433 432 431 429 433 431
Kurs USDPLN* 416 423 406 400 412 437 421 4,00 3,93 4,00 3,99 3,97 4,06 8,06
Kurs CHFPLN* 466 464 452 459 466 4,78 4,62 456 464 464 452 440 441 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 28 2,0 2,4
Inflacja bazowa (r/r, %) 12,2 115 111 10,6 10,0 84 8,0 7,3 6,9 6,2 5,4 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 -2,9 -2,7 -4,2 -5,1 -6,9 -10,6  -10,0 -9,6 -8,5

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 34 1,8 2,1 2,1 31 3,6 4.8 2,6 0,5 4,6 6,7 6,0 35
Wynagrodzeniew SP (r/r,%) 12,1 12,2 11,9 10,4 11,9 10,3 12,8 11,8 9,6 12,8 12,9 12,0 11,6

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 0,4 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 5,0 51 54 54 53 52
Saldo ROB (min EUR) -2248  -257 4087 55 587 1184 2151 1352 199 1742 511 325
Eksport (r/r, %, EUR) 2,0 4,6 4,3 0,2 -2,1 -4,0 2,1 -2,0 -6,2 -4,5 0,5 -9,5
Import (r/r, %, EUR) -8,8 -4,2 -5,0 -6,4 -109 -138 -7,1 -7,2 -10,6 -53 0,9 -8,3

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartaln

m S e M
1,2 02 - 16

PKB (%, r/r) 2,7 3,5 3,5 50 4,7 4,2 4,5
Konsumpcija (%, 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 state, %, 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 49 7,6
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 § %3 Inwestycje (pp.) 0,1 0,3 0,3 0,2 1,1 1,5 1,7 2,3 2,1 0,2 1,7
: 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)*** 1,2 2,1 1,7 1,6 1,3 1,1 1,0 1,1 1,6 1,6 1,1
Stopa bezrobocia (%)** 5,3 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
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 14,4 15,5 14,8 15,0 12,1 9,9 8,3 7,8 12,8 14,9 9,5
Inflacja CPI (%)* 2,8 2,7 3,9 39 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
**wartosc na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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POPRZEDNIA PROGNOZA*

WSKAZNIK OKRES WARTOSE

CA RYNEK**
Wtorek 21.05.2024 r.

10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezacych (mld €) Marzec 29,5

Sroda 22.05.2024 r.
10:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Kwiecien -9,6 -8,5 -8,3
10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Kwiecien 12,0 11,6 121
10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Kwiecien -0,2 -0,3 -0,3
10:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Kwiecien -6,0 5,5 59
16:00 USA Sprzedazdomow na rynku wtérnym (min m/m) Kwiecien 4,19 4,30 4,21
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC Maj

Czwartek 23.05.2024 r.

9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Maj 42,5 435
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach biezacych (%rir) Kwiecien 6,0 3,5 59
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach statych (%r/r) Kwiecien 6,1 3,0 51
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Maj 53,3 53,4
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Maj 45,7 46,2
10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Maj 51,7 52,0
15:45 USA Wstepnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Maj 50,0 50,1
16:00 Strefa euro Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Maj -14,7 -14,0
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys.) Kwiecien 693 679 673

Piatek 24.05.2024 r.
8:00 Niemcy Finalny PKB (% kw/kw) I kw. 0,2 0,2 0,2
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r) Kwiecien 6,6 7,3 6,8
14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Kwiecien 0,9 -0,5 -0,7
16:00 USA Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Maj 67,4 67,4 67,4

* 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 Paiistwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,, MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Arturem Arutyunyanem: aarutyunyan@credit-agricole.pl
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