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dalszego fagodzenia polityki pienieznej — momentu kolejnych obnizek stép procentowych, a
takze tempa ich dalszej redukcji. Oczekujemy, ze EBC nie nakresli w tym tygodniu konkretnego
scenariusza i podkresli, ze decyzje w tym zakresie bedy podejmowane w zaleznosci od
naptywajgcych danych makroekonomicznych. W tym tygodniu opublikowane zostang réwniez
wyniki najnowszej projekcji makroekonomicznej EBC. Naszym zdaniem, prognozowana w niej
Sciezka inflacji bazowej zostanie podniesiona w 2024 r. Oprdcz tego nie oczekujemy znaczacych
rewizji wzgledem marcowej projekcji. Prognozujemy, ze EBC obnizy stopy procentowe jeszcze o
50pb w tym roku (po 25pb we wrzesniu i grudniu). Oczekujemy, ze w trakcie konferencji
prasowe]j EBC bedziemy mieli do czynienia z podwyzszong zmiennoscig na rynkach.
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wypowiedzi prezesa NBP na konferencji prasowej po majowym posiedzeniu, ktdry stwierdzit, ze
nie widzi gotowosci w Radzie do obnizki stop procentowych w tym roku. Decyzja o utrzymaniu
niezmienionych stép procentowych w tym tygodniu bedzie spdjna z konsensusem rynkowym, a
tym samym powinna byé ona neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji. W
czwartek odbedzie sie konferencja prasowa z udziatem prezesa NBP, ktdra rzuci wiecej swiatta
na perspektywy krajowej polityki pienieznej. Wazna w tym kontekscie bedzie kwestia
mniejszego od oczekiwan wzrostu inflacji w maju (patrz ponizej). W trakcie konferencji mozemy
miec do czynienia z podwyzszong zmiennoscig kursu ztotego i rentownosci obligacji.

s Dzisiaj opublikowany zostanie rowniez finalny szacunek polskiego PKB w | kw. br. wraz z jego
strukturg. Uwazamy, ze uksztattuje sie on zgodnie ze wstepnym odczytem i wyniesie 1,9% r/r
wobec 1,0% w IV kw. Naszym zdaniem do wzrostu dynamiki PKB w | kw. w poréwnaniu 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 przetwadrstwie przemystowym w okresie pandemii i po wybuchu wojny w
Ukrainie. W przeciwnym kierunku oddziatywaty natomiast najprawdopodobniej nizsze wkfady
inwestycji oraz eksportu netto. Oczekujemy, ze publikacja danych o PKB nie bedzie miata
istotnego wptywu na kurs ztotego i rentownosci obligacji.

7w tym tygodniu poznamy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Najwazniejszg publikacja
beda pigtkowe dane o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA. Rynek oczekuje, ze zwiekszyto sie
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ono o 180 tys. os6b w maju wobec wzrostu o 175 tys. w kwietniu, przy stabilizacji stopy
bezrobocia na poziomie 3,9%. Przed pigtkowa publikacjg dodatkowych informacji nt. rynku
pracy dostarczy raport ADP o zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o
140 tys. w maju wobec wzrostu o 192 tys. w kwietniu). Dzisiaj opublikowany zostanie rdwniez
indeks ISM dla przetwérstwa. Zgodnie z konsensusem zwiekszyt sie on do 49,8 pkt. z 49,2 pkt.
w kwietniu, co bedzie spdjne z wzrostem indeksu PMI dla przetwérstwa w USA odnotowanym
w maju. Naszym zdaniem publikacje danych z USA w tym tygodniu bedg neutralne dla rynkéw
finansowych.

¥ 4 Dzisiaj rano poznali$émy wyniki badan koniunktury dla chinskiego przetwodrstwa. Indeks Caixin
PMI zwiekszyt sie w maju do 51,7 pkt. wobec 51,4 pkt. w kwietniu, ksztattujac sie powyzej
oczekiwan rynku (51,5 pkt.). Tym samym indeks juz 7 miesigc z rzedu pozostaje powyzej granicy
50 pkt. oddzielajacej wzrost od spadku aktywnosci. Jednoczesnie byt to najwyziszy poziom
indeksu od czerwca 2022 r. Wzrost indeksu wynikat z wyzszych wktaddéw jego sktadowych (dla
biezgcej produkcji i zatrudnienia), podczas gdy przeciwny wptyw miato zmniejszenie wktadéw
sktadowych dla nowych zamoéwien i czasu dostaw. Wartos¢ sktadowej dla zapaséw nie zmienita
sie w maju w poréwnaniu do czerwca. Struktura danych wskazuje, ze gtéwng przyczyna
wolniejszego naptywu nowych zaméwien byt stabszy popyt zagraniczny, podczas gdy popyt
wewnetrzny pozostaje silny. Nie zmienia to jednak naszej oceny, zgodnie z ktérg w kolejnych
kwartatach czynnikiem oddziatujgcym w kierunku przyspieszenia wzrostu zamowien
zagranicznych w chinskim przetwdrstwie bedzie prognozowane przez nas ozywienie w
Swiatowym handlu. Na perspektywe dalszego ozywienia aktywnosci w chinskim przetwoérstwie
wskazuje indeks dla oczekiwanej produkcji w horyzoncie 12-miesiecy, ktdry zwiekszyt sie w maju
po przejsciowym spadku w kwietniu. Na pogorszenie sytuacji w chinskim przetwdrstwie wskazat
natomiast opublikowany w ubiegtym tygodniu indeks NBS PMI, ktéry zmniejszyt sie w maju do
49,5 pkt. wobec 50,4 pkt. w kwietniu, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (50,5 pkt.).
Rozbieznosci pomiedzy NBS i Caixin sugeruja, ze lekkie gatezie przemystu, w tym te bardziej
zorientowane na konsumentoéw i popyt zewnetrzny, ktére dominujg w indeksie Caixin,
najprawdopodobniej nadal radzg sobie lepiej niz przetwdrstwo ogdtem, analizowane w
wiekszym stopniu przez indeks NBS. Prognozujemy, ze chifski 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 dziatan stymulacyjnych ze strony chinskiego rzadu, w szczegdlnosci tych
skierowanych na pobudzenie aktywnosci na rynku nieruchomosci.

¢ Indeks PMI dla polskiego przetwérstwa zmniejszyt sie w maju do 45,0 pkt. wobec 45,9 pkt. w
kwietniu, ksztattujac sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (47,1 pkt.) i naszej prognozy (47,0
pkt.) — patrz ponizej.

W zesztym tygodniu

s Zgodnie ze wstepnym szacunkiem inflacja CPl w Polsce zwiekszyta sie w maju do 2,5% r/r
wobec 2,4% w kwietniu, ksztattujgc sie wyraznie ponizej konsensusu rynkowego (2,9%) i naszej
prognozy (2,8%). GUS opublikowat czesciowe dane nt. struktury inflacji zawierajgce informacje
o tempie wzrostu cen w kategoriach ,zywnosc i napoje bezalkoholowe”, , nosniki energii” oraz
»paliwa”. W kierunku zwiekszenia inflacji oddziatywaty wyzsze dynamiki cen w kategoriach
»paliwa” (3,6% w maju wobec -1,2% w kwietniu) oraz ,nosniki energii” (-1,8% wobec -2,2%),
podczas gdy przeciwny wptyw miaty nizsze tempo wzrostu cen w kategorii ,,zywnos¢ i napoje
bezalkoholowe” (1,6% wobec 1,9%) oraz spadek inflacji bazowej, ktéra zgodnie z naszymi
szacunkami obnizyta sie w maju do 3,8% r/r wobec 4,1% w kwietniu. W danych duze zaskoczenie
stanowi spadek dynamiki cen zywnosci i napojow bezalkoholowych. W naszej ocenie sugeruje to
ograniczony poziom transmisji przywrdécenia 5% stawki VAT na detaliczne ceny zywnosci.
Petniejsza ocena zrédet zaskakujgco niskiej dynamiki cen w tej kategorii bedzie mozliwa dopiero
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po publikacji szczegdétowych danych o inflacji za maj. Opublikowane w ubiegtym tygodniu
wstepne dane o inflacji stanowig istotne ryzyko w dét dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym
w catym 2024 r. inflacja sredniorocznie wyniesie 3,3% wobec 11,6% w 2023 r.

’ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem InflacjaHICP w strefieeuro (%r/r)
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a takze wyizszej inflacji bazowej (2,9% wobec 2,7%), podczas gdy przeciwny wptyw miata nizsza
dynamika cen zywnosci (2,6% wobec 2,8%). W danych na uwage zastuguje utrzymujaca sie
wysoka presja inflacyjna w przypadku cen ustug oraz jej ostabienie w przypadku cen towaréw.
Oczekujemy, ze najblizsze miesigce przyniosg stopniowy spadek inflacji bazowe]. Spadek ten
bedzie jednak bardzo powolny i obnizy sie ona do poziomu ok. 2% dopiero w Il kw. 2025 r.

¢ Indeks Ifo obrazujacy nastroje w niemieckim przetwdrstwie, budownictwie, handlu i ustugach
nie zmienit sie w maju w poréwnaniu do kwietnia i wynidst 89,3 pkt., ksztattujac sie ponizej
oczekiwan rynku (90,4 pkt.). Na stabilizacje indeksu ztozyty sie spadek sktadowej dla oceny
biezgcej sytuacji oraz wzrost sktadowej dla oczekiwan. W ujeciu sektorowym poprawe
koniunktury odnotowano w handlu, budownictwie i przetwdrstwie, podczas gdy sytuacja w
sektorze ustug ulegta pogorszeniu. W Swietle opublikowanych dwa tygodnie temu wstepnych
indeksdow PMI dla Niemiec (por. MAKROmapa z 27.05.2024) dostrzegamy ryzyko w gore dla
naszej prognozy, zgodnie z ktérg w catym 2024 r. niemiecki PKB zwiekszy sie o 0,1% wobec
spadku 0 0,1% w 2023 r.

7w ubiegtym tygodniu poznaliSmy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Zgodnie z drugim
szacunkiem sprowadzona do wymiaru rocznego dynamika PKB w USA w | kw. zostafa
zrewidowana w dot do 1,3% wobec 1,6% w pierwszym szacunku. Przyczyng rewizji byty nizsze
wktady konsumpcji prywatnej, zapasow oraz eksportu netto. Drugi szacunek PKB potwierdzit
natomiast, ze gtéwnym zrédtem wzrostu gospodarczego w USA w | kw., podobnie jak w IV kw.
2023 r., byta konsumpcja prywatna. W ubiegtym tygodniu poznalismy rdwniez dane o inflacji PCE,
ktéra nie zmienita sie w kwietniu w poréwnaniu do marca i wyniosta 2,8%, co byto zgodne z
oczekiwaniami rynku. Odsezonowana miesieczna dynamika cen bazowych obnizyta sie w
kwietniu do 0,2% m/m wobec 0,3% w marcu, osiggajgc najnizszg wartos$¢ od grudnia 2023 r. Nie
zmienia to jednak naszej oceny, zgodnie z ktdrg presja inflacyjna w USA pozostaje silna. Na
poprawe nastrojow amerykanskich gospodarstw domowych wskazat indeks Conference Board,
ktory zwiekszyt sie w maju do 102,0 pkt. wobec 97,5 pkt. w kwietniu, ksztattujgc sie powyzej
oczekiwan rynku (96,0 pkt.). Wzrost indeksu wynikat z wyzszych wartosci jego sktadowych
zaréwno dla oceny biezacej sytuacji jak i oczekiwan. Prognozujemy, ze sprowadzone do wymiaru
rocznego tempo wzrostu PKB w USA obnizy sie do 1,1% w Il kw. wobec 1,3% w | kw. Jednoczesnie,
zgodnie z naszym scenariuszem w catym 2024 r. PKB w USA zwiekszy sie o 1,8% wobec wzrostu
02,5% w 2023 .

Zywno$é (l. 0$)
Nos$niki energii (p. 0$)
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zakres spadku dynamik naktadéw inwestycyjnych. W cenach statych nizsze tempo wzrostu
odnotowano zarowno w kategorii "budynki i budowle” (-14,2% r/r wobec +2,0% w IV kw.), jak i
"maszyny, urzgdzenia techniczne i narzedzia” (2,8% wobec 11,3%) oraz "srodki transportu” (8,7%
wobec 13,5%). Naszym zdaniem gtéwnymi czynnikami oddziatujgcym w kierunku zmniejszenia
aktywnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw byta staba koniunktura (w kraju i za granicg) oraz wcigz
niskie wykorzystanie mocy produkcyjnych. Znaczacy spadek naktadéw w kategorii ,,budynki i
budowle” byt prawdopodobnie powigzany z mniejszg aktywnoscig firm zagranicznych (por.
MAKROmapa z 13.05.2024). Oczekujemy, ze w kolejnych kwartatach zaobserwujemy wzrost
dynamiki przedsiebiorstw, co bedzie spdjne z wyrazng poprawg optymizmu inwestycyjnego
przedsiebiorstw odnotowang w kwietniowej edycji badania koniunktury NBP (,Szybki
Monitoring”). Niemniej jednak dane o inwestycjach przedsiebiorstw 50+ w | kw. stanowig ryzyko
w dét dla naszej prognozy inwestycji ogdétem w catym 2024 r. (1,2% r/r wobec 13,1% w 2023 r.)

’ Zaskakujace pogorszenie koniunktury w polskim przetworstwie

Indeks PMI dla polskiego g0
przetwdrstwa zmniejszyt sie w
maju do 45,0 pkt. wobec 45,9
pkt. w kwietniu, ksztattujac sie¢ 40
wyraznie ponizej oczekiwan 3
rynku (47,1 pkt.) i naszej
prognozy (47,0 pkt.). Tym
samym indeks osiggnat najnizszg 10
wartos¢ od pazdziernika 2023 r.
i juz od 25 miesiecy pozostaje
ponizej  granicy 50  pkt.
oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Zmniejszenie indeksu wynikato z nizszych wktadéw 4 z 5 jego
sktadowych (dla zatrudnienia, nowych zamédwien, biezgcej produkcji oraz czasu dostaw), podczas gdy
przeciwny wptyw miat wyzszy wktad sktadowej dla zapaséw. Uwazamy, ze przyczyng tak duzego
zaskoczenia w danych mogta by¢ trudnosc z ich odsezonowaniem z uwagi na dwa dtugie weekendy w
maju.
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i PMI: Wskaznik Przysztej Produkcji (pkt., p. 0$)

Zrodto: S&P, Credit Agricole

W strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje wyrazne przyspieszenie spadku nowych zamdwien,
co w znacznym stopniu wynikato silniejszego obnizenia nowych zaméwien eksportowych. W przypadku
tych ostatnich ankietowane firmy zwracaty uwage na stabszy popyt ze strony kluczowych rynkéw
europejskich: Niemiec i Francji. Stanowi to pewne zaskoczenie w Swietle odnotowanej w maju poprawy
koniunktury w przetwoérstwie w strefie euro, w szczegdlnosci w Niemczech (por. MAKROmapa z
27.05.2024). Jednoczesnie w maju doszto do obnizenia tempa spadku realizacji zalegtosci produkcyjnych,

4



X

CREDIT MAPA
AGRICOLE Zaskakujace pogorszenie koniunktury MAKRO

w polskim przetworstwie

co moze sugerowac, ze bufor niezrealizowanych zaméwien powoli sie wyczerpuje. W konsekwencji w
maju odnotowano wyrazne przyspieszenie spadku biezacej produkcji, ktéra obnizyta sie w najwyzszym
tempie od pazdziernika 2023 r.

W warunkach stabngcego popytu w maju obserwowane byto przyspieszenie proceséw
restukturyzacyjnych w polskim przetwérstwie. Indeks dla zatrudnienia obnizyt sie do najnizszego poziomu
od pazdziernika 2023 r. Niemniej warto zauwazy¢, ze w maju spadek zapaséw zaréwno ddébr posrednich
jak i débr finalnych wyraznie spowolnit. W swietle odnotowanego w poprzednim miesigcu spadku nowych
zamoéwien moze to jednak wskazywac na przeszacowanie popytu przez czes¢ firm. Mimo kontynuowanych
procesow restrukturyzacyjnych oceny firm dotyczgce przysztej produkcji pozostajg dobre. Wsparcie dla
takiej oceny stanowi indeks dla oczekiwanej produkcji w horyzoncie 12 miesiecy zwiekszyt sie w maju i
ksztattuje sie wyraznie powyzej granicy 50 pkt.

W maju doszto do pierwszego od marca 2023 r. wzrostu cen ddébr finalnych. Zwiekszyty sie rowniez ceny
ddébr posrednich. Skrdceniu ulegt natomiast czas dostaw. Nie zmienia to jednak naszej oceny, zgodnie z
ktéra presja cenowa w polskim przetwodrstwie, ze wzgledu na utrzymujacy sie staby popyt pozostanie
niska.

Naptywajgce w ostatnich tygodniach dane z polskiej gospodarki wskazywaty na ryzyko w gére dla naszej
prognozy wzrostu PKB w 2024 r. (2,8% r/r wobec 0,2% w 2023 r.). Dzisiejsze wyniki badan koniunktury
PMI nieznacznie zmniejszg to ryzyko. Petniejsza ocena perspektyw wzrostu gospodarczego bedzie mozliwa
jednak dopiero po zapoznaniu sie z zaplanowang na dzisiaj publikacjg finalnego szacunku PKB w | kw.

- Konferencje EBC i NBP bed3 sprzyja¢ podwyzszonej zmiennosci kursu EURPLN

Kursy walutowe
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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
maj23 lip 23 wrz 23 lis 23 sty 24 mar 24 maj24 maj 23 lip 23 wrz 23 lis 23 sty 24 mar 24 maj24
$rédto: Refinitiy. —— EURPLN (1. 08) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (1. 0%) GBPPLN (p. 09)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,2717 (ostabienie ztotego o 0,6%). W pierwszej czesci
tygodnia kurs ztotego charakteryzowat sie relatywnie niskg zmiennoscig, czemu sprzyjata mniejsza
aktywnos¢ krajowych inwestoréw z uwagi na dtugi weekend. W czwartek doszto do ostabienia ztotego w
$lad za umocnieniem dolara wzgledem euro. W pigtek miata miejsce korekta i ztoty odrobit czes$¢ strat z
czwartku.

Dzisiejsza publikacja indeksu PMI dla polskiego przetwdrstwa jest w naszej ocenie lekko negatywna dla
ztotego. W tym tygodniu kluczowa dla ztotego bedzie przewidziane na czwartek posiedzenie EBC, ktére
moze sprzyja¢ podwyzszonej zmiennosci kursu polskiej waluty. Podobny efekt moze mie¢ réwniez
zaplanowana na czwartek zwyczajowa konferencja prasowa prezesa NBP. Oczekujemy, ze przewidziane
na ten tydzien pozostate publikacje z polskiej i ze Swiatowej gospodarki bedg neutralne dla kursu ztotego.
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’ Posiedzenia EBC i NBP w centrum uwagi

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
575 4,00
5,56
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5,50
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5,48 528
2,50
5,25 5,29 ,
5,16 2,00
5,00 1,50
2 lata 5 lat 10 lat maj 23 lip 23 wrz 23 lis 23 sty 24 mar24  maj24
Zrédto: Refinitiv. —24-05-2024 —31-05-2024 2-letnie — 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do 5,48 (spadek o 8pb), 5-letnie do 5,16 (spadek
0 12pb), a 10-letnie do 5,29 (spadek o 10pb). W ubiegtym tygodniu doszto do spadku stawek IRS na catej
dtugosci krzywej w slad za rynkami bazowymi. W kierunku obnizenia rentownos$ci obligacji na rynkach
bazowych oddziatywato zwiekszenie oczekiwah na obnizki stép procentowych przez gtéwne banki
centralne. Sprzyjata temu m.in. publikacja danych o inflacji PCE w USA, ktdrg cze$é inwestoréw
zinterpretowata jako sygnat stopniowo stabngcej presji inflacyjnej.

Dzisiejsza publikacja indeksu PMI dla polskiego przetwodrstwa jest w naszej ocenie lekko negatywna dla
rentownosci polskich obligacji. W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedga posiedzenia EBC i NBP, ktére
moga sprzyjaé¢ podwyzszonej zmiennosci stawek IRS. Uwazamy, ze pozostate publikacje z polskiej i ze
Swiatowe] gospodarki bedg neutralne dla krzywej.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

ne wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik maj23 | cze23 | lip23 | sie23 |wrz23|paz23 | lis23 |gru23|sty24 | lut24 [mar 24| kwi24 | maj24|cze 24
Stopa referencyjna NBP* (%) 6,75 6,75 6,75 6,75 6,00 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75
Kurs EURPLN* 4,53 4,43 4,40 4,47 4,63 4,45 4,35 4,33 4,32 431 4,29 4,33 4,27 4,28
Kurs USDPLN* 4,23 4,06 4,00 4,12 4,37 4,21 4,00 3,93 4,00 3,99 3,97 4,06 394 4,00
Kurs CHFPLN* 4,64 4,52 4,59 4,66 4,78 4,62 4,56 4,64 464 452 4,40 441 4,36 4,37
Inflacja CPI (r/r, %) 13,0 115 10,8 10,1 8,2 6,6 6,6 6,2 3,7 2,8 2,0 24 25
Inflacja bazowa (r/r, %) 11,5 111 10,6 10,0 8,4 8,0 73 6,9 6,2 54 46 41 3,8
Produkcja przemystu (r/r, %) -3,3 -1,6 -2,7 -2,2 -3,3 2,0 -0,3 -3,5 3,0 3,2 -5,7 7,9 1,9
Inflacja PPI (r/r, %) 28 0,3 -2,1 -2,9 -2,7 -4,2 5,1 -6,9 -106  -100 -99 -8,6 -7,2

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 1,8 2,1 2,1 3,1 3,6 4.8 2,6 0,5 4.6 6,7 6,0 43 7.2
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 12,2 11,9 10,4 11,9 10,3 12,8 11,8 9,6 12,8 12,9 12,0 11,3 11,6

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 0,4 0,2 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,4 -0,4
Stopa bezrobocia rej.* (%) 51 51 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 51 54 54 53 51 49
Saldo ROB (mIn EUR) -257 4087 55 587 1184 2151 1352 199 1742 511 325 1545
Eksport (r/r, % EUR) 4,6 4,3 0,2 2,1 -4,0 21 -2,0 -6,2 -4,5 0,5 -9,5 9,0

Import (r/r, %, EUR) -4,2 -5,0 -64 -109 -138 -7.1 -72  -106 -53 0,9 -8,3 3,7

* wartosc¢ na koniec miesigca

S 024 025
R e e o S s
0,2 2,8 4,6

1

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

Konsumpcja (%, r/r) 3,5 4,3 31 2,9 34 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 34 4,0 6,6
Import (ceny state, %, rir) -0,4 2,3 8,8 9,2 8,9 7,3 5,4 7,3 -2,0 4,9 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 é % Inwestycje (pp.) 0,1 0,3 0,3 0,2 1,1 15 1,7 2,3 2,1 0,2 1,7
e 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 (%9)** 5,3 4,9 4,8 4,9 5,2 4,8 4,7 4,8 51 4,9 4,8
Zatrudnienie poza rolnict. (%or/r) -0,2 -0,2 -0,2 -0,3 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 0,8 -0,2 -0,5
Wynagrodzeniaw 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 (%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 (%9** 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,50 5,25 5,75 5,75 5,25
EURPLN** 4,29 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
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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o PROGNOZA*
WSKAZNIK OKRES POPRZEDNIA

WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 03.06.2024 r.
3:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetworstwa (pkt.) Maj 51,4 51,5
9:00 Polska Indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Maj 45,9 47,0 47,1
9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Maj 454 454 454
10:00 Polska Finalny PKB (%r/r) I kw. 1,0 19 19
10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Maj 47,4 474 474
15:45 USA Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Maj 50,9
16:00 USA Indeks ISMdla przetwérstwa (pkt.) Maj 49,2 49,6
Wtorek 04.06.2024 r.
16:00 USA Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Kwiecien 1,6 0,6
Sroda 05.06.2024 r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Czerwiec 5,75 5,75 5,75
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Maj 53,3 53,3 53,3
10:00 Strefa euro Finalnyindeks Composite PMI Maj 52,3 52,3 52,3
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Kwiecien -7,8 -51
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Maj 192 140
16:00 USA Indeks ISM poza przetworstwem (pkt.) Maj 49,4 50,5
Czwartek 06.06.2024 r.
8:00 Niemcy Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Kwiecien -0,4 0,5
11:00 Strefa euro Zatrudnienie (% r/r) I kw. 1,0
14:15 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Czerwiec 4,50 4,25 4,25
Piatek 07.06.2024 r.
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Kwiecien 22,3
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Kwiecien -0,4 0,2
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% kw/kw) I kw. 0,3 0,3 0,3
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% r/r) I kw. 0,4 0,4 0,4
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Maj 3,9 3,9
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Maj 175 190
16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Kwiecien 0,2
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Kwiecien -1.3

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



