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W tym tygodniu

s Najwazniejszym wydarzeniem w
tym tygodniu bedzie zaplanowana
na czwartek publikacja danych o
majowej produkcji przemystowej
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produkcji przyczynity sie niekorzystne efekty kalendarzowe oraz pogorszenie koniunktury w
przetwérstwie przemystowym sygnalizowane przez indeks PMI (por. MAKROmapa z
04.06.2024). Nasza prognoza ksztattuje sie powyzej konsensusu (1,5%), a tym samym jej
materializacja bytaby lekko pozytywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.
7w piatek poznamy wyniki badan
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powyzej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci w strefie euro. Wzrost
aktywnosci bedzie — podobnie jak w ubiegtych miesigcach — napedzany gtéwne przez ozywienie
w sektorze ustug. Inwestorzy oczekujg dalszego wzrostu indeksu PMI w niemieckim
przetworstwie (do 46,5 pkt. w czerwcu z 45,4 pkt. w maju). Wskaznik nadal jednak bedzie
sygnalizowat utrzymywanie sie tendencji recesyjnych. Uwazamy, ze publikacja wynikéw badan
koniunktury w strefie euro bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

7 w tym tygodniu poznamy dane z USA. Oczekujemy, Zze nominalna sprzedaz detaliczna
wspierana przez podwyzszong aktywnosé w handlu samochodami zwiekszyta sie w maju 0 0,1%
m/m wobec jej stabilizacji w kwietniu. Prognozujemy, ze dynamika produkcji przemystowe;j
zwiekszyta sie w maju do 0,3% m/m wobec 0,0% w kwietniu, co bedzie spdjne z wynikami badan
koniunktury. Oczekujemy, ze dane dotyczgce rozpoczetych budéw (1380 tys. w maju wobec
1360 tys. w kwietniu), pozwolen na budowe (1462 tys. wobec 1440 tys.) i sprzedazy domoéw na
rynku wtérnym (4,10 min wobec 4,14 min) wskazg facznie na lekkie ozywienie aktywnosci na
amerykanskim rynku nieruchomosci. Naszym zdaniem publikacje danych z USA w tym tygodniu
beda neutralne dla rynkéw finansowych.

¢ W czwartek opublikowane zostang majowe dane o zatrudnieniu i przeciethym wynagrodzeniu
w sektorze przedsiebiorstw w Polsce. Uwazamy, Ze trwajgca restrukturyzacja w przetwdrstwie
przemystowym przyczyni sie do dalszego spadku zatrudnienia w ujeciu miesiecznym. Spdjnie z
tymi oczekiwaniami prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia nie zmienita sie w maju w
poréwnaniu do kwietnia i wyniosta -0,4% r/r. Z kolei dynamika przecietnego wynagrodzenia
zwiekszyta sie naszym zdaniem do 11,6% r/r w maju z 11,3% w kwietniu z uwagi na utrzymujgca
sie presje ptacowa i niskg baze sprzed roku. Publikacja danych o zatrudnieniu i wynagrodzeniach
w sektorze przedsiebiorstw bedzie w naszej ocenie neutralna dla kursu ztotego i rynku dtugu.

s Dzisiaj opublikowane zostaty istotne dane z Chin. Stabsze od oczekiwan rynku okazaty sie dane
o produkcji przemystowej (5,6% r/r w maju wobec 6,7% w kwietniu, przy oczekiwaniach
rownych 6,0%) oraz inwestycjach w aglomeracjach miejskich (4,0% wobec 4,2%, przy
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oczekiwaniach rownych 4,2%). Z kolei dynamika sprzedazy detalicznej (3,7% r/r w maju wobec
2,3% w kwietniu) uksztattowata sie powyzej konsensusu (3,0%). Majowe dane wskazuja, ze
pomimo wsparcia ze strony rzadu skala ozywienia w Chinach pozostaje umiarkowana i ma
nieréwny charakter w ujeciu sektorowym. Dzisiejsze dane z Chin sg naszym zdaniem neutralne

dla rynkéw.
W zesztym tygodniu
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naszag prognoza i oczekiwaniami PKE (%) Inflacja bazowa PCE (%)
rynku. Komunikat nie ulegtistotnym
zmianom w poréwnaniu z
styczniowym posiedzeniem. Fed podtrzymat deklaracje, zgodnie z ktérg bedzie monitorowat
naptywajgce informacje z amerykanskiej gospodarki i ich implikacje dla perspektyw polityki
pienieznej. W komunikacie cztonkowie Fed odnotowali ,dalszy, umiarkowany postep” w
kierunku osiggniecia celu inflacyjnego. Fragment ten zastgpit sformutowanie sygnalizujace , brak
dalszego postepu” w tej kwestii w majowym komunikacie. W komunikacie podtrzymany zostat
natomiast zapis, zgodnie z ktorym cztonkowie FOMC nie oczekujg aby obnizka stép byta
odpowiednia tak dtugo, jak nie nabiorg oni wiekszego przekonania, ze inflacja zbiega do celu
inflacyjnego. W ubiegtlym tygodniu opublikowane zostaty réwniez najnowsze projekcje
makroekonomiczne cztonkdw FOMC. Mediana oczekiwan dla stopy funduszy Rezerwy Federalnej
na koniec 2024 r. zostata podniesiona o 50pb w poréwnaniu do marcowej projekcji wskazujac na
tylko jedng obnizke stép procentowych w tym roku. Zostato to odebrane przez rynki jako
jastrzebi sygnat, gdyz wiekszos$¢ inwestorow spodziewata sie zmniejszenia oczekiwanej skali
tagodzenia polityki pienieznej w br. tylko o 25pb. Oczekiwane wczesniej przez cztonkéw Fed
obnizki stop procentowych w 2024 r. zostaty odsuniete w czasie. W rezultacie mediana na koniec
2026 r. nie ulegta zmianie. Sygnalizowana obecnie w projekcji skala tagodzenia polityki pienieznej
wynosi 100pb w 2025 r. i 100pb w 2026 r. Warto zwrdci¢ uwage, ze podniesiona zostata prognoza
dtugookresowego poziomu stép procentowych (z 2,6% do 2,8%), ktéry moze by¢ utozsamiany z
nominalng naturalng stopg procentowa. Ta rewizja w gére oznacza, ze obecna polityka pieniezna
jest mniej restrykcyjna niz mozna byto zaktada¢ wczesniej. Jednoczesnie prognozy inflacji
bazowej PCE w latach 2024-2025 zostaty zrewidowane w goére wzgledem marcowej projekcji
(por. wykres) przy niezmienionej $ciezce dynamiki PKB. Ubiegtotygodniowe wypowiedzi J.
Powella w potfaczeniu z wynikami projekcji makroekonomicznej nie zmieniajg prognozy, zgodnie
z ktorg Rezerwa Federalna ztagodzi polityke pieniezng o 50pb w br. Uwazamy jednak, ze obecnie
najbardziej prawdopodobnym scenariuszem sg pdzniejsze niz dotychczas zaktadali§émy obnizki
stép procentowych (po 25pb we wrzesniu i grudniu zamiast zaktadanych wczesniej lipca i
listopada). Dostrzegamy réwniez ryzyko, ze w przypadku publikacji kolejnych wyzszych od
oczekiwan danych o inflacji (patrz ponizej) Fed moze zdecydowaé sie na tylko jednorazowe
tagodzenie polityki pienieznej w br. w wysokosci 25pb.

s’ Zgodnie z finalnymi danymi inflacja CPl w Polsce zwigkszyta sie w maju do 2,5% r/r wobec 2,4%
w kwietniu, ksztattujac sie zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS. Tym samym inflacja
zréwnata sie celem inflacyjnym Rady Polityki Pienieznej. Do zwiekszenia inflacji przyczynity sie
wyzsze dynamiki w cen w kategorii ,paliwa” (3,6% r/r wobec -1,2% w kwietniu) i ,,no$niki energii”
(-1,9% wobec -2,2%). Z kolei w kierunku zmniejszenia inflacji oddziatywat spadek dynamiki cen w
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grupie ,zywnosc i napoje bezalkoholowe” (1,6% w maju wobec 1,9% w kwietniu) oraz obnizenie
inflacji bazowej do szacowanego przez nas poziomu 3,8% wobec 4,1% w kwietniu. Dane wskazaty
na utrzymujacg sie podwyzszong presje inflacyjng w polskiej gospodarce. Presja ta jest
obserwowana szczegdlnie w obszarze ustug (por. MAKROpuls z 14.06.2024). Prognozujemy, ze
kolejne miesigce przyniosg stopniowy wzrost inflacji zwigzany w gtéwnej mierze z wygaszaniem
dziatan ostonowych w obszarze cen nosnikéw energii i zwiekszeniem dynamiki cen zywnosci. W
konsekwencji w Il pot. br. inflacja znajdzie sie ponownie powyzej gérnej granicy odchylen od celu
inflacyjnego NBP (3,5% r/r), osiggajac lokalne maksimum na poziomie 5,0% w pazdzierniku.
Znaczacy spadek inflacji, wspierany przez efekty wysokiej bazy, nastgpi dopiero w Il pot. 2025 r.

¢ saldo na polskim rachunku obrotéw biezgcych zmniejszyto sie w kwietniu do -241 min EUR
wobec 325 min EUR w marcu, ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku (334 min EUR) i naszej
prognozy (1545 min EUR). Tym samym po raz pierwszy od maja 2023 r. odnotowano deficyt na
rachunku obrotéw biezgcych. Zmniejszenie salda na rachunku obrotéw biezacych wynikato z
obnizenia sald dochodéw pierwotnych (o0 412 min EUR nizsze niz w marcu), obrotéw towarowych
(0284 min EUR), i ustug (o 156 mIn EUR). Jednoczesnie w kwietniu odnotowano wzrost dynamiki
eksportu (5,5% r/r w kwietniu wobec -9,5% w marcu) i dynamiki importu (5,7% wobec -8,3%).
Zgodnie z komunikatem NBP wzrost eksportu odnotowano w przypadku towardéw
konsumpcyjnych, z kolei sprzedaz w branzy motoryzacyjnej obnizyta sie. Z kolei czynnikiem
oddziatujgcym w kierunku spadku dynamiki importu byt nizszy import débr zaopatrzeniowych,
débr inwestycyjnych oraz paliw. Ubiegtotygodniowe dane sygnalizujg ryzyko w dot dla naszej
prognozy, zgodnie z ktérg skumulowane saldo na rachunku obrotéw biezgcych za ostatnie 4
kwartaty w relacji do PKB zmniejszyto sie w Il kw. do 1,0% wobec 1,2% w | kw.

7w ubiegtym tygodniu poznalismy
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maju do 3,4% wobec 3,6% w kwietniu, ksztattujac sie ponizej konsensusu (3,5%). W ubiegtym
tygodniu poznalismy réwniez wstepny indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry zmniejszyt sie w
czerwcu do 65,6 pkt. wobec 69,1 pkt. w maju, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (72,0 pkt.).
Spadek indeksu wynikat ze zmniejszenia jego sktadowej dla oceny biezgcej sytuacji, podczas gdy
sktadowa dla oczekiwan zwiekszyta sie. Podawana wraz z indeksem Uniwersytetu Michigan
mediana dla oczekiwanej inflacji w horyzoncie 1 roku nie zmienita sie w czerwcu w poréwnaniu
do maja (3,3% r/r), co wskazuje, na stabilizacje oczekiwan inflacyjnych amerykanskich
gospodarstw domowych. Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki nie zmieniajg
naszej prognozy, zgodnie z ktdrg sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu
gospodarczego w USA zwiekszy sie do 1,8% w Il kw. wobec 1,3% w | kw.
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Zrédto: Datastream, Credit Agricole przyspieszy w kolejnych kwartatach.

Gtéwnym czynnikiem dynamizujgcym wzrost gospodarczy bedzie spadajaca inflacja, zwiekszajaca realng
site nabywczg dochoddéw gospodarstw domowych i ich konsumpcje. Dodatkowym czynnikiem
wspierajgcym wzrost gospodarczy w 2024 r. bedzie oczekiwane przez nas ozywienie w strefie euro i
Swiatowym handlu, oraz efekty niskiej bazy z 2023 r. Jednoczesnie oczekiwany przez nas szybki wzrost
konsumpcji w ujeciu rocznym bedzie wspierat dynamiki popytu krajowego i importu, co poprzez spadek
wktadu eksportu netto bedzie czynnikiem ograniczajgcym tempo wzrostu gospodarczego w kolejnych
kwartatach. Czynnikiem ograniczajacym skale ozywienia w 2024 r. beda réwniez tendencje w inwestycjach
publicznych. Bioragc pod uwage cykl absorbcji srodkéw unijnych (pauza pomiedzy dwiema siedmioletnimi
perspektywami finansowymi) dynamika publicznych naktadéw brutto na srodki trwate wyraznie obnizy
sie w 2024 r. Czynnik ten bedzie czesciowo tagodzony przez realizacje projektdow w ramach tzw.
Instrumentu na rzecz Odbudowy i Zwiekszenia Odpornosci (odpowiednik polskiego KPO). Czynnikiem
hamujgcym wzrost gospodarczy w Czechach bedzie znaczgce zaciesnienie polityki fiskalnej w br.
(skutkujgce spadkiem deficytu strukturalnego o ok. 1,7 pkt. proc. pomiedzy 2023 r. i 2024 r.) poprzez m.in.
podwyzke akcyzy, zmiany stawek VAT, podwyzke podatku od nieruchomosci, podwyzke sktadek dla
samozatrudnionych, wzrost sktadek ptaconych przez pracownikéw oraz ograniczenie wydatkéw
publicznych. Mozna szacowac, ze zmiany w polityce fiskalnej obnizg wzrost gospodarczy w br. o ok. 1,0
pkt. proc. W pozostatych krajach polityka fiskalna bedzie miata mniejszy wptyw na wzrost gospodarczy —
na Wegrzech zaobserwujemy jej lekkie zacie$nienie podczas gdy w Rumunii pozostanie ona mocno
rozluzniona. Zarysowane powyzej perspektywy makroekonomiczne beda wazne z punktu widzenia decyzji
podejmowanych przez banki centralne i ksztattowania sie kurséw walutowych w krajach regionu.

W ubiegtym tygodniu obserwowalismy podwyzszong awersje do ryzyka powigzang z sytuacjg polityczng
we Francji oraz spowodowane nig ostabienie walut krajow regionu. Uwazamy, ze w najblizszych
tygodniach kursy walut krajéw ESW-3 bedg ksztattowaty sie blisko swoich obecnych (podwyzszonych
poziomdw). Uwazamy, ze po wyborach we Francji zaplanowanych na przetom czerwca i lipca awersja do
ryzyka wyraznie obnizy sie, co bedzie istotnym czynnikiem wspierajgcym waluty regionu. W Srednim
okresie oczekujemy utrzymywania sie tendencji do ich lekkiej aprecjacji w zwigzku ze utrzymujacym sie
dysparytetem stop wzgledem strefy euro i oddziatywaniem efektu Balassy-Samuelsona. Waznym
czynnikiem oddziatujgcym na kursy walutowe krajéw regionu ESW-3 beda réwniez tendencje w zakresie
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ksztattowania sie danych o bilansie ptatniczym. Nasilajaca sie w br. absorbcja srodkéw unijnych w ramach
Instrumentu na rzecz Odbudowy i Zwiekszenia Odpornosci i perspektywy finansowej 2021-2027 bedzie
oddziatywata w kierunku poprawy facznego salda obrotéw biezacych i salda obrotéw kapitatowych.
Pozytywna dla bilansu ptatniczego, poprzez wzrost eksportu, bedzie réwniez oczekiwana przez nas
poprawa sytuacji gospodarczej u giéwnych partneréw handlowych panstw ESW-3. Przewidujemy, ze w
Rumunii saldo bilansu ptatniczego pozostanie na wyraznie ujemnym poziomie, co bedzie powigzane z
utrzymujacym sie znaczgcym deficytem handlu towarami w warunkach ozywienia popytu krajowego oraz
znaczacym deficytem w finansach publicznych (tzw. deficyty blizniacze). W przeciwienstwie do
pozostatych trzech krajow, w przypadku Wegier odblokowanie srodkéw unijnych i tempo ich absorbcji
charakteryzuje sie podwyzszong niepewnoscig. Pod koniec ub. r. napiecia na linii Wegry-UE ulegty
nasileniu w zwigzku z blokadg wyptaty pakietu pomocowego dla Ukrainy przez premiera V. Orbana.
Ostatecznie Wegry poparty inicjatywe UE, a Komisja Europejska odblokowata srodki unijne w ramach
Funduszu Spdjnosci w wysokosci 10,2 mld EUR dla Wegier. Nastepnie w marcu br. odblokowane zostaty
kolejne 2 mld EUR, gdyz Wegry spetnity tzw. “warunki tematyczne” dotyczace réwnosci pfci i szkoler
edukacyjnych. Pula ta pozwoli Wegrom na realizacje projektow inwestycyjnych w krétkim okresie, jednak
wiekszos¢ srodkéw unijnych (ok. 20 mld EUR) nadal pozostaje zablokowana w zwigzku z niespetnieniem
wymogow UE w ramach praworzgdnosci i tzw. kamieni milowych. Niepewnos¢ w zakresie dostepu Wegier
do kolejnej puli sSrodkdw unijnych bedzie czynnikiem ograniczajgcym skale aprecjacji forinta w kolejnych
kwartatach.

Gléwne stopy procentowe bankéw centralnych (%) W ostatnich miesigcach Narodowy

14 Bank Wegier (MNB) kontynuowat
12 cykl tagodzenia polityki pienieznej.
10 Gtéwna stopa procentowa zostata
8 obnizona o tacznie 575pb od
6 ON—L  wrzeénia 2023 r. do 7,25%.
4 Gtébwnym argumentem na rzecz
2 tagodzenia polityki pienieznej byt
02020 021 2022 2023 2024 szybki spadek inflacji. Od szczytu
. Czechy ——Wegry ——— Rumunia odnotowanego na poczatku 2023 r.
Zrédto: Datastream, Credit Agricole inflacja obnizyta sie o ponad 20 pkt.

proc. W ostatnich miesigcach tempo dezinflacji na Wegrzech jednak wyraZnie spowolnito. Od stycznia
inflacja ksztattowata sie w przedziale 3,6-4,0% r/r, a w kwietniu i maju zaczeta ona ponownie rosngc.
Biorgc pod uwage, ze inflacja ogétem i inflacja bazowa (obie rowne 4,0% r/r w maju) znajdujg sie na
granicy dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego MNB (3+1%), przedstawiciele banku centralnego
wykazywali dosy¢ jastrzebie nastawienie w ostatnim okresie. Wiceprezes MNB B. Virag wspominat w
ostatnich miesigcach, ze jego zdaniem gtéwna stopa procentowa osiggnie poziom 6,75%-7,00% w
czerwcu, co oznaczatoby, ze na jutrzejszym posiedzeniu stopy procentowe zostang obnizone o 25pb lub
50pb. B. Virag zaznaczyt réwniez, ze tempo tagodzenia polityki pienieznej dalej spowolni w Il pot. br. Jego
zdaniem ryzyko zwigzane z globalng i krajowag dezinflacjg, niepewnoscia w zakresie decyzji
podejmowanych przez gtdwne banki centralne oraz zmiennosé nastrojow inwestoréw uzasadnia ostrozne
i cierpliwe podejscie do polityki pienieznej. Uwazamy, ze przestrzen do dalszych obnizek stdp
procentowych jest mocno ograniczona. Oczekujemy, ze jutro stopa bazowa zostanie obnizona o 50pb do
6,75%, a nastepnie MNB przejdzie do trybu wait-and-see. Cykl tagodzenia zostanie wznowiony dopiero w
2025 r., gdy bank centralny bedzie miat pewnos¢, ze inflacja osigga cel inflacyjny w sposdb trwaty.
Wspomniane wyzej trudnosci z uzyskaniem dostepu do srodkéw unijnych, oraz podwyzszona awersja do
ryzyka bedg w krdtkiej perspektywie negatywne dla forinta. Tym samym oczekujemy, ze kurs EURHUF
wyniesie 395 na koniec czerwca. Nastepnie bedziemy obserwowali lekkg aprecjacje forinta z zasiegiem
380377 wzgledem euro odpowiednio na koniec 2024 r. i 2025 .
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Od listopada 2023 r. stopy procentowe w Czechach zostaty obnizone taczenie o 175pb. W rezultacie 2-
tygodniowa stopa repo wynosi obecnie 5,25%. Biezgca i oczekiwana inflacja ksztattujgca sie blisko celu
inflacyjnego CNB (2% r/r) jest waznym argumentem na rzecz kontynuacji cyklu tagodzenia polityki
pienieznej. Uwazamy jednak, ze po ostatnich trzech obnizkach kazdorazowo o 50pb tempo tagodzenia
polityki pienieznej wyraznie spowolni. Przedstawiciele CNB zwracali bowiem w ostatnim czasie na ryzyka
w gore dla inflacji powigzane z ozywieniem gospodarczym, napietg sytuacjg na rynku pracy i szybkim
wzrostem cen ustug. W zwigzku z tym podkreslali oni koniecznos$é ostroznosci przy podejmowaniu
dalszych decyzji w polityce pienieznej. Co wiecej, przedstawiona w majowej projekcji banku centralnego
Sciezka stawki PRIBOR 3M zostata zrewidowana w gore o ok. 100pb wzgledem lutowego dokumentu.
Gtéwnymi argumentami na rzecz podniesienia tej stawki byt silniejszy wzrost wynagrodzen i szybszy
wzrost gospodarczy na poczatku br. oraz prognozowany przez CNB stabszy (niz w lutowej projekcji) kurs
korony. Biorgc pod uwage zarysowane powyzej tendencje zrewidowaliSmy w gére naszg prognoze stép
procentowych w Czechach. W rezultacie zaktadamy, ze 2-tygodniowa stopa repo zostanie obnizona do
4,00% na koniec 2024 r. i 3,25% na koniec 2025 r. Zaktadamy, ze w Il pot. br. stopy procentowe bedg
redukowane w tempie 50pb na kw., a w 2025 r. w tempie ok. 25pb na kw. Zawezajacy sie dysparytet stop
procentowych pomiedzy Czechami i strefg euro bedzie czynnikiem negatywnym dla ksztattowania sie
kursu korony w kolejnych kwartatach. Niemniej jednak, z uwagi na oczekiwang przez nas poprawe
koniunktury w Niemczech, oddziatujagcg w kierunku ozywienia czeskiego eksportu, oczekujemy
umiarkowanej aprecjacji korony czeskiej wzgledem euro w horyzoncie naszej prognozy. Prognozujemy, ze
kurs EURCZK wyniesie 24,6 na koniec 2024 r. i 24,2 na koniec 2025 r.

Z uwagi na podwyzke stawki VAT (o

Inflacja CPI (% r/r
: o ri) 4 do 14 pkt. proc. w zaleznosci od

25
grupy towarowej) z poczatkiem br.
20 oraz dynamiczny wzrost
15 ﬁ/\ wynagrodzen inflacja w Rumunii
10 ~o ksztattuje sie powyzej poziomow
obserwowanych w pozostatych
5 :\& / > E . . . ,
=5 krajach regionu. Inflacja ogdtem
0 .. .
2020 2021 2022 2023 2024 znaczaco obnizyta sie wzglgdem
’ Czechy —— Wegry Rumunia lokalnego maksimum
Zrodto: Datastream, Credit Agricole odnotowanego na przetomie lat

2022-2023 (16,8% r/r), jednak nadal ksztattuje sie ona powyzej 5% r/r. Uwazamy, ze do konca br. bedzie
sie ona nadal utrzymywata powyzej granicy 4% r/r. W warunkach inflacji znajdujacej sie znaczaco powyzej
celu inflacyjnego Rumunia jest jedynym krajem regionu, w ktérym cykl tagodzenia polityki pienieznej nie
zostat jeszcze rozpoczety. W maju, wbrew naszym i rynkowym oczekiwaniom na obnizke, Narodowy Bank
Rumunii (NBR) utrzymat niemieniony poziom stopy procentowej, ktéry wynosi obecnie 7,00%. Gtéwnym
argumentem na rzecz status quo sg niekorzystne perspektywy inflacji (jej prognoza zostata zrewidowana
w gore w majowej projekcji banku NBR) oraz proinflacyjny wptyw polityki fiskalnej (przede wszystkim
podwyzki stawki VAT i szybki wzrost wynagrodzen w strefie budzetowej). Prezes banku centralnego, M.
Isarescu zaznaczyt w maju, ze polityka pieniezna bedzie fagodzona wraz z obserwowanym spadkiem
inflacji, jednak czeka on na odpowiedni moment pierwszej obnizki, co bedzie podyktowane naptywajgcymi
danymi. Bank centralny wielokrotnie zaznaczat, ze podczas podejmowania swoich decyzji kieruje sie
zamiarem trwatego doprowadzenia rocznej stopy inflacji do celu miedzy innymi poprzez zakotwiczenie
oczekiwan inflacyjnych w $rednim okresie, w sposéb prowadzacy do osiggniecia trwatego wzrostu
gospodarczego. Biorgc pod uwage fakt, ze prognozowana przez NBR inflacja znajdzie sie w dopuszczalnym
zakresie odchylen od celu inflacyjnego (2,5£1%) w Il kw. 2025 r. uwazamy, ze cykl tagodzenia polityki
pienieznej w Rumunii zostanie rozpoczety w sierpniu br. (wraz z publikacjg najnowszej projekcji inflacji) i
stopy zostang obnizone tgcznie o 50pb w br. Pewne ryzyko dla tego scenariusza stanowig stowa prezesa
NBR, ktdry stwierdzit, ze lipiec lub sierpiern mogg nie by¢ optymalnym momentem na obnizke stdp.
Potencjat do fagodzenia stdp procentowych jest naszym zdaniem ograniczony z uwagi na luzng polityke
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fiskalng w warunkach wyboréw parlamentarnych i prezydenckich zaplanowanych na drugg potowe 2024
r. Ze wzgledu na interwencje walutowe banku centralnego uwazamy, ze kurs EURRON pozostanie
relatywnie stabilny w okolicach poziomu 4,96-4,98 do korica 2025 r.

Central banks' base rates (%)

7 Commbeomermmey |

Czech Rep. 5,75 5,00 4,50 4,00 3,75 3,50 3,25 3,25
Hungary 8,25 6,75 6,75 6,75 6,50 6,25 6,00 5,75
Romania 7,00 7,00 6,75 6,50 6,25 6,00 5,75 5,50
EURCZK 252 248 247 246 245 24,4 243 24,2
EURHUF 392 395 385 380 382 382 380 377
EURRON 4,97 4,98 4,97 4,97 4,96 4,96 4,96 4,96

Source: Datastream, Credit Agricole

- Krajowe dane o produkcji przemystowej mogg umocnic 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
cze23 sie 23 paz 23 gru23 lut 24 kwi 24 cze24 cze23 sie 23 paz 23 gru23 lut 24 kwi 24 cze24
$rédio: Refinitiy —— EURPLN (1. 03) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (I. 0$) GBPPLN (p. 09)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrdst do 4,3694 (ostabienie ztotego o 1,4%). Przez caty tydzien kurs
EURPLN kontynuowat tendencje obserwowane juz dwa tygodnie temu i ksztattowat sie w wyraznym
trendzie wzrostowym. Ostabieniu ztotego sprzyjata podwyzszona awersja do ryzyka powigzana z sytuacja
polityczng we Francji oraz spadek oczekiwan rynkowych na obnizki stdp procentowych przez Fed. W
rezultacie kurs EURPLN odnotowat w ubiegtym tygodniu najwyzszy poziom od stycznia br. Jastrzebie
nastawienie Rezerwy Federalnej oddziatywato jednoczesnie w kierunku umocnienia dolara wzgledem
euro.

W tym tygodniu kluczowe dla kursu ztotego beda krajowe dane o produkcji przemystowej, ktére moga
naszym zdaniem umocnic kurs ztotego. Zaplanowane na ten tydzien pozostate publikacje z polskiej i
Swiatowe] gospodarki nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na kurs ztotego.
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> Stabilizacja stawek IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
5,60 4,00
5,45
5,45 3,50
5,44 3,00
>30 5,21
5,21 2,50
515 5,10
' 2,00
5,09
5,00 1,50
2 lata 5 lat 10 lat cze23 sie 23 pat 23 gru23 lut 24 kwi 24 cze24
Zrédto: Refinitvn. —2024-06-07 —2024-06-14 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do 5,44 (spadek o 1pb), 5-letnie do 5,09 (spadek
o 1pb), a 10-letnie nie zmienity sie i wyniosty 5,21. Relatywna stabilizacja stawek IRS byta efektem
oddziatywania dwdch przeciwstawnych czynnikéw — spadku stawek na europejskich rynkach bazowych
oraz oddziatujgcego w przeciwnym kierunku wzrostu globalnej awersji do ryzyka. Publikacje danych
makroekonomicznych w ubiegtym tygodniu miaty ograniczony wptyw na krzywa.

Uwazamy, ze czwartkowa publikacja krajowych danych o produkcji przemystowej moze sprzyjac
wzrostowi stawek IRS. Uwazamy, ze pozostate publikacje z polskiej i ze Swiatowej gospodarki beda
neutralne dla krzywej.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik maj 23 | cze 23 wrz 23 | paz 23 mar 24 | kwi 24 | maj 24 | cze 24
Stopa referencyjna NBP* (%) 6,75 6,75 6,75 6,75 6,00 575 575 575 575 575 575 575 575 575
Kurs EURPLN* 453 443 440 447 463 445 435 433 432 431 429 433 427 434
Kurs USDPLN* 423 4,06 400 412 437 421 400 393 400 399 397 4,06 3,94 4,02
Kurs CHFPLN* 464 452 459 466 478 462 456 464 464 452 440 441 436 4,49
Inflacja CPI (r/r, %) 130 115 108 10,1 8,2 6,6 6,6 6,2 37 2,8 20 24 25
Inflacja bazowa (r/r, %) 115 111 10,6 10,0 8,4 8,0 73 6,9 6,2 54 4,6 4,1 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, %) 2,8 0,3 -2,1 -2,9 -2,7 -4,2 -5,1 -69 -106 -10,0 -99 -8,6 7,2

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 1,8 2,1 2,1 31 3,6 4.8 2,6 0,5 4,6 6,7 6,0 4.3 7,2
Wynagrodzeniew 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 -241
Eksport (r/r, %, EUR) 4,6 43 0,2 2,1 -4,0 21 -2,0 -6,2 -4,5 0,5 -9,5 55
Import (r/r, %, EUR) -4,2 -5,0 -6,4 -109 -138 -7.1 -7,2 -10,6 -53 0,9 -8,3 57

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m S ea M
2,0 02 - "

PKB (%, r/r) 2,5 3,3 3,5 4,7 4,8 4,1 4,4

Konsumpcja (%, r/r) 4,6 51 4,1 3,5 2,9 2,5 2,4 2,2 -1,0 4,3 2,6
Inwestycje (%, r/r) -1,8 0,1 0,9 -0,4 8,7 9,4 10,5 11,7 13,1 -0,3 10,4
Eksport (ceny state, %, rir) 0,5 1,0 3,5 6,5 7,3 5,7 4,3 7,1 3,4 2,8 6,3
Import (ceny state, %, rir) -0,1 2,3 9,1 9,2 8,9 7,3 54 7,3 -2,0 50 7,6
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) 2,7 2,9 2,4 1,7 1,8 15 1,4 11 -0,5 2,4 15
g é % Inwestycje (pp.) -0,2 0,0 0,1 -0,1 1,1 1,5 1,7 2,7 2,1 0,0 1,8
é g Eksport netto (pp.) 0,4 -0,6 -2,6 -1,0 -0,4 -0,4 -0,4 0,2 3,3 -1,0 -0,3
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** 1,2 1,0 0,9 0,8 0,8 0,7 0,6 0,6 1,6 0,8 0,6
Stopa bezrobocia (%9)** 5,3 4,9 4,8 4,9 52 4,8 4,7 4,8 5,1 4,9 4,8
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) -0,2 -0,2 -0,2 -0,3 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 0,8 -0,2 -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 (%9)* 2,8 2,5 4,2 4,7 51 4,8 3,5 3,4 11,6 3,6 4,2
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%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 4,34 4,26 4,24 4,23 4,22 4,21 4,20 4,33 4,24 4,20
USDPLN** 3,97 4,02 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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Kalendarz

POPRZEDNIA PROGNOZA*

WSKAZNIK OKRES

WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 17.06.2024 r.
4:00 Chiny Sprzedazdetaliczna (% r/r) Maj 2,3 3,0
4:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Maj 4,2 4,2
4:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Maj 6,7 6,0
14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Maj 4,1 3,9 3,9
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Czerwiec -15,6 -9,0
Wtorek 18.06.2024 r.
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Czerwiec 47,1 50,0
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Maj 2,6 2,6 2,6
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Maj 0,0 0,1 0,2
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Maj 0,0 0,3 0,3
Czwartek 20.06.2024 r.

9:30 Szwajcaria Decyzja o stopach procentowych SNB (%) Il kw. 1,50

10:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Maj -8,6 -7,2 -7,0
10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Maj 11,3 11,6 11,6
10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Maj -0,4 -04 -04
10:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Maj 79 19 15
13:00  WIk. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Czerwiec 5,25 5,25
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Maj 1440 1462 1450
14:30 USA Liczba rozpoczetych buddéw (tys.) Maj 1360 1380 1375
14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Czerwiec 4.5 4,1
16:00 Strefa euro Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Czerwiec -14,3 -13,5

Piatek 21.06.2024 r.

9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Czerwiec 454 46,5
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Czerwiec 53,2 53,5
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Czerwiec 47,3 47,9
10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Czerwiec 52,2 52,5
15:45 USA Wstepnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Czerwiec 51,3 51,0
16:00 USA Sprzedazdomow na rynku wtérnym (min m/m) Maj 4,14 4,10 4,09

* 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

10



