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produktéw zywnosciowych, nizsze tempo wzrostu cen paliw oraz brak zmian inflacji bazowej
(3,8% r/r). Nasza prognoza inflacji ogétem ksztattuje sie ponizej konsensusu (2,7%), a tym
samym jej materializacja bedzie lekko negatywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich

obligacji.

>4 Kolejnym wainym wydarzeniem bedzie dzisiejsza publikacja danych o krajowej sprzedazy
detalicznej. Oczekujemy, ze dynamika sprzedazy detalicznej w cenach statych zwiekszyta sie do
6,5% r/r w kwietniu wobec 4,1% w marcu. W kierunku przyspieszenia wzrostu sprzedazy
pomiedzy kwietniem a majem oddziatywato przesuniecie terminu swigt Wielkiejnocy wzgledem
ub. r. Publikacja danych o sprzedazy detalicznej bedzie naszym zdaniem lekko pozytywna dla
kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.
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kw. Zaktadamy, ze bedzie on

zgodny z drugim szacunkiem, zgodnie z ktérym sprowadzone do wymiaru rocznego tempo
wzrostu gospodarczego wyniosto 1,3% w | kw. wobec 3,4% w IV kw. We czwartek poznamy
rowniez wstepne dane o zamdwieniach na dobra trwate w USA, ktére naszym zdaniem
zmniejszyty sie w maju o 0,5% m/m wobec wzrostu o 0,6% w kwietniu z uwagi na nizsze
zamoéwienia w kategorii ,transport”. Uwazamy, ze dane dotyczace sprzedazy nowych domoéw
(630 tys. w maju wobec 634 tys. w kwietniu) wskazg na nieznaczny spadek aktywnosci na
amerykanskim rynku nieruchomosci. W tym tygodniu poznamy réwniez wyniki badan
koniunktury. Oczekujemy, ze zaréwno finalny indeks Uniwersytetu Michigan (65,6 pkt. w
czerwcu wobec 69,1 pkt. w maju) jak i indeks Conference Board (100,0 pkt. wobec 102,0 pkt. w
maju) wskazg na pogorszenie nastrojow gospodarstw domowych. Uwazamy, ze wptyw
publikacji danych z amerykanskiej gospodarki bedzie miat ograniczony wptyw na rynki

finansowe.

¥ 4 Dzisiaj opublikowany zostanie indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcow
reprezentujacych sektor przemystu przetworczego, budownictwa, handlu i ustug. Rynek
oczekuje, ze wartos$¢ indeksu zwiekszyta sie do 89,7 pkt. w maju z 89,3 pkt. w maju. Dostrzegamy
ryzyko w dét dla tej prognozy w zwigzku z pogorszeniem koniunktury sygnalizowanym przez
spadek indeksow PMI dla Niemiec w czerwcu (patrz ponizej). Uwazamy, ze publikacja indeksu
Ifo bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.
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>4 Produkcja przemystowa w Polsce zmniejszyta sie w maju 0 1,7% r/r wobec wzrostu o 7,8% w
kwietniu (rewizja w dét z 7,9%), ksztattujac sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (+1,5%) i
naszej prognozy (+1,9%). Istotnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku zmniejszenia dynamiki
produkcji przemystowej pomiedzy kwietniem i majem byt efekt statystyczny w postaci
niekorzystnej réznicy w liczbie dni roboczych (por. MAKROpuls z 20.06.2024). Po oczyszczeniu z
wptywu czynnikéw sezonowych produkcja przemystowa zmniejszyta sie w maju o 2,1% m/m.
Warto zwrdci¢ uwage, ze odsezonowana produkcja przemystowa uksztattowata sie w maju br.
0,3% ponizej poziomu odnotowanego w grudniu 2023 r., co wskazuje na jej stagnacje w | pot. br.
Z uwagi na odziatywanie niekorzystnych efektéw kalendarzowych spadek rocznej dynamiki
produkcji przemystowej miat szeroki zakres i zostat odnotowany w trzech gtéwnych segmentach
przemystu, tj. w branzach eksportowych (-6,6% w maju wobec 5,0% w kwietniu), powigzanych z
budownictwem (-5,4% wobec 8,4%) oraz pozostatych kategoriach (1,8% wobec 9,3%). Naszym
zdaniem krdtkookresowe perspektywy produkcji w branzach eksportowych wcigz pozostaja
niekorzystne ze wzgledu na obnizong aktywnosé w przetwérstwie w strefie euro, i zgtaszane z
tego powodu nizsze zapotrzebowanie na dobra posrednie wytwarzane w Polsce. Dane o majowe;j
produkcji przemystowej nie zmieniajg naszej prognozy, zgodnie z ktérg w kolejnych kwartatach
tempo wzrostu gospodarczego bedzie ksztattowato sie w trendzie wzrostowym wspieranym
gtéwnie przez konsumpcje. Podtrzymujemy réwniez naszg $rednioroczng prognoze wzrostu
gospodarczego na 2024 r., wynoszaca 2,8%.
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miesigcach, za spadek zatrudnienia odpowiadata gtéwnie kategoria ,przetwérstwo
przemystowe”, co byto powigzane z utrzymujacymi sie procesami restrukturyzacyjnymi w tym
sektorze. Nominalna dynamika wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw zwiekszyta sie w maju
do 11,4% r/r wobec 11,3% w kwietniu, ksztattujac sie nieznacznie ponizej konsensusu rynkowego
zgodnego z naszg prognozy (11,6%). W ujeciu realnym, po skorygowaniu o zmiany cen,
wynagrodzenia w firmach zwiekszyty sie w maju o 8,7% (o tyle samo co w kwietniu). Stabilizacja
dynamiki wynagrodzen oraz szybszy spadek zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw ztozyty sie
na lekkie zmniejszenie realnej dynamiki funduszu ptac w przedsiebiorstwach (iloczynu
zatrudnienia i przecietnego wynagrodzenia skorygowanego o zmiany cen) do 8,2% r/r w maju
wobec do 8,3% w kwietniu oraz 9,2% w | kw. Nie zmienia to jednak naszego scenariusza
ozywienia konsumpcji w kolejnych kwartatach (por. MAKROpuls z 20.06.2024).
’ W ubiegiym tygodniu poznaliémy Nominalna sprzedaz detaliczna w USA (styczen 2010=100)
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przemystowym i gérnictwie, podczas gdy przeciwny wptyw miata nizsza dynamika produkcji w
dostarczaniu mediéw. Wykorzystanie mocy wytwérczych zwiekszyto sie w maju do 78,7% wobec
78,2% w kwietniu, pozostajgc na umiarkowanie wysokim na tle historycznym poziomie. W
zesztym tygodniu poznaliémy takze dane o sprzedazy detalicznej, ktérej miesieczna nominalna
dynamika zwiekszyta sie do 0,1% m/m w maju wobec -0,2% w kwietniu (rewizja w dét z 0,0%),
ksztattujgc sie nieznacznie ponizej oczekiwan rynku (0,2%). Bez uwzglednienia samochoddéw
sprzedaz detaliczna zmniejszyta sie w maju o 0,1% wobec spadku 0 0,1% w kwietniu (rewizja w
dét z 0,2%). Mimo odnotowanego w maju 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. Niekorzystnych informacji z amerykanskiego rynku nieruchomosci dostarczyty dane o
nowych pozwoleniach na budowe (1386 tys. w maju wobec 1440 tys. w kwietniu — ponizej
konsensusu rynkowego na poziomie 1550 tys.) i liczbie rozpoczetych buddéw (1277 tys. wobec
1360 tys., przy oczekiwaniach rownych 1372 tys.). Odnotowane w maju zmniejszenie liczby
rozpoczetych buddéw byto po czesci powigzane ze wzrostem oprocentowania kredytéw
hipotecznych w USA. Mieszane nastroje w przetwoérstwie zasygnalizowaty natomiast regionalne
indeksy Philadelphia Fed (1,3 pkt. w czerwcu wobec 4,5 pkt. w maju) oraz NY Empire State (-6,0
pkt. wobec -15,6 pkt.). Prognozujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB
w USA zwiekszy sie do 1,8% w Il kw. wobec 1,3% w | kw. Jednoczesnie, zgodnie z naszym
scenariuszem w catym 2024 r. PKB w USA zwiekszy sie o 2,0% wobec wzrostu o0 2,5% w 2023 r.

s Zgodnie ze wstepnymi danymi zagregowany indeks PMI (dla przetwoérstwa i sektora ustug) w
strefie euro zmniejszyt sie w czerwcu do 50,8 pkt. wobec 52,2 pkt. w maju, ksztattujac sie
wyraznie ponizej oczekiwan rynku (52,5 pkt.). W ujeciu geograficznym pogorszenie koniunktury
odnotowano zaréwno w Niemczech, Francji, jak i pozostatych gospodarkach strefy euro objetych
badaniem PMI. Przecietna wartos¢ zagregowanego indeksu PMI w strefie euro zwiekszyta sie do
51,6 pkt. w okresie kwiecien-czerwiec wobec 49,2 pkt. w | kw. Dane stanowig lekkie ryzyko w dét
dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalna dynamika PKB w strefie euro nie zmienita sie
pomiedzy | i Il kw. br. i wyniosta 0,3% (patrz ponizej).

7 w zesztym tygodniu odbyto sie posiedzenie Szwajcarskiego Banku Narodowego (SNB). SNB
podjat decyzje o obnizeniu gtdwnej stopy procentowej o 25pb do poziomu 1,25%, co byto zgodne
z konsensusem rynkowym. Obnizka zostata uzasadniona stwierdzeniem, ze presja inflacyjna
zmniejszyta sie od ostatniego posiedzenia banku centralnego. Powtérzona zostata réwniez
zapowiedz, zgodnie z ktérg SNB w kolejnych miesigcach bedzie uwaznie monitorowat
ksztattowanie sie inflacji, niemniej jednak odnotowano zmniejszenie sie presji inflacyjnej w
ostatnim czasie. SNB ponownie zakomunikowat réwniez swojg gotowos¢ do interwencji
walutowych w razie potrzeby. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty takze najnowsze
projekcje makroekonomiczne SNB. Sciezka inflacji w 2024 r. nie zmienifa sie wzgledem marcowej
projekcji. Z kolei prognoza na lata 2025-2026 zostata zrewidowana o 0,1 pkt. proc. w dét do
odpowiednio 1,1% r/r i 1,0%. Ubiegtotygodniowa decyzja SNB jest spdjna z naszg prognoza
kurséw EURCHF (0,94 na koniec 2024 r. i 0,98 na koniec 2025 r.) oraz CHFPLN (4,51 na koniec
2024 r.i 4,29 na koniec 2025 r.).
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Zagregowane indeksy PMI Zgodnie ze wstepnymi danymi
zagregowany indeks PMI (dla
przetworstwa i sektora ustug) w
strefie euro zmniejszyt sie w
czerwcu do 50,8 pkt. wobec 52,2
pkt. w maju, ksztattujgc sie
wyraznie ponizej oczekiwan rynku
(52,5 pkt.). W ujeciu geograficznym
pogorszenie koniunktury
odnotowano zaréwno w
Niemczech, Francji, jak i pozostatych
gospodarkach strefy euro objetych badaniem PMI. Przecietna wartos¢ zagregowanego indeksu PMI w
strefie euro zwiekszyta sie do 51,6 pkt. w okresie kwiecien-czerwiec wobec 49,2 pkt. w | kw. Dane stanowig
lekkie ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalna dynamika PKB w strefie euro nie
zmienita sie pomiedzy | i Il kw. br. i wyniosta 0,3%. Autorzy raportu PMI szacujg, ze odnotowany w Il kw.
poziom indeksu sygnalizuje wzrost PKB o 0,2% kw/kw. Zgodnie z raportem, niektére francuskie firmy
zwracaly uwage, ze podwyzszona niepewnos¢ zwigzana z sytuacjy polityczng w kraju oddziatywata w
kierunku zmniejszenia ich aktywnosci. Ten czynnik mogt rowniez wyjasnia¢ zaskakujgco duze spadki
indekséw w pozostatych krajach (np. poprzez spadek zamodwien), jednak nie zostat on explicite
wymieniony w raportach PMI.

2022 2023 2024

Strefa euro

Niemcy Francja

W danych na uwage zastuguje
ponowne nasilenie rozbieznych
tendencji w zakresie aktywnosci w
przetwdrstwie i w ustugach. Od

Sektorowe indeksy PMI dla strefy euro

potowy ubiegtego roku
obserwowalismy zmniejszenie
réznicy pomiedzy wartoscig
sktadowej dla aktywnosci

2022 2023 2024 biznesowej w ustugach i sktadowg

Biezaca produkcja w przetwérstwie = Aktywnos$¢ biznesowa w ustugach dla biezacej produkcji w

Zrédio: S&P, Credit Agricole przetworstwie — oba wskazniki

ksztattowaty sie w lekkim trendzie wzrostowym. Natomiast w czerwcu odnotowano ponowny spadek obu
sktadowych, jednak byt on zdecydowanie silniejszy w przypadku przetwdrstwa przemystowego (3,4 pkt.)
niz w ustugach (0,6 pkt.). Tym samym réznica pomiedzy tymi subindeksami jest najwieksza od lipca 2023
r. (por. wykres). Od lutego br. nieprzerwanie odnotowujemy wzrost aktywnosci w sektorze ustug, podczas
gdy w przetwédrstwie przemystowym strefy euro obserwowane sg wciaz tendencje recesyjne.

Po dwdch miesigcach wzrostéw, koniunktura w niemieckim przetwdrstwie ponownie pogorszyta sie w
czerwcu. Wstepny indeks PMI dla przetwdrstwa spadt w czerwcu do 43,4 pkt. wobec 45,4 pkt. w maju,
ksztattujgc sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (46,5 pkt.). Gtéwnym czynnikiem ograniczajgcym
aktywnos¢ w Niemczech pozostaje staby popyt znajdujgcy odzwierciedlenie w pogtebieniu spadku nowych
zaméwien ogdtem, w tym zamowien eksportowych. Czynnikiem stabilizujgcym aktywnosé gospodarcza
pozostaje realizacja zalegtosci produkcyjnych. Obnizajg sie one nieprzerwanie od czerwca 2022 r., a w
czerwcu tempo ich spadku nieznacznie przyspieszyto po przejsciowym wyhamowaniu w poprzednich
miesigcach. Warto réwniez zwrdci¢ uwage na przyspieszajgcy w ostatnich miesigcach spadek zapaséw
pozycji zakupionych i wyrobéw gotowych, ktére mogg sugerowac ograniczong wiare firm w perspektywe
ozywienia gospodarczego w przetworstwie.
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30 Tendencje w przetwérstwie strefy
euro, a przede wszystkim Niemiec,
20 sg kluczowe z punktu widzenia
sytuacji polskiego eksportu. Z uwagi
10 na stabg koniunkture obserwowang
0 u gtéwnych partneréw handlowych
Polski od IV kw. 2022 r. dynamika
10 produkcji w branzach eksportowych
2019 2020 2021 . 2022 2023 2024 w Polsce pozostawata w trendzie

Produkcja przemystowa w branzach eksportowych (% r/r, $rednia 3M) .
Produkcja przemystowa w pozostatych branzach (% r/r, Srednia 3M) spadkowym. w ostatnich
Zrédto: GUS, Credit Agricole miesigcach wygtadzone (3-mies.

2021
Zrédto: S&P, Credit Agricole

Srednig ruchomg) tempo wzrostu produkcji w tych branzach ulegto stabilizacji, jednak od wrzes$nia 2023
r. nieprzerwanie ksztattuje sie ponizej zera (por. wykres). Co wiecej dynamika produkcji w kategoriach
przemystu, w ktérych sprzedaz jest w dominujgcym stopniu skierowana za granice od listopada 2023 r.
pozostaje wyraznie nizsza niz produkcja w branzach, w ktérych sprzedaz skierowana jest na rynek krajowy.
Perspektywy produkcji w branzach eksportowych pozostajg naszym zdaniem niekorzystne ze wzgledu na
obnizong aktywnos$é w przetwdrstwie w strefie euro, w tym w Niemczech i zgtaszane z tego powodu nizsze
zapotrzebowanie na dobra posrednie wytwarzane w Polsce. Takg ocene wspierajg rdwniez opublikowane
w ubiegtym tygodniu wyniki koniunktury przedsiebiorstw wg GUS. Wskazniki przewidywanej (w
horyzoncie trzech miesiecy) produkcji i przewidywanych zaméwien w polskim przetwérstwie
przemystowym uksztattowaty sie w czerwcu na najnizszym poziomie od Ill kw. 2023 r.

Wskaznik oczekiwanej produkcji - dla przetworstwa (pkt.) Wskaznik dla oczekiwanej produkcji
w przetwdrstwie w horyzoncie 12
miesiecy w Niemczech nie zmienit
sie w czerwcu w poréwnaniu do
maja i wynidst 56,1 pkt. (najwyzej od
lutego 2022 r.). Z tego wzgledu nie
uwazamy, ze pogorszenie w zakresie
biezgcej koniunktury odnotowane w
czerwcu wskazuje na trwate
odwrécenie korzystnych tendencji
obserwowanych w ostatnich
miesigcach. Niemniej jednak, czerwcowe dane o PMI sygnalizuja wysokie prawdopodobienstwo
kontynuacji tendencji recesyjnych w niemieckim przetwdrstwie w kolejnych miesigcach. Stanowi to ryzyko
dét dla naszego scenariusza zaktadajgcego stopniowe ozywienie gospodarcze w strefie euro i powigzane
z nim przyspieszenie polskiego eksportu. Podtrzymujemy jednoczesnie naszg nizszg od konsensusu
rynkowego (2,9%) prognoze wzrostu gospodarczego na br. wynoszacg 2,8% r/r.

2022 2023 2024
Strefa euro Niemcy Francja
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Kursy walutowe
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W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,3171 (umocnienie ztotego o 1,2%). Przez caty tydzien kurs
ztotego wzgledem euro ksztattowat sie w trendzie wzrostowym, co byto powigzane z poprawg nastrojéw
rynkowych po silnej wyprzedazy ryzykownych aktywéw obserwowanej dwa tygodnie temu (por.
MAKROmapa z 17.06.2024). Korekcie sprzyjata réwniez realizacja zyskow przez niektdrych inwestoréw po
tym jak kurs EURPLN odnotowat w pigtek dwa tygodnie temu najwyzszy poziom od stycznia br. W
czwartek ztoty przejsSciowo ostabit po publikacji gorszych od oczekiwan krajowych danych
makroekonomicznych (patrz powyzej).

W tym tygodniu kluczowa dla ztotego bedzie zaplanowana na pigtek publikacja wstepnych danych o
inflacji w Polsce. Nasza prognoza ksztattuje sie nieznacznie ponizej oczekiwan rynku, stad jej realizacja
moze sprzyjac lekkiemu ostabieniu ztotego. Z kolei publikacja danych o krajowej sprzedazy detalicznej
bedzie naszym zdaniem lekko pozytywna dla ztotego. Oczekujemy, ze przewidziane na ten tydzien
pozostate publikacje ze swiatowej gospodarki beda neutralne dla kursu ztotego. Kurs ztotego pozostanie
rowniez wrazliwy na zmiany nastrojéw rynkowych dotyczgcych sytuacji politycznej we Francji.

’ Spadek stawek IRS w slad za rynkami bazowymi

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
5,60 4,00
5,44
5,45 3,50
3,00
5,40 ,
5,30 571
2,50
5,15 5,09 5,17
2,00
5,00 R 1,50
2 lata 5 lat 10 lat cze23 sie 23 pat 23 gru23 lut 24 kwi 24 cze 24
Zrédto: Refinitivn. —2024-06-14 —2024-06-21 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do 5,4 (spadek o 4pb), 5-letnie do 5,04 (spadek
o 5pb), a 10-letnie do 5,17 (spadek o 4pb). Podobnie jak dwa tygodnie temu stawki IRS pozostawaty
relatywnie stabilne. Do lekkiego spadku stawek IRS w Polsce przyczynity sie spadki stép procentowych na
rynkach bazowych, przy braku istotnych zmian w zakresie spreadu obserwowanego wzgledem nich.

Uwazamy, ze zaplanowana na pigtek publikacja wstepnych krajowych danych o inflacji moze doprowadzi¢
do nieznacznego spadku stawek IRS. Z kolei publikacja krajowej sprzedazy detalicznej bedzie naszym
zdaniem lekko pozytywna dla stawek IRS. Uwazamy, ze pozostate publikacje ze swiatowej gospodarki
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beda neutralne dla krzywej. Stawki IRS pozostang réwniez wrazliwe na zmiany nastrojow rynkowych
dotyczacych sytuacji politycznej we Francji.

Prognozy miesiecznych wskaznikdéw 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* 423 406 400 412 437 421 400 393 400 399 397 4,06 3,94 4,06
Kurs CHFPLN* 464 452 459 466 4,78 462 456 464 464 452 440 441 436 543
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 5,4 4,6 4,1 38
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 7,8 -1,7
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 -7,0

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 11,3 114

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 -0,5
Stopa bezrobocia rej.* (%) 51 51 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 51 54 54 53 51 5,0
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 -106 -53 0,9 -8,3 57

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartaln

IR B S S— o [ [
| weew o e T a T a T e e e
2,0 0,2 2,8 4,6

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 57 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 5,4 7,3 -2,0 5,0 7,6
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) 2,7 2,9 2,4 1,7 1,8 15 1,4 1,1 -0,5 2,4 15
g é % Inwestycije (pp.) -0,2 0,0 0,1 -0,1 11 15 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) 14,4 155 14,8 15,0 12,1 9,9 8,3 7,8 12,8 14,9 9,5
Inflacja CPI (%)* 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 Bl 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 4,34 4,26 4,24 4,23 4,22 4,21 4,20 4,33 4,24 4,20
USDPLN** 3,97 4,03 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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Kalendarz

POPRZEDNIA PROGNOZA*

WSKAZNIK OKRES

WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 24.06.2024 r.

10:00 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach biezacych (%r/r) Maj 4,3 7,2 5,7
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach statych (%r/r) Maj 4,1 6,5 4,9
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Czerwiec 89,3 89,7
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r) Maj 7.4 75 7.4

Wtorek 25.06.2024 r.
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Maj 51 5,0 5,0
15:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller (% m/m) Kwiecien 0,3 0,3
16:00 USA Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Czerwiec 102,0 100,0 100,0
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Czerwiec 0,0

Sroda 26.06.2024 r.
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys.) Maj 634 630 640

Czwartek 27.06.2024 r.

10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Maj 1,3 15
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Czerwiec -0,39
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 202
14:30 USA Finalny PKB (% r/r) I kw. 1,3 1,3 1,4
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Maj 0,6 -0,5 0,0

Piatek 28.06.2024 r.
10:00 Polska Wstepna inflacja CPI (%r/r) Czerwiec 25 25 2,7
14:30 USA Inflacja PCE (% r/r) Maj 2,7 2,6 2,6
14:30 USA Inflacja bazowa PCE (% r/r) Maj 28 2,6 2,6
14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Maj -0,1
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Czerwiec 354 40,0
16:00 USA Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Czerwiec 65,6 65,6 65,7

* 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



