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podstawowe produkty zywnosciowe w kwietniu 2024 r. Nasza prognoza jest zgodna z
konsensusem rynkowym, a tym samym jej materializacja bedzie neutralna dla kursu ztotego i
rentownosci polskich obligacji.

’ W $rode opublikowane zostang wyniki badan koniunktury w chinskim przetworstwie. Rynek
oczekuje spadku zaréwno indeksu NBS PMI (49,9 pkt. w kwietniu wobec 50,5 pkt. w marcu), jak
i indeksu Caixin PMI (50,2 pkt. wobec 51,2 pkt.). Pogorszenie koniunktury bedzie odzwierciedla¢
odnotowany w kwietniu silny wzrost napie¢ w swiatowym handlu. Uwazamy, ze dane z Chin
beda neutralne dla rynkéw finansowych.

’ W tym tygodniu poznamy istotne
dane z amerykanskiej gospodarki. 7
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zgodnie ze wstepnym szacunkiem
sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB zmniejszyto sie w | kw. do 0,8% wobec
2,4% w IV kw., gtéwnie za sprawa nizszego wktadu eksportu netto. Oczekujemy, ze zatrudnienie
poza rolnictwem wzrosto o 150 tys. oséb w kwietniu wobec wzrostu o 228 tys. w marcu, przy
stabilizacji stopy bezrobocia na poziomie 4,2%. Przed publikacjg danych nt. zatrudnienia poza
rolnictwem dodatkowych informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o zatrudnieniu w
sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 103 tys. w kwietniu wobec wzrostu 155 tys. w
marcu). W tym tygodniu opublikowany zostanie réwniez indeks ISM dla przetwérstwa.
Oczekujemy, ze spadnie on do 48,0 pkt. w kwietniu wobec 49,0 pkt. w marcu, co bedzie spdjne
z regionalnymi wynikami badan koniunktury. Z kolei indeks zaufania konsumentéw Conference
Board (90,0 pkt. w kwietniu wobec 92,9 pkt. w marcu) zasygnalizuje dalsze pogorszenie
nastrojéow gospodarstw domowych. Nasza prognoza PKB w USA | kw. ksztattuje sie powyzej
konsensusu rynkowego (0,2%), stad jej realizacja moze sprzyjaé spadkowi kursu EURUSD, a w
konsekwencji réwniez osfabieniu ztotego i wzrostowi rentownosci polskich obligacji.

’ W tym tygodniu opublikowane zostang waine dane z Europy. Oczekujemy, ze kwartalna
dynamika PKB w strefie euro nie zmienita sie w | kw. w poréwnaniu do 1V kw. i wyniosta 0,2%,
natomiast PKB w Niemczech zwiekszyt sie 0 0,1% w | kw. wobec spadku 0 0,2% w IV kw. W $rode
poznamy wstepny szacunek inflacji w Niemczech. Oczekujemy, ze roczna dynamika cen w
Niemczech zmniejszyta sie w kwietniu do 2,2% r/r wobec 2,3% w marcu, co wynikato przede
wszystkim ze spadku dynamiki cen energii. Z kolei w czwartek poznamy wstepny szacunek
inflacji HICP w strefie euro. Oczekujemy, ze roczne tempo wzrostu cen zmniejszyto sie w
kwietniu do 2,1% r/r wobec 2,2% w marcu, na co ztozyty sie nizsza dynamika cen nosnikéw
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energii oraz wyzsza inflacja bazowa (2,7% r/r wobec 2,4%). Nasze prognozy s3g zblizone do
konsensusu, stad ich materializacja bytaby neutralna dla kursu ztotego i cen polskich obligac;ji.

’ W pigtek opublikowany zostanie indeks PMI dla polskiego przetwdrstwa, ktory zwiekszyt sie
naszym zdaniem w kwietniu do 50,9 pkt. wobec 50,7 pkt. w marcu. Oczekiwany przez nas
wzrost indeksu bedzie spéjny z istotng poprawa wskaznikéw PMI dla przetwérstwa strefy euro,
w tym Niemiec (patrz ponizej). Nasza prognoza ksztattuje sie powyzej konsensusu (50,4 pkt.), a
tym samym jej materializacja bedzie lekko pozytywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich
obligacji.

W zesztym tygodniu
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czynnikiem oddziatujgcym w Produkcja przemystowa (SA, luty 2020 r. = 100)

. . A " Produkcja budowlano-montazowa (SA, luty 2020 r. = 100)
kierunku zwiekszenia dynamiki . Sprzedaz detaliczna w cenach statych (SA, luty 2020 r. = 100)
produkcji przemys’fowej pomiedzy Zrédto: Datastream, Credit Agricole
lutym a marcem byt efekt statystyczny w postaci korzystnej réznicy w liczbie dni roboczych. Do
znaczacego zwiekszenia rocznej dynamiki produkcji w marcu przyczynita sie réwniez niska
ubiegtoroczna baza. Po oczyszczeniu z wptywu czynnikdw sezonowych produkcja przemystowa
zmniejszyta sie w marcu o 0,7% m/m. Tym samym marcowa produkcja byta o 3,7% nizsza od
globalnego maksimum odnotowanego w pazdzierniku 2024 r. Z uwagi na oddziatywanie
korzystnych efektéw kalendarzowych oraz wptyw niskiej ubiegtorocznej bazy wzrost rocznej
dynamiki produkcji przemystowej odnotowano we wszystkich gtéwnych segmentach przemystu,
tj. w branzach eksportowych, w branzach powigzanych z budownictwem oraz pozostatych
kategoriach (por. MAKROpuls z 22.04.2025). Z kolei dynamika produkcji budowlano-montazowej
zmniejszyta sie w marcu do -1,1% r/r wobec 0,0% w lutym, ksztattujac sie ponizej konsensusu
rynkowego (5,7%) oraz naszej prognozy (7,5%). Spadek dynamiki produkcji budowlano-
montazowe] pomiedzy lutym a marcem nastgpit mimo oddziatywania wspomnianego wyzej
efektu statystycznego w postaci korzystnej rdznicy w liczbie dni roboczych oraz niskiej
ubiegtorocznej bazy. Po oczyszczeniu z wptywu czynnikéw sezonowych produkcja budowlano-
montazowa w marcu zmniejszyta sie o 3,7% m/m. W konsekwencji, marcowa aktywnos¢ w
budownictwie byta najnizsza od pazdziernika 2024 r. Podtrzymujemy jednak ocene, ze Srodki
unijne, ktére naptywajg do Polski w ramach Krajowego Planu Odbudowy oraz Wieloletnich Ram
Finansowych 2021-2027, bedg dynamizowaé¢ aktywnos$¢ w budownictwie w najblizszych
kwartatach. Nadal oczekujemy, ze inwestycje infrastrukturalne beds gtéwnym czynnikiem
wzrostu produkcji budowlano montazowej, a rola inwestycji mieszkaniowych gospodarstw
domowych oraz inwestycji przedsiebiorstw pozostanie ograniczona (por. MAKROpuls z
22.04.2025). Marcowe dane o produkcji przemystowej i budowlano-montazowej wskazujg na
ryzyko w dét dla naszej prognozy PKB w | kw. (3,1% r/r wobec 3,4% w IV kw. ub. r.).

’ Nominalna dynamika sprzedazy detalicznej w Polsce nie zmienita sie w marcu w poréwnaniu
do lutego i wyniosta 0,6%, ksztattujac sie ponizej konsensusu rynkowego (1,5%) oraz naszej
prognozy (1,2%). Dynamika sprzedazy detalicznej liczonej w cenach statych zwiekszyta sie w
marcu do -0,3% r/r (zgodnie z naszg prognoza) wobec -0,5% w lutym. Po wyeliminowaniu wptywu
czynnikéw sezonowych sprzedaz detaliczna w cenach statych zwiekszyta sie marcu w poréwnaniu
do lutego o0 1,9%. Mimo odnotowanego wzrostu, sprzedaz detaliczna pozostaje ponizej swojego
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rekordowego poziomu obserwowanego na przetomie 2024/2025. W danych na szczegdlng
uwage zastuguje silne zwiekszenie dynamiki sprzedazy w kategoriach obejmujacych dobra
trwatego uzytku: , pojazdy samochodowe, motocykle i czesci” oraz ,,meble, rtv, agd”. Jest to
spojne z obserwowanym w ostatnim czasie wzrostem wskaznika koniunktury konsumenckiej
»dokonywanie waznych zakupéw” i Swiadczy o poprawiajgcym sie popycie konsumpcyjnym (por.
MAKROpuls z 23.04.2025). Potwierdzita sie zatem nasza ocena sprzed miesigca, ze odnotowany
w lutym silny spadek dynamiki sprzedazy detalicznej stanowit korekte po zaskakujaco duzym
wzroscie dynamiki sprzedazy w styczniu i nie oznaczat odwrdcenia trendu wzrostowego i
trwatego spowolnienia wzrostu konsumpcji. Pewne ryzyko dla takiej oceny stanowi odnotowane
w kwietniu pogorszenie koniunktury konsumenckiej, ktdre miato szeroki zakres i dotyczyto
wiekszosci raportowanych przez GUS wskaznikéw. Uwazamy, ze w duzym stopniu wynikato ono
z obaw gospodarstw domowych o wptyw wzrostu napie¢ geopolitycznych na ich sytuacje. Dane
stanowig wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg dynamika konsumpcji obnizy sie w | kw.
2025 r. do 2,5% r/r wobec 3,5% w IV kw. 2024 r., a w catym 2025 r. zmniejszy sie do 2,2% wobec
3,1%.

’ Nominalna dynamika wynagrodzen w polskim sektorze przedsiebiorstw zmniejszyta sie w
marcu do 7,7% r/r wobec 7,9% w lutym, ksztattujac sie ponizej konsensusu rynkowego (7,8%)
i naszej prognozy (7,9%). Naszym zdaniem lekkie zmniejszenie rocznej dynamiki ptac byto
wypadkowa niskiej ubiegtorocznej bazy i stabnacej presji ptacowej, zwigzanej gtéwnie z
restrukturyzacjg w sektorze przedsiebiorstw. W ujeciu realnym, tempo wzrostu wynagrodzen w
firmach zmniejszyto sie do 2,7% r/r w marcu (najnizej od wrzesnia 2023 r.) wobec 2,9% w lutym.
Z kolei dynamika zatrudnienia nie zmienita sie w marcu w poréwnaniu do lutego i wyniosta -0,9%
r/r, ksztattujac sie zgodnie z oczekiwaniami rynku i ponizej naszej prognozy (-0,8%). W ujeciu
miesiecznym zatrudnienie zmniejszyto sie w marcu o 7,5 tys. oséb. Obserwowana w ostatnich
kwartatach tendencja do spadku zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw jest efektem
oddziatywania niekorzystnych czynnikéw podazowych (zmniejszajgcego sie zasobu sity roboczej
ze wzgledu na osigganie wieku emerytalnego przez roczniki z wyzu demograficznego) oraz
popytowych (stabego popytu zewnetrznego, niskiego stopnia wykorzystania mocy wytwérczych
w przetworstwie i zwigzanego z tym niskiego popytu inwestycyjnego ze strony przedsiebiorstw),
bedacych gtéwng przyczyng redukcji zatrudnienia w przetwérstwie, handlu i ustugach (por.
MAKROpuls z 22.04.2025). Oczekujemy, ze odwrécenie tendencji spadkowej dla zatrudnienia w
sektorze przedsiebiorstw nastgpi najwczesniej w IV kw. br. wraz ze wzrostem popytu
zewnetrznego i inwestycji publicznych.

’ ZgOdme ze wstgpnymi danym' 75 Wskaznik oczekiwanej produkcji - dla ustug i przetworstwa
zagregowany indeks PMI (dla
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pkt. w marcu, ksztattujac sie lekko zz
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Tym samym, mimo odnotowanego w Strefa euro Niemcy Francja

kwietniu spadku, indeks od czterech Zrédio: S&P, Credit Agricole

miesiecy ksztattuje sie powyzej granicy 50 pkt., oddzielajgcej wzrost od zmniejszenia aktywnosci.
Obnizenie indeksu wynikato z nizszej wartosci jego sktadowej dla aktywnosci biznesowej w
ustugach, podczas gdy przeciwny wptyw miat wzrost sktadowej dla biezacej produkcji w
przetwdrstwie. W ujeciu geograficznym spadek zagregowanego indeksu PMI odnotowano w
Niemczech, we Francji, jak i w pozostatych gospodarkach strefy euro objetych badaniem. W
danych na uwage zastuguje silne obnizenie sktadowej zagregowanego indeksu PMI dla
oczekiwanej produkcji w horyzoncie 12 miesiecy, ktéra osiggneta najnizszg wartos¢ od listopada
2022 r. Wynikato to w duzym stopniu z nasilenia obaw ankietowanych firm o wptyw polityki
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gospodarczej administracji D. Trumpa oraz napie¢ geopolitycznych na perspektywy wzrostu
gospodarczego. Z punktu widzenia polskiego przetwérstwa i handlu zagranicznego kluczowa jest
analiza sytuacji w niemieckim przetwérstwie, gdzie indeks PMI zmniejszyt sie w kwietniu do 48,0
pkt. wobec 48,3 pkt. w marcu, ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku 47,6 pkt. Jego spadek
wynikat z nizszych wktadéw 3 z 5 jego sktadowych (dla nowych zamdéwien, biezgcej produkcji oraz
czasu dostaw), podczas gdy przeciwny wptyw miaty wyzsze wktady sktadowych dla zatrudnienia
i zapaséw. W danych warto zwrdcié¢ uwage na pierwszy od lutego 2022 r. (czyli od wybuchu wojny
na Ukrainie) wzrost nowych zaméwien eksportowych. W kwietniu zwiekszyty sie réwniez
sktadowe zaréwno dla zapaséw débr posrednich, jak i débr finalnych, co moze sugerowaé, ze
firmy zaktadajg dalsze ozywienie popytu. Wskazuje to, ze niemieckie przetwdrstwo jak na razie
pozostaje odporne na wzrost napie¢ w Swiatowym handlu. Ze wzgledu wysoka niepewnos¢
dotyczaca dalszej polityki gospodarczej administracji D. Trumpa dostrzegamy ryzyko w dot dla
naszej prognozy, zgodnie z ktorg kwartalna dynamika PKB w strefie euro wyniesie 0,1% w Il kw.
wobec 0,2% w | kw., a w catym 2025 r. PKB wzro$nie o 1,0% r/r wobec 0,8% w 2024 .

’ Indeks Ifo obrazujacy nastroje w niemieckim przetwdrstwie, budownictwie, handlu i ustugach
zwiekszyt sie w kwietniu do 86,9 pkt. wobec 86,7 pkt. w marcu, ksztattujgc sie powyiej
oczekiwan rynku (85,2 pkt.). Wzrost indeksu wynikat ze zwiekszenia jego sktadowej dla oceny
biezacej sytuacji, podczas gdy przeciwny wptyw miat spadek sktadowej dla oczekiwan. W ujeciu
sektorowym poprawe koniunktury odnotowano w ustugach i budownictwie, podczas gdy
sytuacja w przetwdrstwie i handlu ulegta pogorszenia. W swietle opublikowanych w ubiegtym
tygodniu wstepnych indeksdw PMI dla Niemiec (patrz powyzej) dostrzegamy ryzyko w dét dla
naszej prognozy, zgodnie z ktorg w | kw. 2025 r. niemiecki PKB zwiekszy sie 0 0,1% kw/kw wobec
spadku 0 0,2% w IV kw. 2024 r., a w catym 2025 r. wzrosnie o 0,1% wobec spadku 0 0,2% w 2024.

/ W ubiegtym tygodniu poznaliSmy wazne dane z USA. Zamdwienia na dobra trwate zwiekszyty
sie w marcu 0 9,2 m/m wobec wzrostu o 0,9% w lutym (rewizja w dét z 1,0%), ksztattujac sie
wyraznie powyzej oczekiwan rynku (2,0%). Wyzsze zamowienia na dobra trwate byty w duzym
stopniu efektem zwiekszonych zamdéwien na samoloty. Bez uwzglednienia srodkéw transportu
miesieczna dynamika zamdwien na dobra trwate spadta w marcu do 0,0% wobec 0,7% w lutym.
Jednoczesnie roczna dynamika zamoéwien na cywilne dobra kapitatowe zwiekszyta sie w marcu
do 1,9% wobec 1,5% w lutym. Wzrost odnotowata takze jej 3-miesieczna srednia ruchoma.
Uwzgledniajac jednak wzrost napieé¢ w swiatowym handlu uwazamy jednak, ze kolejne miesigce
przyniosg pogorszenie perspektyw inwestycji w USA. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez
dane dotyczace sprzedazy nowych domoéw, ktéra zwiekszyta sie w marcu do 724 tys. wobec 674
tys. w lutym (rewizja w dot z 676 tys.), wskazujgc na lekki wzrost aktywnosci na amerykarnskim
rynku nieruchomosci. Podtrzymujemy jednak naszg ocene, zgodnie z ktérg perspektywy wzrostu
aktywnosci na rynku nieruchomosci w USA pozostajg niekorzystne ze wzgledu na podwyzszone
oprocentowanie kredytow mieszkaniowych. Na ostabienie koniunktury konsumenckiej wskazat
natomiast finalny indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry zmniejszyt sie w kwietniu do 52,2 pkt.
wobec 57,0 pkt. w marcu i 50,8 pkt. we wstepnym szacunku (por. MAKROmapa z 27.03.2025),
osiggajac najnizszy poziom od czerwca 2022 r. Wyniki badan koniunktury wskazujg, ze
amerykanscy konsumenci w coraz wiekszym stopniu dostrzegajg ryzyko, ze polityka administracji
D. Trumpa moze doprowadzi¢ do recesji oraz nasilenia presji inflacyjnej. Uwzgledniajac silny
wzrost niepewnosci oraz napie¢ w Swiatowym handlu zwigzanych z politykg administracji D.
Trumpa dostrzegamy ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg sprowadzone do wymiaru
rocznego tempo wzrostu PKB w USA zwiekszy sie w Il kw. do 1,5% wobec 0,8% w | kw., a w catym
2025 r. obnizy sie do 1,7% wobec 2,8% w 2024 r.
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Zgodnie z danymi GUS realne inwestycje przedsiebiorstw zatrudniajacych co najmniej 50 osdb
zmniejszyty sie w IV kw. o 8,4% r/r wobec spadku o 10,8% w Il kw. Tym samym byt to juz czwarty
kwartat z rzedu, w ktérym odnotowano ich spadek w ujeciu rocznym. Przedmiotem poniiszej analizy
jest analiza biezacych tendencji w inwestycjach przedsiebiorstw oraz ocena ich srednioterminowych
perspektyw.
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*zastosowano deflator dla inwestycji firm 50+ ogétem

Spadek inwestycji przedsiebiorstw
odnotowano we wszystkich gtéwnych
kategoriach: "budynki i budowle” (-
12,2% r/r w IV kw. wobec -16,4% w ||
kw.), "maszyny, urzadzenia
techniczne i narzedzia” (-5,1% wobec
-9,2%) oraz "srodki transportu” (-7,6%
wobec  -2,3%), przy czym w
pierwszych dwdch wymienionych
kategoriach doszto do jego
nieznacznego spowolnienia.

Z szerokim spadkiem inwestycji w
ujeciu realnym, cho¢ w wolniejszym
tempie niz w Il kw., mielismy do
czynienia réwniez w  podziale
uwzgledniajagcym formy wifasnosci
przedsiebiorstw. Zgodnie z danymi
PONT Info, w cenach statych
obnizenie inwestycji odnotowano
zarowno w przypadku inwestycji
przedsiebiorstw o dominujgcym
udziale sektora publicznego (-14,3%
w IV kw. wobec -18,3% w Ill kw.),

firmach prywatnych krajowych (-3,8% wobec -6,0%) i firmach prywatnych zagranicznych (-6,0% wobec -
8,5%). Relatywnie silny spadek dynamiki inwestycji w firmach o dominujacym udziale sektora publicznego
wynikat z obnizonej absorbcji srodkdw unijnych pomiedzy perspektywami finansowymi 2014-2020i 2021-
2027 (por. MAKROmapa z 25.03.2024).
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Moce produkcyjne (%, SA. |. 0$)
Inwestycje w gospodarce narodowej (% r/r, ceny state, p. 0$)
Inwestycje przedsiebiorstw 50+ (% r/r, ceny state, p. 0S$)

Uwazamy, ze istotnym czynnikiem
ograniczajacym aktywnos¢
inwestycyjna pozostaje niskie

wykorzystanie mocy wytworczych (por.
MAKROmapa z 08.07.2024). Wsparcie
dla takiej oceny stanowig dane GUS,
zgodnie z ktérymi odsezonowane
wykorzystanie mocy wytwodrczych w
przetworstwie w ostatnich kwartatach
ksztattuje sie w trendzie spadkowym i
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obecnie wynosi ok. 76,8% (dla poréwnania, przed wybuchem pandemii byto to 80,7%). Oznacza to, ze
firmy nie zderzajg sie z barierg w postaci wysokiego stopnia wykorzystania mocy wytwodrczych, ktéra w
przesztosci byta gtdwnym czynnikiem sktaniajgcym firmy do zwiekszenia naktadéw inwestycyjnych.
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Inwestycje przedsiebiorstw zagranicznych

Inwestycje krajowych, prywatnych przedsigbiorstw

*% r/r ceny state - zastosowano deflator dla inwestycji firm 50+ ogétem Zrédto: PONT Info, Credit Agricole

W danych o inwestycjach przedsiebiorstw 50+ na szczegdlng uwage zastugujg réznice dotyczace tego, w
co inwestuja firmy prywatne krajowe i zagraniczne. W przypadku firm krajowych obserwowany jest silny
wzrost dynamiki inwestycji w kategorii ,maszyny, urzadzenia techniczne i narzedzia” (-0,7% r/r w IV kw.
wobec-12,4% w Il kw.). Z kolei w przypadku firm zagranicznych mamy do czynienia z wyraznym wzrostem
inwestycji w kategorii ,,$rodki transportu” (28,6% r/r w IV kw. wobec 6,2% w |1l kw.).

W celu zrozumienia, z czego wynikajg wspomniane rdznice, przeanalizowalismy szczegétowe dane PONT
Info nt. inwestycji w poszczegdlnych sekcjach PKD. W przypadku firm zagranicznych, gtéwnym zrédtem
wzrostu inwestycji w kategorii ,,Srodki transportu” byta branza PKD ,64.91 Leasing finansowy” (w ujeciu
nominalnym wartos$¢ inwestycji zwiekszyta sie w IV kw. 0 144,9% r/r i wyniosta 2243,8 min zt). Uwazamy,
ze ztozyty sie na to nastepujgce czynniki. Po pierwsze, firmy leasingowe pod koniec 2024 r. zwiekszaty
zapasy pojazddéw chcac zabezpieczyc sie przed wzrostem ich cen ze wzgledu na wprowadzone od stycznia
2025 r. nowe limity emisji spalin (wraz z zaostrzaniem norm emisji spalin rosng koszty produkgcji
samochodéw). Po drugie, firmy leasingowe mogty zwieksza¢ zapasy samochodéow elektrycznych
przygotowujac sie do nowego programu , NaszEauto”, ktory wszedt zycie w lutym br. (zastgpit on program
»M0j Elektryk” i obejmuje on doptaty do zakupu/leasingu samochoddw elektrycznych). Po trzecie, firmy
leasingowe mogty zwiekszaé zapasy pojazddéw w oczekiwaniu na ozywienie popytu, po tym jak od 1
stycznia br. zniesiono obowigzek naliczania skfadki zdrowotnej przy sprzedazy srodkow trwatych
wykupionych z leasingu (moze to sktania¢ cze$é firm do sprzedazy starych samochoddw i zakupu/leasingu
nowych). Z tego powodu mozna oczekiwac, ze silny wzrost inwestycji w IV kw. w tej kategorii miat
jednorazowy charakter i ich dynamika silnie wyhamowata w | kw. br.

Z kolei w przypadku firm krajowych wiekszo$¢ danych dotyczacych struktury inwestycji w kategorii

,maszyny, urzadzenia techniczne i narzedzia” jest objeta tajemnicg statystyczng, co uniemozliwia

odpowiedz? na pytanie, ktére branze PKD odpowiadaty za odnotowany w IV kw. silny wzrost dynamiki

inwestycji w tej kategorii. Uwzgledniajac jednak relatywnie niskie wykorzystanie mocy wytwarczych, jak

rowniez moment cyklu koniunktury, w ktérym znajduje sie polskie przetwdrstwo, mozna zatozy¢, ze
6
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inwestycje te miaty przede wszystkim charakter odtworzeniowy lub byty zwigzane z procesami
restrukturyzacyjnymi w tym sektorze.

Dane o inwestycjach przedsiebiorstw 50+ w IV kw. stanowig wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg
realna dynamika inwestycji przedsiebiorstw ogdtem zwiekszyta sie w IV kw. 2024 r. do -1,8% wobec -3,9%
w Il kw. 2024 r., a w kolejnych kwartatach 2025 r. wyniesie odpowiednio: 4,0% w | kw., 5,7% w Il kw.,
6,5% w Il kw. oraz 4,0% w IV kw. 2025 r. Wzrostowi dynamiki inwestycji przedsiebiorstw sprzyja¢ bedg
efekty niskiej bazy z 2024 r., inwestycje skierowane na zwiekszenie wydajnosci, a takze tzw. efekt
,wpychania” zwigzany ze zwiekszeniem inwestycji firm w reakcji na wyzsze inwestycje publiczne
(przeciwienstwo efektu ,wypychania” - efekt zaktadajacy, ze inwestycje przedsiebiorstw majg czesto
charakter komplementarny wzgledem inwestycji publicznych, jak np. budowa stacji paliw w odpowiedzi
na budowe autostrady — por. MAKROmapa z 13.02.2017). Jest to spdjne z naszg prognozg inwestycji
ogotem, zgodnie z ktdrg zwiekszg sie one 0 7,9% w 2025 r. oraz 0 7,3% w 2026 r. wobec wzrostu 0 1,5% w
2024 r.

’ Sytuacja w swiatowym handlu w centrum uwagi

Kursy walutowe

4,48 425 4,70 5,40
4,40 412 4,60 5,30
4,33 3,99 450 5,20
4,25 3,86 440 5,10
4,18 373 430 5,00
4llosie 2 pat 24 gru 24 lut2s kwi 25 360 4’205“3 24 paz 24 gru 24 lut25 kwi 25 2
srslo: Refinity —— EURPLN (1. 08) USDPLN (p. 0s) SHERERIESS) GBPPLN (p- 0%)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,2759 (ostabienie ztotego 0,1%). W ubiegtym tygodniu
kurs EURPLN byt relatywnie stabilny, mimo bogatego kalendarza krajowych publikacji. Mielismy natomiast
do czynienia z lekkim umocnieniem dolara wzgledem euro, czemu sprzyjato ztagodzenie retoryki
administracji D. Trumpa wzgledem Chin.

W tym tygodniu kluczowe dla inwestoréw pozostang informacje dotyczace napie¢ w swiatowym handlu.
Duza niepewnos¢ w tym zakresie bedzie oddziatywata w kierunku podwyzszonej zmiennosci na rynku
walutowym. Ponadto w kierunku ostabienia ztotego moze oddziatywaé zaplanowana na srode publikacja
PKB w USA, podczas gdy przeciwny wptyw moze mie¢ zaplanowana na piagtek publikacja indeksu PMI dla
polskiego przetworstwa.
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’ Kolejne dni mogg przynies¢ lekki wzrost stawek IRS

IRS curve in Poland (%) 4,36 Spread: Polish vs. German bonds (ppt.)
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W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do 4,04 (spadek o 3pb), 5-letnie do 3,98 (spadek
o 2pb), a 10-letnie do 4,35 (spadek o 1pb). W ubiegtym tygodniu stawki IRS charakteryzowaty sie niska
na tle ostatnich tygodni zmiennoscia, mimo licznych publikacji makroekonomicznych.

Duza niepewnos$¢ w zakresie globalnej polityki handlowej moze oddziatywac w kierunku podwyzszonej
zmiennosci na rynku dtugu w tym tygodniu. Ponadto, wzrostowi stawek IRS moze sprzyjac¢ zaplanowana
na srode publikacja danych o PKB w USA oraz przewidziana na pigtek publikacja indeksu PMI dla polskiego
przetworstwa.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik mar 24 | kwi 24 | maj 24 sie24 | wrz 24 | paz 24
Stopa referencyjna NBP* (%) 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75
Kurs EURPLN* 4,29 4,33 4,27 4,30 4,29 4,28 4,28 4,35 4,30 4,27 4,21 4,19 4,19 4,27
Kurs USDPLN* 3,97 4,06 3,94 4,02 3,96 3,87 3,85 4,00 4,06 4,13 4,06 4,04 3,87 3,76
Kurs CHFPLN* 4,40 4,41 4,36 4,47 4,50 4,56 4,54 4,64 4,60 4,54 4,46 4,46 4,38 4,53
Inflacja CPI (r/r, %) 2,0 2,4 2,5 2,6 4,2 43 4,9 5,0 47 4,7 4,9 4,9 4,9
Inflacja bazowa (r/r, %) 4,6 4,1 38 3,6 3,8 3,7 4,3 41 43 4,0 3,7 3,6 3,6
Produkcja przemystu (r/r, %) -5,7 7,8 -1,6 0,0 53 -1,3 -0,5 4,7 -1,3 0,3 -0,9 -1,9 2,5
Inflacja PPI (r/r, %) -9,9 -8,5 -7,0 -5,8 -5,1 -5,5 -6,2 5,1 -3,8 -2,7 -1,0 -1,3 -1,1

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 6,0 4,3 54 4,7 5,0 3,2 -2,2 2,3 3,4 2,7 6,1 0,6 0,6
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 12,0 11,3 11,4 11,0 10,6 111 10,3 10,2 10,5 9,8 9,2 7,9 7,7

Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,2 -0,4 -0,5 -0,4 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,6 -0,9 -0,9 -0,9
Stopa bezrobocia rej.* (%) 53 51 5,0 4,9 5,0 5,0 5,0 4,9 5,0 51 54 54 53
Saldo ROB (mIn EUR) 1293 922 -468 -142 -491  -2276 -1160 1510 313 -1119 558 -220
Eksport (r/r, %, EUR) -8,6 8,3 -5,3 -6,6 58 -2,3 15 2,6 -2,6 0,4 0,2 -1,4
Import (r/r, %, EUR) -6,5 6,0 1,4 19 9,7 55 5,6 6,2 -0,8 3,4 8,9 2,3

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikéw makroekonomiczny

Wybrane wskazniki makroe iczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

R e e e e e
PKB (%, rir) 2,2 3,2 2,8 34 3,1 3,3 34 3,6 2,9 3,5 3,3
Konsumpcja (%, r/r) 4,3 4,5 0,2 3,5 2,5 2,1 2,0 1,8 3,1 2,2 2,9
Inwestycje (%, r/r) 3,6 3,9 -4,3 -6,9 5,6 7,7 8,6 7,6 -2,2 7,9 73
Eksport (ceny state, %, rir) 3,3 45 0,0 0,2 4,6 57 4,3 7,1 2,0 53 55
Import (ceny state, %, rir) 2,9 7,6 31 35 49 53 4,3 3,9 4,2 4,5 4,6

?;g Spozycie prywatne (pp.) 2,6 2,6 0,1 1,7 1,5 1,2 1,2 0,9 1,7 1,3 1,7

E g Inwestycje (pp.) 0,5 0,6 -0,7 -1,7 0,7 1,2 1,4 1,8 -0,4 1,3 1,2

e S Eksport netto (pp.) 0,4 -1,3 -1,6 -1,6 0,1 0,5 0,1 1,8 -1,1 0,6 0,7
Saldo obrotow biezacych (% PKB)*** 1,6 1,3 0,5 0,2 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1
Stopa bezrobocia (%)** 53 4,9 5,0 51 53 4,9 4,9 4,9 51 4,9 4,8
Zatrudnienie pozarolnict. (% r/r) -0,2 0,9 15 0,4 -0,2 -0,5 -0,5 -0,5 0,7 -0,4 -0,5
Wynagrodzeniaw GN (%, r/r) 14,4 14,7 13,4 12,4 10,1 8,3 7,1 6,5 13,7 8,0 6,0
Inflacja CPI (%)* 2,8 2,5 4,5 4,8 4,9 4.4 3,2 3,2 3,6 3,9 2,8
Wibor 3-miesigczny (%)** 5,88 5,85 5,85 5,84 5,84 4,85 4,85 4,85 5,84 4,85 4,36
Stopa referencyjna NBP (%)** 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,25 4,75 4,75 5,75 4,75 4,25
EURPLN** 4,29 4,30 4,28 4,27 4,19 4,20 4,20 4,20 4,27 4,20 4,16
USDPLN** 3,97 4,02 3,85 4,13 3,87 3,89 3,82 3,75 4,13 3,75 3,78

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

POPRZEDNIA PROGNOZA*
WARTOSC

WSKAZNIK

CA RYNEK**
Wtorek 29.04.2025 r.

11:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Marzec 4,0 4,0
12:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Kwiecien -0,73

15:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller (% m/m) Luty 0,5

16:00 USA Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Kwiecien 92,9 90,0 86,8

Sroda 30.04.2025 r.
3:30 Chiny Indeks NBS PMI dla przetworstwa (pkt.) Kwiecien 50,5 49,9
3:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetworstwa (pkt.) Kwiecien 51,2 50,2
10:00 Niemcy Wstepny PKB (% kw/kw) I kw. -0,2 0,2
10:00 Polska Wstepna inflacja CPI (% rir) Kwiecien 49 4,3 4,3
11:00 Strefa euro Wstepny szacunek PKB (% kw/kw) I kw. 0,2 0,2 0,2
14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Kwiecien 2,3 2,2 2,1
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Kwiecien 155 103
14:30 USA Wstepny szacunek PKB (% r/r) I kw. 2,4 0,8 0,2
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Kwiecien 47,6 45,4
16:00 USA Inflacja PCE (% r/r) Marzec 2,5 2,3 2,2
16:00 USA Inflacja bazowa PCE (% r/r) Marzec 2,8 2,6 2,6
16:00 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Marzec 0,1
Czwartek 01.05.2025 r.
15:45 USA Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Kwiecien 50,7
16:00 USA Indeks ISM dla przetworstwa (pkt.) Kwiecien 49,0 48,0 48,0
Piatek 02.05.2025 r.

9:00 Polska Indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Kwiecien 50,7 50,9 50,4
9:55 Niemcy Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Kwiecien 48,0 48,0 48,0
10:00 Strefa euro Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Kwiecien 48,7 48,7 48,7
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Kwiecien 2,2 2,1 2,1
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Marzec 6,1 6,1
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Kwiecien 4,2 4,2 4,2
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Kwiecien 228 150 120
16:00 USA Nowe zamdwienia w przemysle (% m/m) Marzec 0,6 4,5

* 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
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