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W tym tygodniu
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ostatnimi wypowiedziami przedstawicieli FOMC, jak réwniez zgodna z konsensusem rynkowym.
Duzo wazniejsze od samej decyzji Fed beda informacje zawarte w komunikacie dotyczace
momentu rozpoczecia cyklu tagodzenia polityki pienieznej i tgcznej skali obnizek stdp
procentowych w br. Uwazamy, ze konferencja zostanie utrzymana w jastrzebim tonie, a prezes
J. Powell najprawdopodobniej powtdrzy wyrazong ostatnio ocene, ze pierwsza obnizka stop
procentowych moze zmaterializowac sie pézniej niz dotychczas zaktadat. W naszym scenariuszu
bazowym zaktadamy pierwszg obnizke w lipcu br., jednak dostrzegamy ryzyko pdzniejszego
rozpoczecia cyklu fagodzenia polityki pienieznej. Naszym zdaniem konferencja po posiedzeniu
FOMC bedzie oddziatywata w kierunku podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych.

Y 4 Kolejnym waznym wydarzeniem w Inflacja CPI w Polsce (%, r/r)
tym tygodniu bedzie wtorkowa ;g ig
publikacja wstepnych danych o 15 30
kwietniowej inflacji w Polsce. 10 15
Naszym zdaniem zwiekszyta sie ona g ?15
do 2,5% r/r wobec 2,0% w marcu. .30
Wyzsza inflacja w kwietniu bedzie = 2019 2020 Ogoé?nz(lL 08) 2022 2023 2024
przede wszystkim efektem gg\mg% . Qg)poje bezalkoholowe (.. 05)
przywrécenia 5% stawki VAT na —— Noéniki energii (p. 0$) Zrédto: GUS, Credit Agricole

produkty zywnosciowe. Z kolei inflacja bazowa obnizyta sie w naszym zdaniem do 4,1% r/r w
kwietniu wobec 4,6% w marcu. Nasza prognoza jest zgodna z konsensusem rynkowym, a tym
samym jej materializacja neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligaciji.

7w tym tygodniu opublikowane zostang istotne dane ze strefy euro i Niemiec. Oczekujemy, ze
kwartalna dynamika PKB w strefie euro zwiekszyta sie do 0,2% w | kw. z -0,1% w IV kw.
Dodatkowych informacji nt. wzrostu gospodarczego w strefie euro dostarczy wstepny szacunek
PKB w Niemczech. Oczekujemy, ze dynamika PKB zwiekszyta sie do 0,0% kw/kw w | kw. z -0,3%
w IV kw. Ozywienie aktywnosci w strefie euro bedzie spéjne z poprawag koniunktury
obserwowang w wynikach badania PMI w | kw. We wtorek poznamy réwniez inflacje HICP w
strefie euro. Prognozujemy, ze nie zmienita sie ona w kwietniu w poréwnaniu do marca i
wyniosta 2,4% r/r. Na stabilizacje inflacji ogotem ztozyty sie spadek inflacji bazowej i wzrost
dynamiki cen nosnikéw energii i zywnosci. Oczekujemy, ze publikacje z Niemiec i strefy euro
beda neutralne dla rynkéw finansowych.

7w tym tygodniu poznamy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Na pigtek zaplanowana
jest publikacja danych z rynku pracy. Prognozujemy, ze zatrudnienie poza rolnictwem zwiekszyto
sie 0 255 tys. oséb w kwietniu wobec wzrostu o 303 tys. w marcu, przy stabilizacji stopy
bezrobocia na poziomie 3,8%. Przed pigtkowa publikacjag dodatkowych informacji nt. rynku
pracy dostarczy raport ADP o zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o
140 tys. w kwietniu wobec 184 tys. w marcu). W tym tygodniu poznamy réwniez wyniki badan
koniunktury. Prognozujemy, ze wartos¢ indeksu ISM dla przetwérstwa nie zmienita sie w
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kwietniu w poréwnaniu do marca i wyniosta 50,3 pkt., co bedzie spdéjne z mieszanymi wynikami
regionalnych badan koniunktury. Oczekujemy, ze indeks Conference Board (104,0 pkt. w
kwietniu wobec 104,7 pkt. w marcu) wskaze na nieznaczne pogorszenie nastrojow gospodarstw
domowych z uwagi na wzrost cen paliw w USA. Uwazamy, ze publikacje danych z USA pozostang
w cieniu posiedzenia FOMC i bedg neutralne dla kursu ztotego i cen polskich obligacji.

7 w tym tygodniu poznamy wyniki badan koniunktury dla chinskiego przetwoérstwa. We wtorek
opublikowany zostanie wskaznik NBS PMI. Oczekujemy, ze zmniejszy sie on w kwietniu do 50,1
pkt. wobec 50,8 pkt. w grudniu. Jutro poznamy réwniez indeks Caixin PMI, ktory wedtug
oczekiwan rynkowych obnizy sie do 51,0 pkt. w kwietniu wobec 51,1 pkt. w marcu. Wyniki badan
koniunktury zasygnalizujg zatem ograniczong skale ozywienia w Chinach. Uwazamy, ze dane z
Chin bedg neutralne dla rynkéw finansowych.

¢ W czwartek poznamy dane o koniunkturze w przetwodrstwie przemystowym w Polsce.
Oczekujemy, ze wskaznik PMI zmniejszyt sie do 47,1 pkt. w kwietniu z 48,0 pkt. w marcu.
Wsparcie dla naszej prognozy stanowig pogorszenie koniunktury odnotowane w badaniach GUS
oraz spadek kwietniowego indeksu PMI w przetwérstwie strefy euro (patrz nizej). Nasza
prognoza ksztattuje sie ponizej konsensusu (47,8 pkt.), stad jej materializacja bytaby lekko
negatywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

s’ Produkcja przemystowa w Polsce zmniejszyta sie¢ w marcu o 6,0% r/r wobec wzrostu o 3,3 %
r/r w lutym, ksztattujac sie znaczaco ponizej konsensusu (-2,4%) i naszej prognozy (-3,0%).
Istotnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku zmniejszenia dynamiki produkcji przemystowej
pomiedzy lutym a marcem byt efekt statystyczny w postaci niekorzystnej réznicy w liczbie dni
roboczych. Po oczyszczeniu z wpltywu czynnikdw sezonowych produkcja przemystowa
zmniejszyta sie w marcu o 5,5% m/m. Spadek odsezonowanej produkcji przemystowej w marcu
byt zaskakujgco silny i w naszej ocenie wynika on w znacznym stopniu z trudnos$ci w oczyszczeniu
danych z silnych efektéw kalendarzowych (por. MAKROpuls z 22.04.2024). Spadek dynamiki
nieodsezonowanej produkcji miat szeroki zakres i zostat odnotowany w trzech gtéwnych
segmentach przemystu, tj. w branzach eksportowych, powigzanych z budownictwem oraz
pozostatych kategoriach. Tempo spadku w ostatnim segmencie jest nizsze niz w pozostatych
kategoriach z uwagi na silny popyt krajowy. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez dane o
produkcji budowlano-montazowej, ktérej dynamika obnizyta sie w marcu do -13,3% r/r wobec
-4,9% w lutym, ksztattujac sie wyraznie ponizej konsensusu rynkowego (-4,3%) i naszej prognozy
(-8,5%). Istotnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku zmniejszenia dynamiki produkcji
budowlano-montazowej pomiedzy lutym a marcem byt wspomniany wyzej efekt statystyczny w
postaci niekorzystnej roznicy w liczbie dni roboczych. Po oczyszczeniu z wptywu czynnikéw
sezonowych produkcja budowlano-montazowa zmniejszyta sie w marcu o 4,3% m/m, co
podobnie jak w przypadku produkcji przemystowej, mogto wynikac z trudnosci z oczyszczeniem
danych z wptywu silnych efektéw kalendarzowych. W kolejnych miesigcach spodziewamy sie
stopniowego ozywienia aktywnosci w budownictwie, wspieranego réwniez przez wzrost
aktywnosci w budownictwie mieszkaniowym i realizacje projektéw w ramach KPO. Wyraznie
nizsze od naszych oczekiwan dane o produkcji przemystowej i produkcji budowlano-montazowej
stanowig ryzyko w doét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg w | kw. tempo wzrostu PKB w Polsce
zwiekszy sie do 1,5% r/r wobec 1,0% w IV kw.

¢ Nominalna dynamika sprzedazy detalicznej w Polsce zmniejszyta si¢ w marcu do 6,0% r/r
wobec 6,7% w lutym, ksztattujac sie ponizej konsensu rynkowego (7,6%) i naszej prognozy
(7,3%). Dynamika sprzedazy detalicznej liczonej w cenach statych nie zmienita sie w marcu w
poréwnaniu do lutego i wyniosta 6,1%, ksztattujac sie ponizej konsensu rynkowego (6,7%) i naszej
prognozy (6,8%). Istotnym czynnikiem oddziatujacym w kierunku zmniejszenia dynamiki
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sprzedazy detalicznej pomiedzy lutym a marcem byt efekt statystyczny w postaci niekorzystnej
réznicy w liczbie dni roboczych. Niemniej stabilizacja realnej dynamiki sprzedazy detalicznej
pomiedzy lutym a marcem stanowi pewne zaskoczenie z uwagi na efekt statystyczny zwigzany z
przesunieciem terminu swigt Wielkiejnocy (w 2024 r. data $wigt przypadta na marzec, podczas
gdy w 2023 r. byt to kwiecien), ktéry w tym roku sprzyjat zwiekszonym wydatkom w marcu. Po
wyeliminowaniu wptywu czynnikdw sezonowych sprzedaz detaliczna w cenach statych
zmniejszyta sie w marcu o0 0,2% m/m. Cho¢ realna dynamika sprzedazy detalicznej obnizyta sie w
wiekszosci kategorii to jej tzw. miary bazowe, w szczegdlnosci dane o sprzedazy po wytgczeniu
zywnosci i paliw wskazujg na utrzymujace sie stopniowe ozywienie popytu konsumpcyjnego (por.
MAKROpuls 2 23.04.2024). Dane o sprzedazy detalicznej w marcu w pofgczeniu z opublikowanym
w ubieglym tygodniu danymi o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w sektorze
przedsiebiorstw (patrz ponizej) sugerujg, ze gospodarstwa domowe, mimo obserwowanego w
ostatnich miesigcach wzrostu sity nabywczej, ostroznie zwiekszajg konsumpcje. Moze wskazywac
to, ze odbudowujg one w ten sposéb bufor oszczednosci, ktéry ulegt zmniejszeniu w poprzednich
kwartatach. Tym samym dane stanowig ryzyko w dét dla naszej prognozy znaczgcego wzrostu
dynamiki konsumpcji w | kw. br. (3,0% r/r wobec -0,1% w IV kw.).

¢ Nominalna dynamika wynagrodzen w polskim sektorze przedsiebiorstw zmniejszyta sie w
marcu do 12,0% r/r wobec 12,9% w lutym, ksztattujac sie nieznacznie powyzej konsensusu
rynkowego zgodnego z naszg prognozg (11,9%). Kilkunastoprocentowy wzrost nominalnych
wynagrodzen miat szeroki zakres i zostat odnotowany w wiekszosci raportowanych przez GUS
kategorii. W ujeciu realnym, po skorygowaniu o zmiany cen, wynagrodzenia w firmach zwiekszyty
sie w marcu o0 9,8% r/r, ksztattujac sie tylko nieznacznie ponizej rekordowej dynamiki z lutego br.
(9,9%). Jednoczesnie dynamika zatrudnienia nie zmienita sie w marcu w poréwnaniu do lutego i
wyniosta -0,2%, ksztattujgc sie zgodnie z konsensusem i ponizej naszej prognozy (0,0%). W
poréwnaniu z lutym zatrudnienie zmniejszyto sie w marcu o 9,7 tys. oséb. Za zmniejszenie
zatrudnienia ogdétem odpowiadaty glownie kategorie ,administrowanie i dziatalnos¢
wspierajgca” oraz ,przetwaérstwo przemystowe”. Spadek zatrudnienia w przetwérstwie wskazuje
na utrzymujace sie procesy restrukturyzacyjne (por. MAKROpuls z 22.04.2024). Stabilizacja
dynamiki zatrudnienia oraz wolniejszy wzrost realnych ptac w sektorze przedsiebiorstw ztozyty
sie na nieznaczne zmniejszenie realnej dynamiki funduszu ptac w przedsiebiorstwach (iloczynu
zatrudnienia i przecietnego wynagrodzenia skorygowanego o zmiany cen) z 9,6% r/r w lutym do
9,5% w marcu. W konsekwencji przecietny wzrost realnego funduszu ptac zwiekszyt sie w | kw.
do 9,2% r/r z 4,5% w IV kw. ub. r., co stanowi wsparcie dla naszego scenariusza ozywienia
konsumpcji w kolejnych kwartatach.

s Zgodnie ze wstepnymi danymi zagregowany indeks PMI (dla przetwodrstwa i sektora ustug) w
strefie euro zwiekszyt sie w kwietniu do 51,4 pkt. wobec 50,3 pkt. w marcu, ksztattujac sie
powyzej oczekiwan rynku (50,7 pkt.). Zwiekszenie zagregowanego indeksu PMI wynikato ze
wzrostu jego sktadowych zaréwno dla aktywnosci biznesowej w ustugach, jak rowniez biezgcej
produkcji w przetwdrstwie. W ujeciu geograficznym poprawe koniunktury odnotowano we
Francji i w Niemczech, podczas gdy w pozostatych gospodarkach strefy euro objetych badaniem
doszto do jej nieznacznego pogorszenia. Kluczowa z punktu widzenia sytuacji polskiego eksportu
koniunktura w niemieckim przetwérstwie poprawita sie w kwietniu. Wstepny indeks PMI dla
przetwdrstwa wzrdst do 42,2 pkt. w kwietniu wobec 41,9 pkt. w marcu. W kierunku wzrostu
indeksu oddziatywaty wyzsze wktady 4 z 5 jego sktadowych (dla zatrudnienia, biezgcej produkgcji
zapasow i czasu dostaw), podczas gdy przeciwny wptyw miat nizszy wktad sktadowej dla nowych
zamoéwien. Warto jednoczes$nie zauwazy¢, ze indeks dla nowych zamdwien obnizyt sie w kwietniu
do najnizszego poziomu od listopada 2023 r. Co ciekawe, indeks dla nowych zamdwien
eksportowych zwiekszyt sie nieznacznie w kwietniu, co wskazuje, ze Zzrédtem przyspieszenia
spadku nowych zaméwien ogétem byt stabszy popyt wewnetrzny. Mimo odnotowanego w
kwietniu dalszego obnizenia nowych zamdwien indeks dla oczekiwanej produkcji w horyzoncie
12 miesiecy zwiekszyt sie do najwyzszego poziomu od marca 2023 r. Sugeruje to, ze ankietowane
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firmy oczekujg w kolejnych kwartatach ozywienia popytu. W ubiegtym tygodniu opublikowany
zostat indeks Ifo obrazujgcy nastroje w niemieckim przetwérstwie, budownictwie, handlu i
ustugach. Zwiekszyt sie on w kwietniu do 89,4 pkt. wobec 87,9 pkt. w marcu, ksztattujgc sie
powyzej oczekiwan rynku (88,7 pkt.). Zwiekszenie indeksu wynikato ze wzrostu sktadowych
zarowno dla oczekiwan, jak i dla oceny biezacej sytuacji. Poprawe koniunktury odnotowano we
wszystkich czterech analizowanych dziatach (przetwodrstwie przemystowym, handlu,
budownictwie i ustugach). Ubiegtotygodniowe wyniki badan koniunktury w strefie euro stanowia
wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalna dynamika PKB zwiekszy sie w | kw. do
0,2% wobec 0,0% w IV kw.

s’ W ubiegtym tygodniu poznaliSmy Sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w USA (%)
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(2,3%). Obnizenie tempa wzrostu PKB wynikato z nizszych wktadoéw eksportu netto, wydatkow
rzagdowych oraz konsumpcji prywatnej, podczas gdy przeciwny wptyw miaty wyzsze wkfady
inwestycji oraz zapasow. W | kw. podobnie jak w IV kw. 2023 r. gtéwnym Zrdédtem wzrostu
gospodarczego w USA byta konsumpcja prywatna. W ubiegtym tygodniu poznaliémy réwniez
dane o inflacji PCE, ktora zwiekszyta sie w marcu do 2,7% wobec 2,5% w lutym, ksztattujgc sie
powyzej oczekiwan rynku (2,6%). Jednoczesnie inflacja bazowa PCE nie zmienita sie w marcu w
poréwnaniu do lutego i wyniosta 2,8%, podczas gdy konsensus zaktadat jej spadek do 2,7%.
Odsezonowana miesieczna dynamika cen bazowych nie zmienita sie w marcu w poréwnaniu do
lutego i wyniosta 0,3% m/m, a tym samym pozostaje ona na relatywnie wysokim poziomie.
Wskazuje to na utrzymujacy sie nadal silng presje inflacyjng w amerykanskiej gospodarce. W
ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty takze wstepne dane o zaméwieniach na dobra trwate,
ktére zwiekszyly sie w marcu o 2,6% m/m wobec wzrostu 0 0,7% w lutym (rewizja w dét z 1,3%)
i uksztattowaty sie lekko powyzej oczekiwan rynku (2,5%). Bez uwzglednienia srodkéw transportu
miesieczna dynamika zamowien na dobra trwate zwiekszyta sie w marcu do 0,2% wobec 0,1% w
lutym. Jednoczes$nie  dynamika
zamoéwien na cywilne dobra
kapitatowe wzrosta w marcu do 1,1%
r/r wobec 0,4% w styczniu. Tym
samym jej trzymiesieczna $rednia
ruchoma nieznacznie zwiekszyta sie,
co wskazuje na lekka poprawe 7, g 2020 2021 2022 2023 2024

perspektyw inwestycji w USA. W Inflacja bazowa PCE (% r/r) Inflacja PCE (% rir)
zesz’rym tygodniu opublikowa ne Zrédto: Datastream, Credit Agricole

zostaty réwniez dane o sprzedazy nowych doméw, ktéra zwiekszyta sie w marcu do 693 tys.
wobec 637 tys. w lutym. Uwzgledniajac jednak opublikowane dwa tygodnie temu dane o nowych
pozwoleniach na budowe, rozpoczetych budowach doméw i sprzedazy domdéw na rynku
wtérnym (por. MAKROmapa z 22.04.2024) marzec przynidst na ogoét zmniejszenie aktywnosci na
amerykanskim rynku nieruchomos$ci zwigzane ze wzrostem oprocentowania kredytéw
hipotecznych. Z kolei finalny indeks Uniwersytetu Michigan zmniejszyt sie w kwietniu do 77,2 pkt.
wobec 79,4 pkt. w marcu i 77,9 pkt. we wstepnym szacunku. Spadek indeksu wynikat ze
zmniejszenia jego sktadowych zaréwno dla oceny biezacej sytuacji, jak i dla oczekiwan.
Prognozujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w USA obnizy sie do
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1,1% w Il kw. Jednocze$nie, zgodnie z naszym scenariuszem w catym 2024 r. PKB w USA zwiekszy
sie 0 1,8% wobec wzrostu o 2,5% w 2023 r.

20 lat Polski w UE — jak zmienita sie struktura wydatkéw gospodarstw
domowych?

W maju minie 20 lat cztonkostwa Polski w UE. Trzy tygodnie temu w MAKROmapie przeanalizowalismy,
jak w tym czasie przebiegat proces konwergencji Polski do zamozniejszych gospodarek UE oraz jak
wygladaja perspektywy konwergencji w kolejnej dekadzie (por. MAKROmapa z 08.04.2024). Dwa
tygodnie temu przedstawiliSmy analize na temat tego, jak przez ostatnie 20 lat zmienita sie rola Polski
w $wiatowym i unijnym eksporcie towaréw (por. MAKROmapa z 15.04.2024). Z kolei tydzien temu
przedstawilismy, jak od czasu wejscia Polski do UE zmienita sie struktura wartosci dodanej wytwarzanej
przez polska gospodarke (por. MAKROmapa z 22.04.2024). W ponizszym temacie tygodnia analizujemy,
jak przez ostatnie 20 lat zmienita sie struktura wydatkéw gospodarstw domowych.

Naszg analize przeprowadzilismy w oparciu o wagi koszyka inflacyjnego wykorzystywanego przez Eurostat
do obliczania inflacji HICP (harmonised index of consumer prices). Wagi w koszyku inflacyjnym ustalane
sg na podstawie struktury wydatkéw gospodarstw domowych w poprzednim roku. Innymi stowy wagi
wykorzystywane w tym roku do obliczania inflacji HICP odzwierciedlajg strukture wydatkéw gospodarstw
domowych w 2023 r. Naszg analize ograniczyliSmy do 12 gtéwnych kategorii koszyka inflacyjnego.

Jako punkt odniesienia dla naszej analizy, podobnie jak dwa tygodnie temu (por. MAKROmapa z
22.04.2024), wybralismy Niemcy. Przyjmujemy zatozenie, ze wraz z postepujgcg konwergencjg polskiej
gospodarki do gospodarki niemieckiej obserwowane bedzie stopniowe upodabnianie sie struktury
wydatkéw gospodarstw domowych w Polsce do struktury wydatkdow niemieckich gospodarstw
domowych. Zatozenie to wynika z rdéznic w elastycznosci dochodowej popytu w poszczegélnych
kategoriach wydatkowych. Wraz ze wzrostem zamoznosci wydatki w kategoriach, gdzie dominujg towary
i ustugi luksusowe rosng szybciej niz w pozostatych kategoriach. W efekcie udziat tych pierwszych w
strukturze wydatkéw gospodarstw domowych ro$nie kosztem pozostatych kategorii.

Wspétczynnik podobienstwa dla stuktury wydatkéw gospodarstw domowych Obserwacje za ostatnie 20 lat
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Zrédto: Eurostat, Credit Agricole

w Polsce i w Niemczech potwierdzaja, ze struktura

wydatkéw gospodarstw domowych
w Polsce stopniowo upodabnia sie
do tej w Niemczech wraz
postepujgcg konwergencjg polskiej
gospodarki do gospodarki
niemieckiej. Wsparcie dla takiej
w@o &8P oceny stanowi obliczony przez nas
wskaznik podobienstwa dla
struktury wydatkow gospodarstw
domowych w Polsce i w Niemczech odzwierciedlajgcy sume wartosci bezwzglednych z réznic pomiedzy
udziatami poszczegdlnych kategorii w koszykach inflacyjnych w Polsce i w Niemczech w latach 2004-2022.
Wprawdzie proces ten zostat zahamowany w latach 2021-2023, co mozna jednak ttumaczy¢ silnymi
zaktéceniami w strukturze wydatkéw gospodarstw domowych spowodowanymi szokiem inflacyjnym
zwigzanym z pandemig COVID-19 i wojng w Ukrainie. Ten szok inflacyjny byt szczegdlnie widoczny w
kategoriach zdominowanych przez dobra o niskiej dochodowej elastycznosci popytu, takich jak zywnosé,
paliwa i nos$niki energii, ktérych udziat w wydatkach gospodarstw domowych w Polsce jest na ogot
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nadreprezentowany w poréwnaniu do wydatkéw niemieckich gospodarstw domowych. W konsekwencji,
gospodarstwa domowe, wraz ze spadkiem swojej sity nabywczej, chcac utrzymac konsumpcje w tych
podstawowych kategoriach na niezmienionym poziomie musiaty ograniczy¢ jg w innych kategoriach.

Na upodabnianie sie struktury wydatkéw gospodarstw domowych w Polsce do struktury wydatkéw
niemieckich gospodarstw domowych wskazujg réwniez zmiany udziatéw w poszczegdlnych kategoriach,
gdzie az w 8 z 12 kategorii réznice pomiedzy Polskg a Niemcami ulegty zmniejszeniu. Nie jest
zaskoczeniem, ze udziat wydatkéw na zywnos¢ i napoje bezalkoholowe w strukturze wydatkow
gospodarstw domowych w Polsce zmniejszyt sie znaczgco w ostatnich 20 latach, przy czym pozostaje on
nadal wyraznie wyzszy niz w Niemczech. Zgodne z intuicjg jest rOwniez zmniejszanie sie udziatu wydatkow
i zrdwnywanie rdéznic w takich kategoriach jak ,uzytkowanie mieszkania i nosniki energii”, czy tez
,tacznodé”. Podobnie, silny wzrost udziatéw wydatkéw w kategorii ,restauracje i hotele” jest takze
charakterystyczny dla bogacacych sie spoteczenstw.

Struktura wydatkéw gospodarstw domowych Ewolucja réznic w stukturze wydatkéw gospodarstw domowych

w Polsce i w Niemczech w 2023 r. w Polsce i w Niemczech w latach 2004 - 2023*
01. Zywnos¢ i napoje bezalkoholow e | —— 01. Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe I
02. Napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe S 02. Napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe ]
03. Odziez i obuwie  E— 03. Odziez i cbuwie I
04. Uzytkowanie mieszkania i nosniki energii I — 04. Uzytkowanie mieszkania i nosniki energii _
05. Wyposazenie mieszkania i prowadzenie gosp. 05. W K d
dom. — . Wyposazenie mieszkania i prowadzenie gosp. ———
dom.
06. Zdrowie  |— .
06. zdrowie I
07. Transport
07. Transport I
08. tacznod¢
08. tacznosé | |
09. Rekreacja i kultura | ——
09. Rekreacja i kultura .
10. Edukacja g
10. Edukacja —
11. Restauragei hotele  |—
11. Restauragei hotele |

Zrédto: Eurostat, Credit Agricole

12. Inne wydatkinatowary i ustugi |

12. Inne wydatki na towary i ustugi |

0% 5% 10% 15% 20% 25%
Zrédto: Eurostat, Credit Agricole -25 -20 -1,5 -10 -05 00 05 10 15 20
Polska M Niemcy *ujemne wartosci oznaczajg zmniejszanie sig roznic pomiedzy udziatami poszczegdlnych kategorii w
strukturze wydatkéw domowych

Osobnego komentarza wymagajg natomiast 4 kategorie, w ktérych dysproporcje w strukturze wydatkéw
pomiedzy Polskg a Niemcami powiekszyty sie. W kategorii ,,alkohol i wyroby tytoniowe” wynikato to
przede wszystkim z silniejszego spadku udziatu tej kategorii w Niemczech niz w Polsce. Z kolei wydatki w
kategorii ,,zdrowie” rosty w Polsce wyraznie szybciej niz w Niemczech, co po czesci mogto wynikaé z
silniejszego popytu wsréd polskich gospodarstw domowych na ustugi prywatnej opieki medycznej. W
przypadku transportu pogtebienie réznic wynikato ze wzrostu udziatu tej kategorii w strukturze wydatkow
niemieckich gospodarstw, podczas gdy w Polsce pozostat on na niezmienionym poziomie. Duze
zaskoczenie stanowi natomiast pogtebianie sie roznic w wydatkach w kategorii , rekreacja i kultura”, gdzie
zwiekszonym wydatkom powinien sprzyjac rosngcy poziom zamoznosci polskiego spoteczenstwa. Wynika
to jednak z duzej réznorodnosci tej kategorii. Z jednej strony w Polsce obserwowany jest spadek udziatu
wydatkéw w takich kategoriach jak sprzet elektroniczny (co w znacznym stopniu jest zwigzane ze
postepem technicznym i relatywnym spadkiem cen w tej kategorii) czy prasa i ksigzki (efekt spadku
czytelnictwa) — w Niemczech ten spadek byt o wiele mniejszy, gdyz juz wczesniej te wydatki stanowity
mniejszg czes¢ budzetédw gospodarstw domowych. Z drugiej strony ro$nie w Polsce udziat na ustugi
zwigzane z rekreacjg i kulturg oraz turystyke zorganizowang, co jednak nie skompensowato spadkéw w
wymienionych wyzej kategoriach.

Podsumowujac, obserwowany w ostatnich latach wzrost zamoznosci polskiego spoteczenstwa sprzyjat
upodabnianiu sie struktury wydatkéw gospodarstw domowych w Polsce i w Niemczech. Na szczegdlng
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uwage zastuguje spadek udziatu kategorii o duzym udziale débr o niskiej elastycznosci dochodowej
popytu, ktére jednoczesnie charakteryzujg sie relatywnie wysokg zmiennoscig cen, takich jak zywnos¢,
paliwa czy nosniki energii. Bedzie to sprzyja¢ obnizeniu zmiennosci inflacji w polskiej gospodarce w
kolejnych latach.

> Spadek swiatowej awersji do ryzyka sprzyja ostabieniu dolara

Kursy walutowe

4,80 4,60 4,96 5,56
4,66 4,44 4,81 5,43
4,52 4,28 4,66 5,30
4,38 4,12 4,50 5,16
4,24 3,96 4,35 5,03
4,10 3,80 4,20 4,90
kwi 23 cze23 sie 23 paz 23 gru 23 lut 24 kwi 24 kwi 23 cze23 sie 23 paz 23 gru23 lut 24 kwi 24
$rédio: Refinity, —— EURPLN (1. 08) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (1. 0%) GBPPLN (p. 0%)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést 4,3207 (ostabienie ztotego o 0,3%). W zesztym tygodniu kurs
EURPLN charakteryzowat sie niskg na tle ostatnich tygodni zmiennoscig. Sprzyjato temu obnizenie
napiecia na linii Iran-lzrael. Jednoczesnie publikacje licznych danych z krajowej gospodarki miaty
ograniczony wptyw na kurs ztotego.

W ubiegtym tygodniu doszto réwniez do wzrostu kursu EURUSD, czemu sprzyjato obnizenie Swiatowej
awersji do ryzyka zwigzane z deeskalacjg napiecia na linii Iran-lzrael. Z podwyzszong zmiennoscig kursu
EURUSD mielismy z kolei do czynienia podczas publikacji pierwszego szacunku PKB w USA. Z kolei dane o
inflacji PCE w USA przyczynity sie do lekkiego umocnienia dolara.

W tym tygodniu kluczowa dla ztotego bedzie zaplanowana na czwartek publikacja indeksu PMI dla
polskiego przetwdrstwa. W przypadku realizacji naszej nizszej od konsensu rynkowego prognozy moze
ona sprzyjaé ostabieniu kursu polskiej waluty. W kierunku podwyzszonej zmiennosci na rynku walutowym
moze oddziatywaé natomiast zaplanowane na srode posiedzenie FOMC. Oczekujemy, ze przewidziane na
ten tydzien pozostate publikacje ze $wiatowej gospodarki bedg neutralne dla kursu ztotego. Jednoczesnie
w tym tygodniu spodziewamy sie nizszych obrotéw na rynku z uwagi na weekend majowy.
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’ Posiedzenie FOMC w centrum uwagi

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
5,75 4,00
5,61
3,50
5,50 5,58 5,45
5,33 5,40 3,00
5 25 5,30 2,50
2,00
5,00 1,50
2 lata 5 lat 10 lat kwi 23 cze23 sie 23 pat 23 gru23 lut 24 kwi 24
Zrédto: Refinitiv. —19-04-2024 —26-04-2024 — 2-letnie 5-letnie — 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do 5,61 (wzrost o 3pb), 5-letnie zmniejszyly sie
do 5,30 (spadek o 3pb), a 10-letnie do 5,40 (spadek o 5pb). W ubiegtym tygodniu stawki IRS
charakteryzowaty sie obnizong zmiennoscig. Publikacje licznych krajowych danych miaty ograniczony
wptyw na krzywa.

Uwazamy, ze w centrum uwagi rynku bedzie zaplanowane na srode posiedzenie FOMC, ktére moze
sprzyja¢ podwyzszonej zmiennosci stawek IRS. Naszym zdaniem czwartkowa publikacja indeksu PMI dla
polskiego przetwodrstwa moze oddziatywaé w kierunku spadku stawek IRS. Uwazamy, ze pozostate
publikacje ze $wiatowej gospodarki bedg neutralne dla krzywej. Jednoczesnie oczekujemy w tym tygodniu
nizszych obrotéw na rynku z uwagi na weekend majowy.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

ekonomiczne w Polsce w

Wskaznik i wrz 23 | paz 23
Stopa referencyjna NBP* (%) 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,00 5,75 5,75 575 575 5,75 5,75 5,75
Kurs EURPLN* 468 459 453 443 440 447 463 445 435 433 432 431 4,29 4,31
Kurs USDPLN* 431 416 423 4,06 400 412 437 421 400 393 4,00 3,99 3,97 4,05
Kurs CHFPLN* 471 466 464 452 459 466 478 462 456 464 464 452 4,40 4,45
Inflacja CPI (r/r, %) 16,1 14,7 13,0 115 10,8 10,1 8,2 6,6 6,6 6,2 3,7 2,8 2,0
Inflacja bazowa (r/r, %) 12,3 12,2 115 111 10,6 10,0 8,4 8,0 73 6,9 6,2 54 4,6
Produkcja przemystu (r/r, %) -3,7 -6,5 -3,3 -1,6 -2,7 -2,2 -3,3 2,0 -0,3 -3,5 3,0 3,2 -6,0
Inflacja PPI (r/r, %) 10,3 6,2 2,8 0,3 2,1 -2,9 -2,7 -4,2 -5,1 -6,9 -10,6 -10,0 -9,6

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

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 05 04 04 02 01 00 00 01 -02 -01 02 02 -02
Stopa bezrobocia rej.* (%) 54 53 51 51 50 50 50 50 50 51 54 54 53
Saldo ROB (mln EUR) 1607 -2248 -257 4087 55 = 587 1184 2151 1352 199 1742 465
Eksport (r/r, %, EUR) 161 20 46 43 02 21 40 21 20 -62 -45 04
Import (r/r, %, EUR) 30 -88 42 50 -64 -109 -138 ~-71 -72 -106 53 09

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m 022 | et | 20
0,2 2,8 46

1

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

Konsumpcja (%, r/r) 3,0 4,3 3,1 2,9 3,4 1,9 2,8 2,2 -1,0 3,3 2,7
Inwestycje (%, rir) 2,3 2,1 1,6 0,7 8,4 9,2 10,2 10,3 13,1 1,5 9,8
Eksport (ceny state, %, rir) 2,8 0,6 4,9 7,8 7,9 5,7 4,3 7,1 3,4 4,0 6,6
Import (ceny state, %, rir) -0,4 2,3 8,8 9,2 8,9 7,3 5,4 7,3 -2,0 4,9 7,6
3 = _ Spozycie prywatne (pp.) 1,8 2,5 1,8 1,5 2,1 1,1 1,7 1,1 -0,5 1,9 1,5
g é g Inwestycje (pp.) 0,3 0,3 0,3 0,2 1,1 1,5 1,7 2,3 2,1 0,3 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)*** 1,8 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. (%r/r) 0,4 0,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,5 -0,5 -0,6 0,8 0,1 -0,5
Wynagrodzeniaw GN (%, r/r) 10,5 13,0 12,3 12,5 10,7 7,9 7,6 7,0 12,8 12,1 8,3
Inflacja CPI (9%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-miesieczny (%)** 5,88 5,88 5,88 5,88 5,88 5,63 5,51 5,38 5,88 5,88 5,38
Stopa referencyjna NBP (%)** 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,50 5,25 5,75 5,75 5,25
EURPLN** 4,29 4,28 4,26 4,24 4,23 4,22 4,21 4,20 4,33 4,24 4,20
USDPLN** 3,97 4,00 4,02 4,04 3,95 3,87 3,83 3,75 3,93 4,04 3,75

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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POPRZEDNIA PROGNOZA*

WSKAZNIK OKRES WARTOSE

CA RYNEK**
Poniedziatek 29.04.2024 r.

11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Kwiecien -0,30
14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Kwiecien 23 24 23
Wtorek 30.04.2024 r.
3:30 Chiny Indeks NBS PMI dla przetwérstwa (pkt.) Kwiecien 50,8 50,1 50,4
3:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetworstwa (pkt.) Kwiecien 51,1 51,0
10:00 Polska Wstepna inflacja CPI (%r/r) Kwiecien 2,0 2,5 25
10:00 Niemcy Wstepny PKB (% kw/kw) I kw. -0,3 0,0 0,1
11:00 Strefa euro Wstepny szacunek PKB (% kw/kw) I kw. 0,0 0,2 0,1
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Kwiecien 2,4 2,4 2,4
15:00 USA Indeks cen domoéw Case-Shiller (% m/m) Luty 0,1 0,2
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Kwiecien 41,4 46,0
16:00 USA Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Kwiecien 104,7 104,0 1042
Sroda 01.05.2024 r.
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Kwiecien 184 140
15:45 USA Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Kwiecien 49,9
16:00 USA Indeks ISMdla przetworstwa (pkt.) Kwiecien 50,3 50,3 50,0
20:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Maj 5,50 5,50 5,50
Czwartek 02.05.2024 r.
9:00 Polska Indeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Kwiecien 48,0 471 47,8
9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Kwiecien 422 42,2 42,2
10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Kwiecien 45,6 45,6 45,6
16:00 USA Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Marzec 14 1,7 1,6
Piatek 03.05.2024 r.
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Marzec 6,5 6,5
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Kwiecien 3,8 3,8 3,8
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Kwiecien 303 255 230
16:00 USA Indeks ISM poza przetworstwem (pkt.) Kwiecien 51,4 51,8 52,0

* Prognozy wskaznikéw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikdw zagranicznych zostaty opracowane przez
Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus Refinitiv

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Starszy Ekonomista
MAKRO% tel.: 600 457 021 tel.: 512 191 822 tel.: 518 003 696
jakub.borowski@credit-agricole.pl krystian.jaworski@credit-agricole.pl jakub.olipra@credit-agricole.pl

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