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W tym tygodniu

¥ 4 Najwazniejszym wydarzeniem w
tym tygodniu bedzie zaplanowane
na czwartek posiedzenie Rady
Polityki Pienieznej. Oczekujemy, ze
RPP utrzyma niezmieniony poziom
stép procentowych (stopa
referencyjna NBP réwna 5,75%).
Wsparciem dla status quo w
polityce pienieznej s3 wypowiedzi
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prezesa NBP na konferencji prasowej po kwietniowym posiedzeniu. Stwierdzit on wéwczas, ze
RPP nie ma powodow dyskutowac o podwyzce stép procentowych, a jednoczesnie zaznaczyt, ze
Rada nie obnizy pochopnie stép procentowych. Oczekujemy, ze tres¢ komunikatu po
posiedzeniu nie ulegnie znaczgcym zmianom w poréwnaniu do dokumentu opublikowanego w
kwietniu. Decyzja o utrzymaniu niezmienionych stép procentowych w tym tygodniu bedzie
spdjna z konsensusem rynkowym, a tym samym powinna by¢ ona neutralna dla kursu ztotego i
rentownosci polskich obligacji. W pigtek odbedzie sie konferencja prasowa z udziatem prezesa
NBP, ktéra moze oddziatywac w kierunku podwyzszonej zmiennosci kursu ztotego i rentownosci

polskich obligacji.

7w czwartek opublikowane
zostang dane dotyczagce handlu
zagranicznego w Chinach.
Oczekujemy, ze saldo bilansu
handlowego zwiekszyto sie do 81,8
mld USD w kwietniu z 58,6 mld USD
w marcu. Proghozujemy, ze
dynamika chinskiego eksportu
zwiekszyta sie do 1,0% r/r w

105
70
: i
0 | |
-35
-70
2019 2020 2021 2022 2023 2024

mmmm Bilans handlowy (mld USD)
e Eksport (USD, % t/r)

e |Mport (USD, % r/r) Zrédto: Datastream, Credit Agricole

kwietniu wobec -7,5% w marcu, a dynamika importu wzrosta do 3,0% r/r z -1,9%. W kierunku
zwiekszenia tempa wzrostu eksportu i importu oddziatywaty korzystne efekty kalendarzowe.
Wzrost dynamik obu wskaznikéw bedzie spdjny z poprawg koniunktury sygnalizowang przez
kwietniowe indeksy PMI (patrz ponizej). Dane bedg rowniez waznym zrédtem informacji w
kontekscie skali ozywienia w chinskiej gospodarce i tendencji w handlu miedzynarodowym.
Dane z Chin bedg w naszej ocenie neutralne dla rynkéw finansowych.

W pigtek poznamy wyniki badan koniunktury konsumenckiej w USA. Prognozujemy, ze

wstepny odczyt indeksu Uniwersytetu Michigan wskaze na lekkie pogorszenie nastrojow
amerykanskich gospodarstw domowych (76,5 pkt. w maju wobec 77,2 pkt. w kwietniu).
Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku spadku indeksu bedzie wzrost cen paliw w USA.
Naszym zdaniem publikacja indeksu bedzie neutralna dla rynkdw finansowych.

Na piatek zaplanowana jest publikacja aktualizacji dtugoterminowego ratingu dtugu Polski

przez agencje Fitch i Standard & Poor’s. W listopadzie ub. r. agencja Fitch utrzymata
dtugoterminowy rating kredytowy Polski na poziomie A- z perspektywg stabilng. W
uzasadnieniu do decyzji Fitch zaznaczyt wtedy, ze obecny rating z jednej strony odzwierciedla

zdywersyfikowang gospodarke,

relatywnie niski

poziom dtugu publicznego oraz silne

fundamenty polskiej gospodarki wspierane przez cztonkostwo w UE. Z drugiej strony wskazniki
opracowane przez Bank Swiatowy dotyczace praworzadnosci i PKB per capita ksztattujg sie na
relatywnie niskim poziomie w poréwnaniu z innymi krajami posiadajacymi rating A, z kolei
zmiennosc inflacji w Polsce jest relatywnie wyzsza. Z kolei agencja S&P utrzymata w grudniu ub.
r. dtugookresowy rating Polski na poziomie A- z perspektywg stabilng. W raporcie agencja
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zwrdcita uwage, ze nowemu rzgdowi opozycyjnemu powinno szybko udaé sie szybko
odblokowac¢ dostep do srodkéw unijnych, co bedzie czynnikiem wspierajgcym inwestycje w
2024 r. i kolejnych latach. Wedtug S&P podniesienie oceny ratingowe] Polski bytoby mozliwe
gdyby obserwowana bytfa trwata poprawa sytuacji instytucjonalnej i w zakresie praworzadnosci,
ktdra przyczynitaby sie do statego naptywu srodkéw unijnych i bezposrednich inwestycji
zagranicznych, a sytuacja w finansach publicznych okazata sie lepsza od prognoz agencji.
Oczekujemy, ze obie agencje potwierdzg w tym tygodniu zaréwno rating Polski, jak i jego
perspektywe, co bedzie neutralne dla kursu ztotego i rentownosci obligacji.

W zesztym tygodniu

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem Inflacja CPlw Polsce (%, r/r)

inflacja CPlI w Polsce zwiekszyta sie ig ig
w kwietniu do 2,4% r/r wobec 2,0% 15 30
w marcu, ksztattujgc sie lekko 10 15
ponizej konsensusu rynkowego (5) ?15
rownego naszej prognozie (2,5%). -30
GUS opublikowat czeéciowe dane nt. 2019 2020 Ogéfeﬁfﬁ_ o) 2022 2023 2024
struktury  inflacji ~ zawierajace — A A
informacje o tempie wzrostu cen w Nosniki energii (p. 0¢) Zrédio: GUS, Credt Agricole

kategoriach ,zywnos¢ i napoje bezalkoholowe”, ,nosniki energii” oraz ,paliwa”. Gtéwnym
czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu inflacji byta wyzsza dynamika cen zywnosci i
napojow bezalkoholowych (1,9% r/r w kwietniu wobec 0,3% w marcu), co wynikato z
przywrdcenia 5% stawki podatku VAT na zywnos¢. Jest to spdjne z naszym scenariuszem, zgodnie
z ktérym ze wzgledu na promocje wprowadzone przez gtéwne sieci handlowe efekt wyzszego
podatku VAT zostanie w petni odzwierciedlony w cenach dopiero w maju (por. MAKROmapa z
18.03.2024). W kierunku wzrostu inflacji oddziatywaty réwniez wyzsze dynamiki cen w
kategoriach ,nosniki energii” (-2,3% r/r wobec -2,5%) oraz ,paliwa” (-1,2% wobec -4,5%).
Przeciwny wptyw miata natomiast nizsza inflacja bazowa, ktéra zgodnie z naszymi szacunkami
obnizyta sie w kwietniu do 4,0% r/r wobec 4,6% w marcu. Szacujemy, ze w ujeciu miesiecznym
ceny bazowe zwiekszyty sie 0 0,6% m/m, a tym samym ich wzrost uksztattowat sie powyzej
wzorca sezonowego (+0,5% m/m). W naszej ocenie wskazuje to, ze presja inflacyjna w polskiej
gospodarce pozostaje umiarkowanie silna. Prognozujemy, ze kolejne miesigce przyniosg dalszy
stopniowy wzrost inflacji zwigzany w znacznym stopniu z wygaszaniem dziatan ostonowych w
obszarze cen nosnikdw energii. W konsekwencji prognozujemy, ze w catym 2024 r. inflacja
Sredniorocznie wyniesie 3,3% wobec 11,6% w 2023 r., a w 2025 r. wzro$nie do 3,6%.

s Zgodnie ze wstgpnym szacunkiem Inflacja HICP w strefie euro (%r/r)
inflacja w strefie euro nie zmienita *° 80
sie w kwietniu w poréwnaniu do 12 ig
marca i wyniosta 2,4%, ksztattujac 20
sie zgodnie z konsensusem | 0
rynkowym i naszg prognoza. Na 4 -20
2019 2020 2021 2022 2023 2024

stabilizacje inflacji ztozyty sie wyzsze Ogstom (. 06)
dynamiki cen zywnosci (2,8% r/r w Inflagja bazowa (I. 08)
kwietniu wobec 2,6% w marcu) oraz  Zrédto: Datastream, Credit Adricole
nosnikéw energii (-0,6% wobec -1,8%), podczas gdy przeciwny wptyw miat spadek inflacji
bazowej (2,7% r/r w kwietniu wobec 2,9% w marcu). W danych na uwage zastuguje utrzymujgca
sie wysoka presja inflacyjna w przypadku cen ustug oraz jej ostabienie w przypadku cen towaréw.
Oczekujemy, ze najblizsze miesigce przyniosg dalszy stopniowy spadek inflacji bazowej. Spadek
ten bedzie jednak bardzo powolny i obnizy sie ona do poziomu ok. 2% dopiero w Il kw. 2025 r.
2
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s Zgodnie ze wstepnym szacunkiem, kwartalna dynamika PKB w strefie euro zwiekszyta sie w |
kw. do 0,3% wobec 0,0% w IV kw. 2023 r. (przy naszej prognozie rownej 0,2%). W ujeciu
rocznym PKB w strefie euro zwiekszyt sie o 0,4% r/r w | kw. wobec 0,1% w IV kw. Sposréd
gtéwnych gospodarek zmniejszenie kwartalnej dynamiki PKB odnotowano w Niemczech (0,2%
kw/kw w | kw. wobec -0,5% w IV kw., przy naszej prognozie rownej 0,0%), we Francji (0,2% wobec
0,1%, przy naszej prognozie réwnej 0,2%) oraz Wtoszech (0,3% wobec 0,1%, przy naszej
prognozie rownej 0,2%), podczas gdy tempo wzrostu PKB w Hiszpanii nie zmienito sie w | kw. w
porownaniu do IV kw. i wyniosto 0,7% (oczekiwalismy jego spadku do 0,4%). Dane majg charakter
wstepny i nie zawierajg informacji nt. struktury wzrostu gospodarczego. Dostrzegamy ryzyko w
goére dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym w catym 2024 r. PKB w strefie euro zwiekszy sie
0 0,7% r/r wobec wzrostu 0 0,5% w 2023 r.

7w ubiegtym tygodniu poznaliSmy wyniki badan koniunktury dla chiriskiego przetwoérstwa.
Indeks Caixin PMI zwiekszyt sie do 51,4 pkt. w kwietniu wobec 51,1 pkt. w marcu, ksztattujac
sie powyzej oczekiwan rynku (51,0 pkt.). Tym samym indeks juz 6 miesigc z rzedu pozostaje
powyzej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Jednoczesnie byt to
najwyzszy poziom indeksu od lutego 2023 r. Wzrost indeksu wynikat z wyzszych wktadéw 3 z 5
jego sktadowych (dla biezacej produkcji, nowych zamdwien i czasu dostaw), podczas gdy
przeciwny wptyw miato zmniejszenie wktadéw sktadowych dla zapaséw pozycji zakupionych i
zatrudnienia. W strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje utrzymujgcy sie w ostatnich
miesigcach silny wzrost sktadowej dla nowych zamoéwied, w tym nowych zamoéwien
eksportowych, ktére w kwietniu osiggnety najwyzsze wartosci odpowiednio od maja 2023 r. i
wrzesnia 2020 r. Ankietowane firmy wskazywaty, ze zwiekszony popyt obserwowany jest
szczegblnie w przypadku doébr inwestycyjnych. Na perspektywe dalszego ozywienia aktywnosci
w chinskim przetwérstwie wskazuje indeks dla oczekiwanej produkcji w horyzoncie 12-miesiecy,
ktéory mimo odnotowanego w kwietniu spadku pozostaje wyraznie powyzej granicy 50 pkt.
Spadek odnotowat natomiast indeks NBS PMI, ktéry obnizyt sie w kwietniu do 50,4 pkt. wobec
50,8 pkt. w marcu, ksztattujgc sie lekko powyzej oczekiwan rynku (50,3 pkt.). W ubiegtym
tygodniu zrewidowaliSmy naszg prognoze PKB w Chinach. Obecnie oczekujemy, ze chinski PKB
zwiekszy sie w 2024 r. 0 4,7% (4,4% przed rewizjg) wobec wzrostu 0 5,2% w 2023 r. Zmiana naszej
prognozy w znacznym stopniu wynikata wyzszego punktu startowego po publikacji danych za |
kw. (por. MAKROmapa z 22.04.2024). Jednoczesnie oczekujemy zwiekszenia skali dziatan
stymulacyjnych ze strony chiniskiego rzadu, w szczegdlnosci tych skierowanych na pobudzenie
aktywnosci na rynku nieruchomosci. Z tego powodu uwazamy, ze ro$nie prawdopodobieristwo
realizacji celu dla wzrostu gospodarczego na 2024 r. wyznaczonego przez chinski rzad na
poziomie ok. 5%.

¢ Na ubiegtotygodniowym posiedzeniu Fed pozostawit docelowy przedziat dla wahan stopy
funduszy Rezerwy Federalnej na poziomie [5,25%; 5,50%], co byto zgodne z naszg prognozg i
konsensusem. W komunikacie pojawit sie zapis, zgodnie z ktérym cztonkowie FOMC nie widza
postepu w zbieganiu inflacji do celu inflacyjnego. Z kolei podczas konferencji prasowej po
posiedzeniu szef Rezerwy Federalnej J. Powell stwierdzit, ze FOMC najprawdopodobniej bedzie
potrzebowata wiecej czasu, aby upewnic sie, ze inflacja znajduje sie na zréwnowazonej $ciezce
powrotu do celu inflacyjnego, przy czym zaznaczyt, ze nie wie ile moze to potrwac. Podkreslit on
jednak, ze jego zdaniem sytuacja, w ktdrej kolejng zmiang stép procentowych byfaby ich
podwyzka jest mato prawdopodobna. Tres¢ komunikatu po ubiegtotygodniowym posiedzeniu
FOMC, a takze wypowiedzi J. Powella stanowig ryzyko w goére dla naszego scenariusza stép
procentowych, zgodnie z ktérym Rezerwa Federalna obnizy stopy procentowe o 25pb w lipcu i o
25pb w IV kw. br. Rynek wycenia obecnie obnizki stop procentowych w USA w tacznej skali ok.
35pb do konca 2024 r.

7w ubiegtym tygodniu poznalismy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Zatrudnienie poza
rolnictwem zwiekszyto sie w kwietniu o 175 tys. wobec wzrostu o 315 tys. w marcu (rewizja w
gére z 303 tys.) i uksztattowato sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (245 tys.). Najsilniejszy
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wzrost zatrudnienia odnotowano w oswiacie i stuzbie zdrowia (+95,0 tys.), transporcie i
magazynowaniu (+21,8 tys.) oraz w handlu detalicznym (+20,1 tys.). Z kolei do spadku
zatrudnienia doszto w ustugach informacyjnych (-8,0 tys.), ustugach biznesowych (-4,0 tys.) oraz
w goérnictwie i wycince drzew (-3,0 tys.). Stopa bezrobocia zwiekszyta sie w kwietniu do 3,9%
wobec 3,8% w marcu, ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (3,8%). Pozostaje ona jednak
nadal ponizej stopy bezrobocia naturalnego, szacowanej przez Fed na poziomie 4,0%.
Jednoczesnie wspétczynnik aktywnosci zawodowej nie zmienit sie w kwietniu w poréwnaniu do
marca i wyniost 62,7% i ksztattuje sie on nadal ponizej poziomdw sprzed wybuchu pandemii
(63,3%). Dynamika wynagrodzenia godzinowego obnizyta sie w kwietniu do 3,9% r/r wobec 4,1%
w marcu. W naszej ocenie wskazuje to na stabnacg presje ptacowg w amerykanskiej gospodarce.
Publikacja wyraznie nizszych od oczekiwan danych nt. zatrudnienia poza rolnictwem w USA
doprowadzita do przejsciowego ostabienia dolara wzgledem euro. W ubiegtym tygodniu
poznaliSmy réwniez wyniki badan koniunktury. Na pogorszenie nastrojow w przetwodrstwie
wskazat indeks ISM, ktéry zmniejszyt sie w kwietniu do 49,2 pkt. wobec 50,3 pkt. w marcu,
ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku (50,0 pkt.). W kierunku spadku indeksu oddziatywaty
nizsze wktady 3 z 5 jego sktadowych (dla nowych zamowien, biezgcej produkcji, i czasu dostaw),
podczas gdy przeciwny wptyw miat wyzszy wkfad sktadowej dla czasu zatrudnienia. Wktad
sktadowej dla zapaséw nie zmienit sie w kwietniu w poréwnaniu do marca. Na pogorszenie
nastrojow w sektorze ustug wskazat z kolei indeks ISM, ktéry zmniejszyt sie w kwietniu do 49,4
pkt. wobec 51,4 pkt. w marcu, ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku (52,0 pkt.). W kierunku
spadku indeksu oddziatywaty nizsze wktady 3 z 4 jego sktadowych (dla aktywnosci biznesowej,
nowych zamdwien i zatrudnienia), podczas gdy przeciwny wptyw miat wyzszy wktad sktadowej
dla czasu dostaw. W danych na uwage zastuguje ponowne przyspieszenie wzrostu cen débr
posrednich (najwyzsze tempo wzrostu od stycznia br.), co wskazuje, ze presja cenowa w
amerykanskim sektorze ustug pozostaje silna. Z kolei na pogorszenie nastrojow konsumenckich
wskazat indeks Conference Board, ktéry zmniejszyt sie w kwietniu do 97,0 pkt. wobec 103,1 pkt.
w marcu, przy oczekiwaniach réwnych 104,0 pkt. Spadek indeksu wynikat z obnizenia jego
sktadowych zaréwno dla oceny biezgcej sytuacji jak i oczekiwan. Prognozujemy, ze sprowadzone
do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w USA obnizy sie do 1,1% w Il kw. wobec 1,6% w | kw.
Jednoczesnie, zgodnie z naszym scenariuszem w catym 2024 r. PKB w USA zwiekszy sie 0 1,8%
wobec wzrostu 0 2,5% w 2023 r.

¢ Indeks PMI dla polskiego przetworstwa zmniejszyt sie w kwietniu do 45,9 pkt. wobec 48,0 pkt.
w marcu, ksztattujgc sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (47,8 pkt.) i naszej prognozy (47,1
pkt.). Tym samym indeks osiggnat najnizszg wartos¢ od pazdziernika 2023 r. i juz od 24 miesiecy
pozostaje ponizej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Zmniejszenie
indeksu wynikato z nizszych wktadow 4 z 5 jego sktadowych (dla zatrudnienia, nowych zamdwien,
zapasow oraz czasu dostaw), podczas gdy wktad sktadowej dla biezgcej produkcji nie zmienit sie
w kwietniu w poréwnaniu do marca. W warunkach stabngcego popytu w kwietniu obserwowane
byto przyspieszenie proceséw restukturyzacyjnych w polskim przetwoérstwie (por. MAKROpuls z
02.05.2024). Indeks dla zatrudnienia obnizyt sie do najnizszego poziomu od listopada 2023 r.
Firmy przyspieszyty réowniez redukcje zakupow doébr posrednich wykorzystywanych w procesie
produkcji, jak rowniez ich zapasow. W kwietniu odnotowano takze ponowny spadek zapaséw
doébr finalnych po ich przejSciowym wzroscie w marcu. Warto jednak zauwazyé, ze mimo
kontynuowanych proceséw restrukturyzacyjnych oceny firm dotyczace przysztej produkcji
pozostajg dobre. Wsparcie dla takiej oceny stanowi indeks dla oczekiwanej produkcji w
horyzoncie 12 miesiecy, ktory cho¢ obnizyt sie w kwietniu do najnizszego poziomu od
pazdziernika 2023 r., to nadal ksztattuje sie wyraznie powyzej granicy 50 pkt. Wyniki badan
koniunktury w polskim przetworstwie stanowig ryzyko w dét dla naszego scenariusza, zgodnie z
ktérym dynamika PKB w Polsce zwiekszy sie w Il kw. do 2,7% r/r wobec 1,5% w | kw.



X

>

CREDIT % LSS
AGRICOLE Ozywienie w budownictwie juz wkrétce MAKRO

Ozywienie w budownictwie juz wkrotce

120 Zgodnie z danymi GUS dynamika
115 produkcji budowlano-montazowe;j
110 zmniejszyta sie w marcu do -13,3%
105 r/r wobec -49% w lutym,
100 ksztattujac sie wyrainie ponizej
95 oczekiwan. Istotnym czynnikiem
9 oddziatujacym w kierunku
:3 zmniejszenia dynamiki produkcji
lut 20 wrz 20 kwi 21 lis 21 cze 22 sty 23 sie 23 mar24 budowlano-montazowej pomigdzy

) Produkcja budowlano-montazowa (SA, luty 2020 r. = 100) lutym a marcem byl efekt
Zrodto: Datastream, Credit Agricole statystyczny w postaci
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niekorzystnej réznicy w liczbie dni roboczych. Niemniej jednak, po oczyszczeniu z wptywu czynnikéw
sezonowych produkcja budowlano-montazowa zmniejszyta sie¢ w marcu o 4,3% m/m. W rezultacie
poziom odsezonowanej produkcji uksztattowat sie na najnizszym poziomie od wrzesnia 2022 r. (por.
wykres).

Absorpcja $rodkéw unijnych Na pierwszy rzut oka przytoczone
(% r/r z 12-mies. sumy kroczacej)* wyzej dane sygnalizujg zapas¢ w
budownictwie, jednak doktadniejsza

analiza sytuacji prowadzi do bardziej

optymistycznych  wnioskéw. W

kierunku zmniejszenia tempa

wzrostu produkcji w ostatnich

miesigcach w  duzej mierze

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 oddziatywata jej nizsza dynamika w
_wn|osk| o _platnosc'w rarpac_h FL-JnL:ISZy SpOJnOSC| 2007-2013 i 2014-2020, bez krajowej czesci kategorn ,,budowa obiektéw
finansowania, tylko $rodki unijne; o$ pozioma zostata przesunigta o 7 lat e o )
Zrédto: Portal Funduszy Europejskich, GUS, Credit Agricole inzynierii lagdowej i wodnej”. Taka

struktura potwierdza, ze popyt w branzy budowlanej jest obecnie silnie ograniczany przez obnizong
absorbcje $rodkéw unijnych (por. MAKROmapa z 25.03.2024). Srodki te stanowig bowiem duzg czeéé
finansowania inwestycji publicznych (w tym infrastrukturalnych). W trakcie poprzednich unijnych
perspektyw finansowych dynamika wartosci wnioskow o wyptate srodkdw unijnych w ramach Funduszu
Spoéjnosci wykazywata wysoka korelacje z produkcjag budowlano-montazowg w segmencie obiektéw
inzynierii ladowej i wodnej i produkcja budowlano-montazowg ogdétem. Na podstawie cyklicznosci
wykorzystania srodkéw oczekujemy, ze w 2024 r. bedziemy mieli do czynienia z sytuacjg znaczgcego
zmniejszenia absorbcji sSrodkoéw unijnych wzgledem 2023 r. i silnego spowolnienia produkcji budowlano-
montazowej. Mozliwos¢ rozliczenia sSrodkéw w ramach perspektywy 2014-2020 skonczyta sie bowiem w
2023 r., a absorbcja $rodkéw w ramach perspektywy 2021-2027 bedzie na poczgtku 2024 r. jeszcze
ograniczona. Wykorzystanie funduszy UE wyraZnie przyspieszy dopiero w horyzoncie kilku kwartatow.
Tym samym w dalszej czesci 2024 r. powinnismy obserwowac stopniowy wzrost dynamiki produkcji w
kategorii ,budowa obiektow inzynierii lgdowej i wodnej” z obecnych niskich poziomdw.

Czynnikiem dynamizujgcym produkcje budowlano-montazowg w najblizszych miesigcach bedzie réwniez
ozywienie w budownictwie mieszkaniowym. Obserwowany w ostatnich miesigcach boom w segmencie
kredytdw hipotecznych, wspierany przez uruchomienie programu Bezpieczny Kredyt 2%, na razie w
ograniczonym stopniu przetozyt sie na wzrost biezgcej aktywnosci w budownictwie. Liczba mieszkan w
budowie wahata sie w ciggu ostatniego roku w okolicach 810 tys. (por. wykres). Pierwsze zwiastuny
ozywienia na rynku mieszkaniowym widoczne sg natomiast juz w przypadku liczby rozpoczetych budéw
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920 mieszkan, ktéra w marcu (23,8 tys.)
g50  Osiggneta najwyzszy poziom od
780 Czerwca 2022 r. W kolejnych
miesigcach te rozpoczete projekty

710
640 budowlane bedg w coraz wiekszym
stopniu przekfadaty sie na wzrost
570 produkcji  budowlano-montazowej
500w segmentach ,Wznoszenie
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 budvnkéw” i i b
Rozpoczete budowy mieszkan (3MMA, |. 0$) udynkow™ I ,specjalistyczne roboty
Mieszkania w budowie (3MMA, w tys., p 0S) budowlane”.

Zrédto: Datastream, Credit Agricole

Koniunktura w budownictwie Zarysowane powyzej oczekiwane

0 przez nas korzystne tendencje w
\ budownictwie znajduja réwniez

‘u‘-
/.,—/ \\/ odzwierciedlenie w wynikach badan

-30 koniunktury. Wskaznik oczekiwanej
-45 produkcji ksztattuje sie powyzej
60 wskaznika biezgcej produkcji, co
75 sygnalizuje, ze przedsiebiorcy dosé
2019 2020 2021 2022 2023 2024 optymistycznie patrzg w przyszios¢.
Biezaca produkgja Przewidywana produkcja Ponadto wskaznik oczekiwanej

Zrédio: GUS, Credit Agricole produkcji w budownictwie osiggnat

w kwietniu najwyzszg wartosé od lutego 2020 r., czyli ostatniego okresu, w ktérym aktywnosé gospodarcza
nie byta zaburzona przez negatywny wptyw pandemii COVID-19 i towarzyszacych jej lockdowndw. Wyniki
badann koniunktury NBP (tzw. ,Szybki monitoring”) réwniez sygnalizujg dobre perspektywy dla
budownictwa. W kwietniowej edycji badania odnotowano wyrazny wzrost prognoz popytu w
budownictwie do pozioméw przekraczajgcych wieloletnig $rednig. Co wiecej, firmy budowlane
formutowaty najkorzystniejsze (na tle innych ankietowanych branz) prognozy popytu w horyzoncie roku.

Podsumowujac, uwazamy, ze obserwowany obecnie spadek aktywnosci w budownictwie ma charakter
przejsciowy. W kolejnych kwartatach bedziemy obserwowali wyrazne zwiekszenie produkcji budowlano-
montazowej. Tendencja wzrostowa w budownictwie stanowi wsparcie dla naszej prognozy dynamiki PKB
(2,8% r/r w br. wobec 0,2% w 2023 r.)

- Wypowiedzi prezesa NBP w centrum uwagi

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
maj23 lip 23 wrz 23 lis 23 sty 24 mar 24 maj 24 maj23 lip 23 wrz 23 lis 23 sty 24 mar 24 maj 24
#rédio: Refinitiy —— EURPLN (1. 05) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (1. 09) GBPPLN (p. 0$)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést 4,3221 (ostabienie ztotego o 0,4%). W zesztym tygodniu kurs

EURPLN charakteryzowat sie niskg na tle ostatnich tygodni zmiennoscia ze wzgledu na weekend majowy i

nizszg aktywnosc krajowych inwestorow. Z wiekszg zmiennosciag mieliSmy natomiast do czynienia w

przypadku kursu EURUSD. W $rode rano dolar umacniat sie wzgledem euro w oczekiwaniu na posiedzenie
6
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FOMC. Po posiedzeniu doszto jednak do korekty i spadku kursu EURUSD. Pigtkowa publikacja nizszych od

oczekiwan danych z amerykanskiego rynku pracy doprowadzita do przejsciowego ostabienia dolara
wzgledem euro.

W tym tygodniu kluczowa dla ztotego bedzie zaplanowana na pigtek zwyczajowa konferencja prasowa
prezesa NBP, ktéra moze sprzyja¢ podwyzszonej zmiennosci kursu polskiej waluty. Oczekujemy, ze
przewidziane na ten tydzien publikacje ze Swiatowej gospodarki oraz decyzja RPP bedg neutralne dla kursu
ztotego. Pigtkowe aktualizacje polskiego ratingu przez agencje Fitch i S&P zostang ogtoszone po
zamknieciu europejskich rynkéw, tym samym ich wptyw na kurs ztotego zmaterializuje sie dopiero w
przysztym tygodniu.

Wypowiedzi prezesa NBP mogg sprzyja¢ podwyzszonej zmiennosci stawek IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
5,75 4,00
5,61
3,50
5,50 5,40
5,56 3,00
5,30
5,30 )
5,25 2,50
5,22
2,00
5,00 1,50
2 lata 5 lat 10 lat kwi 23 cze23 sie 23 pat 23 gru23 lut 24 kwi 24
7rédto: Refinitiv. —— 26-04-2024 —03-05-2024 — 2-letnie 5-letnie —— 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do 5,56 (spadek o 5pb), 5-letnie do 5,22 (spadek
o 8pb), a 10-letnie do 5,30 (spadek o 10pb). W ubiegtym tygodniu stawki IRS charakteryzowaty sie
obnizong zmiennoscig ze wzgledu na weekend majowy. Publikacje licznych krajowych danych miaty
ograniczony wptyw na krzywa.

Uwazamy, ze w centrum uwagi rynku bedzie zwyczajowa konferencja prasowa prezesa NBP, ktéra moze
sprzyja¢ podwyzszonej zmiennosci stawek IRS. Uwazamy, ze publikacje ze Swiatowe] gospodarki oraz
decyzja RPP bedga neutralne dla krzywej. Pigtkowe aktualizacje polskiego ratingu przez agencje Fitch i S&P
zostang ogtoszone po zamknieciu europejskich rynkéw, tym samym ich wptyw na stawki IRS zmaterializuje
sie dopiero w przysztym tygodniu.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

rane wskazniki makroe zne w Polsce w ujeciu miesigcznym
Wskaznik kwi23 | maj 23| cze 23 | li wrz 23 | paz 23 24 | kwi 24 [ maj 24
Stopa referencyjna NBP* (%) 6,75 6,75 675 675 675 600 575 575 575 575 575 575 575 575
Kurs EURPLN* 459 453 443 440 447 463 445 435 433 432 431 429 433 431
Kurs USDPLN* 416 423 406 400 4,12 437 421 400 393 400 399 397 406 4,03
Kurs CHFPLN* 466 464 452 459 4,66 478 462 456 4,64 464 452 440 441 4,40
Inflacja CPI (r/r, %) 14,7 130 115 108 101 82 6,6 6,6 6,2 37 238 2,0 25
Inflacja bazowa (r/r, %) 122 115 11,1 106 100 84 8,0 73 6,9 6,2 54 4,6 4,1
Produkcja przemystu (r/r,%) -6,5 -3,3 -1,6 -2,7 -2,2 -3,3 2,0 -0,3 -3,5 3,0 3,2 -5,9 55
Inflacja PPI (r/r, %) 6,2 2,8 0,3 2,1 -2,9 -2,7 -4,2 -5,1 -6,9 -10,6  -10,0 -9,6 -8,5

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 34 18 21 21 31 3,6 4,8 2,6 0,5 4,6 6,7 6,0 35
Wynagrodzeniew SP (r/r,%) 12,1 12,2 11,9 10,4 11,9 10,3 12,8 11,8 9,6 12,8 12,9 12,0 11,6

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 04 04 0,2 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,3
Stopa bezrobocia rej.* (%) 53 51 51 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 51 5,4 5,4 53 52
Saldo ROB (mIn EUR) -2248  -257 4087 55 587 1184 2151 1352 199 1742 465 1131
Eksport (r/r, %, EUR) 2,0 4,6 4,3 0,2 -2,1 -4,0 2,1 -2,0 -6,2 -4.5 04 -11,2
Import (r/r, %, EUR) -8,8 -4,2 -5,0 -6,4 -10,9 -13.8 -7,1 -7,2 -10,6 -53 0,9 -12,3

* wartos¢ na koniec miesigca

wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane ws i makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym
m
PKB (%, r/r) 1,2 2,7 3,5 3,5 5,0 4,7 4,2 4,5 0,2 2,8 4,6
Konsumpcja (%, r/r) 3,5 4,3 3,1 2,9 3,4 1,9 2,8 2,2 -1,0 3,4 2,7
Inwestycje (%, rir) 0,5 2,1 1,6 0,7 8,4 9,2 10,2 10,3 13,1 1,2 9,8
Eksport (ceny state, %, rir) 2,8 0,6 4,9 7,8 7,9 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.) 2,1 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.) 0,1 0,3 0,3 0,2 1,1 1,5 1,7 2,3 2,1 0,2 1,7
e Eksport netto (pp.) 2,0 -0,9 -1,7 -0,3 0,2 -0,5 -0,4 0,2 3,3 -0,2 -0,1
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** 1,4 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 (%)* 2,8 2,7 39 3,9 4,5 3,8 3,0 &3 11,6 &3 3,6
Wibor 3-miesigczny (%)** 5,88 5,88 5,88 5,88 5,88 5,63 5,51 5,38 5,88 5,88 5,38
Stopa referencyjna NBP (%)** 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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c PROGNOZA*
WSKAZNIK POPRZEDNIA

WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedzialek 06.05.2024 r.
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Kwiecien 52,9 529 529
10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Kwiecien 51,4 51,4 51,4
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Maj -5,9 -5,0
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Marzec -8,3 -7,7
Wtorek 07.05.2024 r.
8:00 Niemcy Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Marzec 0,2 0,5
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Marzec 214 224
Sroda 08.05.2024 r.
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Marzec 21
16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Marzec -0,4 -0,4
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Marzec 2,3
Czwartek 09.05.2024 r.
Chiny Bilans handlowy (mld USD) Kwiecien 58,6 81,8 76,7
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Maj 5,75 5,75 5,75
13:00 WIk. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Kwiecien 5,25 5,25
Piatek 10.05.2024 r.
16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Maj 77,2 76,5 76,0
Sobota 11.05.2024r.
3:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Kwiecien -2,8 -2,3
3:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Kwiecien 0,1 0,1

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



