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Kurs ztotego bedzie mocniejszy
W tym tygodniu
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status quo w polityce pienigznej s3 Stopa referencyjna NBP (%) - Wibor 3M (%)
wypowiedzi prezesa NBP na == == FRA 3M (%) Zrédto: Reuters, Credit Agricole
konferencji prasowej po lutowym posiedzeniu, ktory stwierdzit, ze jesli nie wydarzy sie nic
nieoczekiwanego to jego zdaniem wsrdéd cztonkdéw RPP nie bedzie wiekszosci, ktdra mogtaby
przegtosowac obnizke stop procentowych w tym roku. Przedstawit réwniez swdj osobisty
poglad, zgodnie z ktéorym do konca br. stopy procentowe pozostang na niezmienionym
poziomie. Oczekujemy, ze tres¢ komunikatu po posiedzeniu nie ulegnie znaczgcym zmianom w
poréwnaniu do dokumentu opublikowanego w lutym. W tym tygodniu zostang zaprezentowane
wyniki najnowszej projekcji inflacji NBP. Waznym elementem projekcji, ktéry jednoczesnie
charakteryzuje sie podwyziszong niepewnoscia bedzie zatozenie dotyczace okresu
obowigzywania zerowej stawki VAT na zywnos¢. Naszym zdaniem NBP zatozy, ze standardowa
stawka VAT zostanie przywrdcona w kwietniu lub lipcu br. Uwazamy, Zze inflacja zostanie
zrewidowana w dét w | pot. br. z uwagi na nizszy punt startowy. Projekcja zapewne wskaze, ze
inflacja spadnie przejsciowo w okolice celu inflacyjnego (2,5%) w Il kw. br. Po jej ponownym
wzroscie w Il kw., powigzanym z wygaszeniem dziatan ostonowych przez rzad, inflacja znajdzie
sie w ponizej gérnej granicy odchylen od celu inflacyjnego (tj. 3,5% r/r) dopiero pod koniec 2025
r. Z kolei Srednioterminowa $ciezka tempa wzrostu gospodarczego nie ulegnie znaczacym
zmianom wzgledem prognozy z listopada 2023 r. (nizszy punkt startowy i mniej korzystne
perspektywy w otoczeniu zewnetrznym Polski zostang skompensowane przez bardziej
ekspansywng polityke fiskalng). 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 czwartek odbedzie sie réwniez
zwyczajowa konferencja prasowa z udziatem prezesa NBP, ktéra rzuci wiecej Swiatta na
perspektywy krajowej polityki pienieznej. Uwazamy, ze A. Glapinski bedzie starat sie studzi¢
oczekiwania rynkowe na obnizki stop procentowych w Polsce, co bedzie oddziatywato w
kierunku lekkiego umocnienia ztotego i wzrostu rentownosci polskich obligacji.

¢ W rode i czwartek prezes Fed J. Powell przedstawi pétroczne sprawozdanie przed Kongresem
dotyczace realizacji polityki pienieznej. Inwestorzy bedg uwaznie $ledzi¢ wypowiedzi J. Powella
dotyczace perspektyw wzrostu gospodarczego, inflacji oraz stép procentowych. Szczegdlnie
istotne bedg wypowiedzi prezesa Fed dotyczace plandéw tagodzenia polityki pienieznej. Cho¢
uwazamy, ze J. Powell nie poda nowych informacji w kontekscie perspektyw stép
procentowych, to w trakcie jego wystgpien mozemy mie¢ do czynienia z podwyzszong
zmiennoscig na rynkach finansowych.

¢ Kolejnym wainym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowane na czwartek
posiedzenie EBC. Oczekujemy, ze EBC pozostawi stopy procentowe na dotychczasowym
poziomie. Tym samym gtéwna stopa procentowa wyniesie 4,50%, a stopa depozytowa 4,00%.
W trakcie konferencji zapewne poruszona zostanie kwestia tagodzenia polityki pienieznej —
momentu pierwszej obnizki stop procentowych, a takze tempa ich dalszej redukcji. W tym
kontekscie waznych informacji dostarczy publikacja wynikbw najnowszej projekcji
makroekonomicznej EBC. Naszym zdaniem, prognozowana w niej Sciezka inflacji zostanie
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zrewidowana w dot, w szczegélnosci w 2024 r. Prognozujemy, ze cykl obnizek stop w strefie euro
rozpocznie sie we wrzesniu br., a ich tgczna skala w 2024 r. wyniesie 75pb. Dostrzegamy jednak
ryzyko wczesniejszego rozpoczecia cyklu tagodzenia polityki pienieznej z uwagi na bardziej
korzystne perspektywy inflacyjne. Oczekujemy, ze w trakcie konferencji prasowej EBC bedziemy
mieli do czynienia z podwyzszong zmiennoscig na rynkach.

¢ W piatek poznamy wazne dane z
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bezrobocia na poziomie 3,7%. Przed
pigtkowg publikacja dodatkowych
informacji nt. ryn ku pracy dosta rczy Zrédto: Datastream, Credit Agricole
raport ADP o zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 140 tys. w lutym
wobec wzrostu 110 tys. w styczniu). Uwazamy, ze publikacja danych z rynku pracy bedzie
neutralna dla ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ W czwartek opublikowane zostana dane nt. handlu zagranicznego w Chinach. Zgodnie z
konsensusem saldo chinfskiego bilansu handlowego zwiekszyto sie w okresie styczen-luty do
107,0 mld USD wobec 75,3 mid USD w grudniu. Rynek oczekuje, ze dynamika eksportu
zwiekszyta sie nieznacznie do 2,5% r/r w okresie styczen-luty wobec 2,3% w grudniu, podczas
gdy dynamika importu wzrosta do 1,9% wobec 0,2%. Uwazamy, ze dane z Chin bedg neutralne
dla rynkéw finansowych.

W zesztym tygodniu

s’ Zgodnie ze wstgpnym szacunkiem Inflacja HICP w strefie euro (%r/r)
inflacja w strefie euro zmniejszyta '° 80
sie do 2,6% r/r w lutym wobec 2,8% 12 60
w  styczniu, ksztattujagc  sie
nieznacznie powyzej konsensusu
rynkowego rownego naszej
prognozie (2,5%). W kierunku 2019 ngs?:rg (. o8) 2021 Zon_zwﬁgig(l. o6) 2024
Spadku ianacji OddZianyafy nizsza Inflacja bazowa (I. 0$) Nos$niki energii (p. 0$)
dynamika cen 2ywnos'ci (4,0% r/r W  Zrédto: Datastream, Credit Agricole
lutym wobec 5,6% w styczniu) i obnizenie inflacji bazowej (3,1% wobec 3,3%). Przeciwny wptyw
miat natomiast wzrost dynamiki cen nosnikéw energii (-3,7% wobec -6,1%) zwigzany z
wygasnieciem efektdw wysokiej bazy sprzed roku. 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.

7w ubiegtym tygodniu poznalismy
istotne dane 2z amerykanskiej
gospodarki. Zgodnie z drugim
szacunkiem sprowadzona do
wymiaru rocznego dynamika PKB w
USA zostata zrewidowana w dét do
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Szac_l‘_mku' Na rGWIZJQI Z{.ozyfy e ] Inflacja bazowa PCE (% r/r) Inflacja PCE (% r1/r)
obnizone wktady zapaséw i eksportu Zrédto: Datastream, Credit Agricole

netto i zwiekszone wktady wydatkéw rzgdowych, inwestycji i konsumpcji prywatnej. Drugi

Zatrudnienie poza rolnictwem w USA (min oséb, |. 0$)
Stopa bezrobocia w USA (%, p. 08)
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szacunek potwierdzit, ze w IV kw., podobnie jak w Il kw., gtdwnym Zrddtem wzrostu
amerykanskiego PKB byta konsumpcja prywatna. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez dane
o inflacji PCE, ktéra obnizyta sie w styczniu do 2,4% wobec 2,6% w grudniu, ksztattujgc sie zgodnie
z oczekiwaniami rynku. Jednoczesnie inflacja bazowa PCE spadta do 2,8% r/r w styczniu wobec
2,9% w grudniu, co réwniez byto zgodne z konsensusem. Warto jednak zauwazy¢, ze
odsezonowana miesieczna dynamika inflacji bazowej wzrosta w styczniu do 0,4% wobec 0,1% w
grudniu, co wskazuje, ze presja inflacyjna wcigz utrzymuje sie na relatywnie wysokim poziomie.
W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty takze wstepne dane o zaméwieniach na dobra
trwate, ktére zmniejszyty sie w styczniu o 6,1% m/m wobec spadku o 0,3% w grudniu i
uksztattowaty sie ponizej oczekiwan rynku (-4,5%). Ich spadek wynikat przede wszystkim z
nizszych zamowien na samoloty. Bez uwzglednienia srodkéw transportu miesieczna dynamika
zamowien na dobra trwate zwiekszyta sie w styczniu do -0,3% wobec -0,1% w grudniu.
Jednoczesnie dynamika zamoéwien na cywilne dobra kapitatowe spadta w styczniu do 0,1% r/r
wobec 0,9% w grudniu. Jej trzymiesieczna $rednia ruchoma nie zmienita sie jednak w styczniu w
poréwnaniu do grudnia i wyniosta 1,0%, co wskazuje na umiarkowany wzrost inwestycji. W
zesztym tygodniu opublikowane zostaty rdwniez dane o sprzedazy nowych domoéw, ktéra wzrosta
w styczniu do 661 tys. wobec 651 tys. w grudniu. Uwzgledniajgc jednak opublikowane dwa
tygodnie temu dane o nowych pozwoleniach na budowe i rozpoczetych budowach doméw (por.
MAKROmapa z 19.02.2024) styczen przyniést na ogét obnizenie aktywnosci na amerykanskim
rynku nieruchomosci. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez wyniki badan koniunktury. Na
pogorszenie nastrojow w przetworstwie wskazat indeks ISM, ktéry zmniejszyt sie w lutym do 47,8
pkt. wobec 49,1 pkt. w styczniu, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (49,5 pkt.). W kierunku
spadku indeksu oddziatywaty nizsze wktady 4 z 5 jego sktadowych (dla nowych zaméwien,
biezacej produkcji, zapaséw i zatrudnienia), podczas gdy przeciwny wptyw miat wyzszy wktad
sktadowej dla czasu dostaw. Tym samym odnotowane w styczniu wzrosty nowych zamdwien i
biezacej produkcji okazaty sie przejsciowe (por. MAKROmapa z 05.02.2024). Na pogorszenie
nastrojéw konsumenckich wskazat indeks Conference Board, ktéry zmniejszyt sie w lutym do
106,7 pkt. wobec 110,9 pkt. w styczniu, przy oczekiwaniach rownych 114,9 pkt. Spadek indeksu
wynikat z obnizenia jego sktadowych zaréwno dla oceny biezgcej sytuacji jak i oczekiwan. Z kolei
finalny indeks Uniwersytetu Michigan zwiekszyt sie w lutym do 79,9 pkt. wobec 79,0 pkt. w
styczniu i 79,6 pkt. we wstepnym szacunku. Wzrost indeksu wynikat ze zwiekszenia jego
sktadowej dla oczekiwan, podczas gdy przeciwny wptyw miat spadek sktadowej dla oceny
biezgcej sytuacji. Prognozujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w
USA obnizy sie do 1,3% w | kw. wobec 3,2% w IV kw. Jednoczesnie, zgodnie z naszym
scenariuszem w catym 2024 r. PKB w USA zwiekszy sie 0 1,6% wobec wzrostu o0 2,5% w 2023 r.
b4 Zgodnie z finalnym szacunkiem, dynamika PKB w Polsce zwiekszyta sie do 1,0% r/r w IV kw. ub.
r. wobec 0,5% r/r w 11l kw., ksztattujac sie zgodnie z nasza prognoza i konsensusem rynkowym.
Po oczyszczeniu z wptywu czynnikéw sezonowych PKB w IV kw. nie zmienit sie w poréwnaniu z
Il kw., podczas gdy w Il kw. odnotowano jego wzrost wzgledem Il kw. o 1,1%. Oznacza to, ze
mimo odnotowanej w 2023 r. tagodnej tendencji wzrostowej, PKB w IV kw. ub. r. byt wyzszy
jedynie 0 2,8% niz w IV kw. 2021 r. (a wiec w okresie poprzedzajacym wybuch wojny w Ukrainie).
Stanowi to dobrg ilustracje negatywnego wptywu wojny w Ukrainie na aktywnos¢ gospodarcza
w Polsce, ktora byta w latach 2022-2023 ograniczana gtéwnie przez wysoka inflacje, pogorszenie
klimatu inwestycyjnego, zaostrzenie polityki pienieznej i ostabienie popytu zewnetrznego (por.
MAKROpuls z 29.02.2024). W kierunku zwiekszenia dynamiki PKB w IV kw. oddziatywaty wyzisze
wktady zapasdéw, inwestycji oraz spozycia publicznego, podczas gdy przeciwny wptyw miaty
nizsze wktady eksportu netto oraz spozycia prywatnego. Oczekujemy, ze w | kw. nastgpi powrét
ozywienia gospodarczego w Polsce, wspieranego gtéwnie przez wzrost konsumpcji i
towarzyszagce mu zwiekszenie wartosci dodanej w ustugach. Znajdzie to odzwierciedlenie we
wzroscie PKB kw/kw po oczyszczeniu z wptywu czynnikdw sezonowych oraz zwiekszeniu rocznej
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dynamiki PKB z 1,0% w IV kw. do 1,5%. Podtrzymujemy prognoze, zgodnie z ktédrg w 2024 r. PKB
wzrosnie o 2,8%.

¢ Indeks PMI dla polskiego przetwérstwa zwiekszyt sie w lutym do 47,9 pkt. wobec 47,1 pkt. w
styczniu, ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (47,1 pkt.) oraz naszej prognozy (46,7 pkt.).
Tym samym indeks juz od 22 miesiecy pozostaje ponizej granicy 50 pkt. oddzielajacej wzrost od
spadku aktywnosci. Zwiekszenie indeksu wynikato z wyzszych wktadéw 3 z 5 jego sktadowych
(dla biezacej produkcji, nowych zaméwien i czasu dostaw), podczas gdy przeciwny wptyw miaty
nizsze wktady sktadowych dla zatrudnienia i zapaséw. Ankietowane firmy zwracajg uwage, ze
zrédtem ich spadku sg nizsze zamowienia z Europy, w szczegdlnosci z Niemiec. W warunkach
utrzymujacego sie ostabionego popytu firmy starajg sie zwiekszy¢ swojg konkurencyjnosé
poprzez obnizanie marz. Wsparcie dla takiej oceny stanowi odnotowane w lutym przyspieszenie
spadku cen débr finalnych mimo jednoczesnego wzrostu cen débr posrednich wykorzystywanych
w produkcji (por. MAKROpuls z 01.03.2024). Odnotowana w lutym poprawa koniunktury w
polskim przetwdrstwie jest spdjna z naszg oceng, zgodnie z ktérg w | kw. nastgpi powrét
ozywienia gospodarczego w Polsce

7w ubiegtym tygodniu poznalismy wyniki badan koniunktury w chiiskim przetwdérstwie. Indeks
Caixin PMI zwiekszyt sie w lutym do 50,9 pkt. wobec 50,8 pkt. w styczniu, co byto nieznacznie
powyzej oczekiwan rynku (50,7 pkt.). Tym samym od 4 miesiecy pozostaje powyzej granicy 50
pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Wzrost indeksu wynikat z wyzszych wktadéw 4
z 5 jego sktadowych (dla nowych zamoéwien, biezgcej produkcji, zapaséw oraz czasu dostaw),
podczas gdy przeciwny wptyw miat nizszy wktad sktadowej dla zatrudnienia. Z kolei indeks NBS
PMI obnizyt sie z lutym do 49,1 pkt. wobec 49,2 pkt. Z uwagi na zaktécenia zwigzane z obchodami
Swieta Chinskiego Nowego Roku, indeksy PMI za styczen i luty majg ograniczong wartosc
informacyjng. Prognozujemy, ze PKB w Chinach zwiekszy sie w 2024 r. 0 4,4% r/r wobec 5,2% w
2023 r.
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PKB (% r/r) Tendencje w zakresie
20 ksztattowania sie tempa wzrostu
gospodarczego w krajach regionu
Europy Srodkowo-Wschodniej -
Polski, Czech, Wegier i Rumunii
(dalej: kraje ESW-4) wygladaty
podobnie pod koniec 2023 r. W IV
kw. ub. r. odnotowano wzrost

2019 2020 2021 2022 2023 rocznych dynamik  PKB w
. Czechy Wegry Rumunia Polska porownaniu do Il kw. w tych
Zrodto: Datastream, Credit Agricole krajach. Uwazamy, ze wzrost PKB

we wszystkich krajach regionu dalej umiarkowanie przyspieszy w kolejnych kwartatach. Gtéwnym
czynnikiem dynamizujgcym wzrost gospodarczy bedzie spadajgca inflacja, zwiekszajgca realng site
nabywczg dochoddw gospodarstw domowych i ich konsumpcje. Oczekujemy bowiem kontynuacji
tendencji dezinflacyjnych gtéwnie wskutek oddziatywania efektéw wysokiej bazy, a takie wygasania
zaktécen w fancuchach dostaw i spadku presji kosztowej. Dodatkowym czynnikiem wspierajgcym wzrost
gospodarczy w 2024 r. bedzie oczekiwane przez nas (opdznione) ozywieniem w strefie euro i $wiatowym
handlu, oraz efekty niskiej bazy z 2023 r. Czynnikiem ograniczajagcym skale ozywienia w 2024 r. bedg
natomiast tendencje w inwestycjach publicznych. Biorgc pod uwage cykl absorbcji srodkéw unijnych
(pauza pomiedzy dwiema siedmioletnimi perspektywami finansowymi) dynamika publicznych naktadéw
brutto na s$rodki trwate wyraznie obnizy sie w 2024 r. Czynnik ten bedzie czeSciowo tagodzony przez
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realizacje projektdw w ramach tzw. Instrumentu na rzecz Odbudowy i Zwiekszenia Odpornosci
(odpowiednik polskiego KPQ). Zarysowane powyzej perspektywy makroekonomiczne bedg wazine z
punktu widzenia decyzji podejmowanych przez banki centralne i ksztattowania sie kursdw walutowych w
krajach regionu.

Waznym czynnikiem oddziatujgcym na kursy walutowe krajéw regionu ESW-4 beda tendencje w zakresie
ksztattowania sie danych o bilansie ptatniczym. Nasilajgca sie w br. absorbcja srodkéw unijnych w ramach
Instrumentu na rzecz Odbudowy i Zwiekszenia Odpornosci i perspektywy finansowej 2021-2027 bedzie
oddziatywata w kierunku poprawy facznego salda obrotéw biezgcych i salda obrotéw kapitatowych.
Pozytywna dla bilansu ptatniczego, poprzez wzrost eksportu, bedzie réwniez oczekiwana przez nas
poprawa sytuacji gospodarczej u gtéwnych partneréw handlowych paristw ESW-4. W przeciwienstwie do
pozostatych trzech krajéw, w przypadku Wegier odblokowanie $rodkédw unijnych i tempo ich absorbcji
charakteryzuje sie podwyzszong niepewnoscig. Pod koniec ub. r. napiecia na linii Wegry-UE ulegty
nasileniu w zwigzku z blokadg wyptaty pakietu pomocowego dla Ukrainy przez premiera V. Orbana.
Ostatecznie Wegry poparty inicjatywe UE, a Komisja Europejska odblokowata srodki unijne w ramach
Funduszu Spéjnosci w wysokosci 10,2 mld EUR dla Wegier. Pula ta pozwoli Wegrom na realizacje
projektéw inwestycyjnych w krétkim okresie, jednak dominujgca wiekszosé $rodkdw unijnych nadal
pozostaje zablokowana w zwigzku z niespetnieniem wymogdédw UE w ramach praworzadnosci i tzw.
kamieni milowych. Niepewno$é w zakresie dostepu Wegier do kolejnej puli sSrodkéw unijnych bedzie
czynnikiem ograniczajgcym skale aprecjacji forinta w kolejnych kwartatach.

Informacja o odblokowaniu srodkéw unijnych w ramach KPO dla Polski zostata pozytywnie odebrana przez
inwestorow, co znalazto odzwierciedlenie w umocnieniu kursu ztotego dwa tygodnie temu. Oddziatuje to
w kierunku obnizenia punktu startowego naszej prognozy kursu EURPLN i obnizenia jego Sciezki w
kolejnych kwartatach. Ponadto, zgodnie z naszg zrewidowang prognozg stép procentowych (por.
MAKROmapa z 26.01.2024) oczekujemy, ze NBP bedzie charakteryzowat sie bardziej jastrzebim
nastawieniem niz wczesniej zaktadaliSmy. Uwazamy, ze stopy procentowe nie ulegng zmianie w br.
Pierwszych obnizek stép procentowych (tgcznie o 50pb) spodziewamy sie dopiero w Il potowie 2025 r.
Wyizsza Sciezka stép procentowych w potagczeniu z odblokowaniem $srodkéw w ramach KPO skfonita nas
do rewizji w gére naszej prognozy kursu ztotego. Uwazamy, ze aprecjacja ztotego bedzie kontynuowana
w kolejnych kwartatach, w efekcie czego kurs EURPLN obnizy sie do 4,24 na koniec br. i 4,20 na koniec
2025r.

Gtéwne stopy procentowe bankéw centralnych (%) W ostatnich miesiacach Narodowy

14 Bank Wegier (MNB) kontynuowat
12 \ cykl tagodzenia polityki pienieznej.
10 Bazowa stopa procentowa zostata
8 obnizona o tgcznie 400pb od
6 N—— wrzesnia 2023 r. do 9,00%.
4 Gtébwnym argumentem na rzecz
2 tagodzenia polityki pienieznej byt
0 silny spadek inflacji. W styczniu

2020 2021 2022 2023 2024 . .
] Czechy Wegry Rumunia Polska wyniosta ona 3,8% r/r [
Zrédto: Datastream, Credit Agricole uksztattowata sie w dopuszczalnym

zakresie odchylen od celu inflacyjnego MNB 3+1%. Realne stopy procentowe na Wegrzech pozostajg
jednak stosunkowo wysokie i naszym zdaniem MNB bedzie dziatat w kierunku ich dalszego obnizenia, co
bytyby spéjne z ubiegtotygodniowymi wypowiedziami wiceprezesa MNB B. Viraga po lutowym
posiedzeniu banku centralnego. Biorgc pod uwage ostabienie popytu zewnetrznego i prawdopodobny
powrdt inflacji ogétem do celu MNB w 2025 r., w dalszym ciggu widzimy duze pole do dalszego tagodzenia
polityki pienieznej w nadchodzgcych miesigcach. Dlatego uwazamy, ze w marcu stopa bazowa zostanie
obnizona o 100 pb do 8,00%, a nastepnie tempo tagodzenia polityki pienieznej wyhamuje i w czerwcu
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2024 r. stopa bazowa osiggnie poziom 6,00%. Ta prognoza jest spdjna z wypowiedziami B. Viraga, ktory
zaznaczyt, ze oczekiwania rynkowe zaktadajgce obnizke stopy bazowej do okoto 6% do 7% do potowy 2024
r. wydajg sie ,realistyczne”. W krotkiej perspektywie kontynuacja tagodzenia polityki przez MNB bedzie
nieco negatywna dla HUF, poniewaz obnizajgcy sie dysparytet stép procentowych pomiedzy MNB i EBC
zmniejszy atrakcyjnos¢ aktywdéw nominowanych w HUF. Tym samym oczekujemy, ze kurs EURHUF
wyniesie 371 na koniec czerwca. Nastepnie bedziemy obserwowali lekkg aprecjacje forinta z zasiegiem
368 i 360 wzgledem euro odpowiednio na koniec 2024 r. i 2025 r.

Cykl fagodzenia polityki pienieznej rozpoczat sie rowniez w Czechach. Stopy procentowe zostaty obnizone
0 25pb w grudniu i 50pb w lutym. W rezultacie 2-tygodniowa stopa repo wynosi obecnie 6,25%. Uwazamy,
ze na kolejnych posiedzeniach CNB obnizki w wysokosci 50pb bedg kontynuowane z uwagi na wyrazne
procesy dezinflacyjne. Zgodnie z lutowg projekcjag Narodowego Banku Czech (CNB) stopa procentowa
zostanie obnizona do ok. 3,00% pod koniec br. i 2,50% pod koniec 2025 r. Niemniej jednak wiekszo$¢
cztonkédw Zarzagdu CNB opowiada sie za mniejszg skalg tagodzenia polityki pienieznej niz przewiduje
projekcja. W rezultacie zaktadamy, ze stopy procentowe zostang obnizone do 3,75% na koniec 2024 r. i
3,00% na koniec 2025 r. Zawezajgcy sie dysparytet stép procentowych pomiedzy Czechami i strefg euro
bedzie czynnikiem negatywnym dla ksztattowania sie kursu korony w kolejnych kwartatach. Niemniej
jednak, z uwagi na oczekiwang przez nas poprawe koniunktury w Niemczech, oddziatujgcg w kierunku
ozywienia czeskiego eksportu, oczekujemy umiarkowanej aprecjacji korony czeskiej wzgledem euro w
horyzoncie naszej prognozy. Prognozujemy, ze kurs EURCZK wyniesie 25,0 na koniec 2024 r. i 24,5 na
koniec 2025 r.

Stopy referencyjne bankéw centralnych (%)

Czechy 6,75 5,75 475 4,00 3,75 3,50 3,25 3,00 3,00
Wegry 10,75 8,00 6,00 5,50 5,00 475 475 475 475
Rumunia 7,00 7,00 6,75 6,50 6,00 5,75 5,50 5,25 5,00
Polska 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,50 525

Kursy walutowe

EURCZK 24,7 25,3 25,2 25,1 25,0 249 24,8 247 245
EURHUF 381 390 388 387 385 384 382 380 377
EURRON 4,97 4,97 4,97 4,97 4,97 4,96 4,96 4,96 4,96
EURPLN 4,33 4,30 4,28 4,26 4,24 4,23 4,22 4,21 4,20

Zrédto: Datastream, Credit Agricole

Oczekujemy, ze inflacja w Rumunii znajdzie sie w dopuszczalnym przedziale odchylen od celu inflacyjnego
dopiero na przetomie lat 2025 i 2025, co bedzie uzasadniato ostroznosé w zakresie podejmowania decyzji
w polityce pienieznej. Narodowy Bank Rumunii (NBR) w ostatnich miesigcach wielokrotnie podkreslat
utrzymujacg sie niepewnos¢ dotyczacg perspektyw makroekonomicznych i utrzymywat stopy procentowe
na niezmienionym poziomie (7,00%). Waznym czynnikiem zwiekszajgcym niepewnos¢ w zakresie
perspektyw inflacyjnych w Rumunii jest ksztatt polityki fiskalnej w warunkach trzech wyborow
(parlamentarnych, prezydenckich i europejskich) zaplanowanych na 2024 r. Bank centralny zaznaczat, ze
podczas podejmowania swoich decyzji kieruje sie zamiarem trwatego doprowadzenia rocznej stopy inflacji
do celu miedzy innymi poprzez zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych w s$rednim okresie, w sposdb
prowadzacy do osiggniecia trwatego wzrostu gospodarczego. Biorgc pod uwage fakt, ze prognozowana
przez NBR inflacja znajdzie sie w dopuszczalnym zakresie odchyler od celu inflacyjnego (2,5£1%) dopiero
w IV kw. 2025 r. uwazamy, ze cykl tagodzenia polityki pienieznej w Rumunii zostanie rozpoczety dopiero
w Il kw. br. i stopy zostang obnizone tgcznie o 100pb w br. Nasza prognoza jest spdjna z informacjami
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zawartymi w Minutes po lutowym posiedzeniu NBR. Przedstawiciele banku centralnego wyrazili wowczas
gotowos¢ do ostroznego tagodzenia polityki pienieznej, jesli naptywajgce w horyzoncie kilku miesiecy
dane zasygnalizujg spadek inflacji i wysokie prawdopodobienstwo uksztattowania sie jej zgodnie ze Sciezkg
przewidziang w lutowej projekcji. Ze wzgledu na interwencje walutowe banku centralnego uwazamy, ze
kurs EURRON pozostanie relatywnie stabilny w okolicach poziomu 4,96-4,97 do korica 2025 r.

- Wypowiedzi prezesa NBP mogg umocnic ztotego

Kursy walutowe

4,80 4,60 4,96 5,56
4,66 4,44 4,85 5,43
4,52 4,28 4,74 5,30
4,38 4,12 4,62 5,16
4,24 3,96 4,51 5,03
4,10 3,80 4,40 4,90
lut 23 kwi 23 cze23 sie 23 paz 23 gru 23 lut 24 lut 23 kwi 23 cze23 sie 23 paz 23 gru23 lut 24
#rédio: Refinitiy —— EURPLN (1. 05) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (1. 09) GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,3162 (ostabienie ztotego o 0,4%). W ubiegtym tygodniu
kurs EURPLN charakteryzowat sie relatywnie niskg zmiennoscig i ksztattowat sie lekko powyzej poziomu
4,30. Jego zmiany wynikaty z wahan popytu i podazy na rynku walutowym, podczas gdy wptyw
opublikowanych w ubiegtym tygodniu danych makroekonomicznych na kurs ztotego byt ograniczony.

W lekkim trendzie spadkowym ksztattowat sie natomiast kurs EURUSD, czemu sprzyjata seria
ubiegtotygodniowych relatywnie jastrzebich wypowiedzi cztonkdw FOMC (m.in. L. Mester, J. Williamsa, R.
Bostica i T. Barkina).

W tym tygodniu istotna dla ztotego bedzie zwyczajowa konferencja prasowa prezesa NBP A. Glapinskiego.
Uwazamy, ze moze ona sprzyja¢ umochieniu ztotego. Z kolei w kierunku podwyzszonej zmiennosci kursu
polskiej waluty mogg oddziatywac posiedzenie EBC oraz wystgpienie szefa Rezerwy Federalnej J. Powella
przed Kongresem. Uwazamy, ze przewidziane na ten tydzien publikacje ze swiatowej gospodarki beda
neutralne dla kursu ztotego.

’ Konferencja prezesa NBP w centrum uwagi

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec (pp.)
5,50 4,50
5,31
4,00
5,25
3,50
5,18
5,00 4 3,00
4,77 ’
2,50
4,75 rw )
2,00
4,64
4,50 1,50
2lata 5 lat 10 lat Jut 23 kwi 23 cze23 sie 23 paz 23 gru23 lut 24
Zrodto: Refinitiv. ——01-03-2024 —23-02-2024 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do 5,31 (wzrost o 13pb), 5-letnie do 4,77 (wzrost
o 13pb), a 10-letnie do 4,82 (wzrost o 11pb). W pierwszej czesci tygodnia doszto do wzrostu stawek IRS
w $lad za rynkami bazowymi. Zwiekszeniu rentownosci na rynkach bazowych sprzyjato zmniejszenie
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oczekiwan na obnizki stop procentowych przez gtdwne banki centralne. W czwartek doszto do korekty i
spadku stawek IRS, ktére jednak nie powrdcity do poziomow z poczatku tygodnia.

W tym tygodniu kluczowa dla stawek bedzie zwyczajowa konferencja prasowa prezesa NBP A.
Glapinskiego, ktére moze oddziatywaé w kierunku ich wzrostu. Z kolei podwyzszonej zmiennosci stawek
IRS mogg sprzyja¢ przewidziane na ten tydzien posiedzenie EBC oraz wystgpienie szefa Fed J. Powella
przed Kongresem. Naszym zdaniem przewidziane na ten tydzien publikacje ze swiatowej gospodarki bedg
neutralne dla stawek IRS.

Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wskaznik
Stopa referencyjna NBP* (%) 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,00 5,75 575 575 575 5,75 5,75
Kurs EURPLN* 4,70 4,68 4,59 4,53 4,43 4,40 4,47 4,63 4,45 4,35 4,33 4,32 4,31 4,30
Kurs USDPLN* 4,45 4,31 4,16 4,23 4,06 4,00 4,12 4,37 4,21 4,00 3,93 4,00 3,99 3,98
Kurs CHFPLN* 4,72 4,71 4,66 4,64 4,52 4,59 4,66 4,78 4,62 4,56 4,64 4,64 4,52 4,43
Inflacja CPI (r/r, %) 184 161 147 130 115 108 101 8,2 6,6 6,6 6,2 39 31
Inflacja bazowa (r/r, %) 12,0 12,3 12,2 115 111 10,6 10,0 8,4 8,0 7.3 6,9 6,4 55
Produkcja przemystu (rir,%) -1,5 -3,7 -6,5 -3,3 -1,6 -2,7 -2,2 -3,3 2,0 -0,3 -3,5 16 4,0
Inflacja PPI (r/r, %) 18,2 10,3 6,2 2,8 0,3 -2,1 -2,9 -2,7 -4,2 -5,1 -6,9 -9,0 -8,8

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 10,8 4.8 34 1,8 2,1 2,1 31 3,6 4.8 2,6 0,5 4.6 7,2
Wynagrodzenie w SP (r/r,%) 13,6 12,6 12,1 12,2 11,9 10,4 11,9 10,3 12,8 11,8 9,6 12,8 11,2

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 0,8 0,5 0,4 0,4 0,2 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,1 -0,2 -0,2
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,6 54 53 51 51 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 51 54 55
Saldo ROB (mIn EUR) 1467 1372 -230 589 1272 157 556 1176 2119 1203 -24 3084
Eksport (r/r, %, EUR) 14,8 16,1 1,8 4,3 4,0 0,0 -2,3 -4,2 23 -1,9 -6,0 1,9

Import (r/r, %, EUR) -1,6 33 -9,6 -5,0 -5,8 74 -119 147 7.7 78  -113 0.2

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m 2023 | Eoxd ) 202
0,2 28 35

PKB (%, r/r) -0,3 -0,6 0,5 1,0 15 2,8 3,1 3,5

Konsumpcja (%, r/r) -2,0 -2,8 0,8 0,1 2,0 4,0 4,3 4,5 -1,0 3,7 Boi5)
Inwestycje (%, r/r) 6,8 10,5 7,2 8,7 3,0 2,2 2,4 1,2 8,4 2,0 8,8
Eksport (ceny state, %, rir) 3,8 -3,2 -11,0 2,7 1,0 3,8 53 6,0 -1,9 4,0 55
Import (ceny state, %, rir) -3,2 -6,8 -20,3 -2,8 4,6 6,5 7,1 8,2 -8,3 6,6 7,0
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) -1,3 -1,6 0,5 0,0 1,2 2,3 2,5 2,2 -0,6 2,1 2,0
g § g Inwestycje (pp.) 0,9 1,5 1,2 2,0 0,4 0,3 0,4 0,3 1,4 0,4 1,5
el Eksport netto (pp.) 4,6 2,1 5,9 3,3 -2,0 -1,2 -0,6 -0,7 3,9 -1,1 -0,5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** -0,7 0,0 1,0 1,6 1,0 0,5 -0,3 -1,0 1,6 -1,0 -0,5
Stopa bezrobocia (%9** 5,4 5,1 5,0 5,1 5,2 4,9 4,8 5,0 5,1 5,0 5,0
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 1,3 0,6 0,7 0,7 0,0 -0,5 -0,6 -1,0 0,8 -0,5 -0,5
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 14,3 13,8 11,0 12,0 10,5 13,0 12,3 12,5 12,8 12,1 7,5
Inflacja CPI (%9* 17,0 13,1 9,7 6,5 3,2 2,3 4,2 4,2 11,6 3,5 4,0
Wibor 3-miesigczny (%)** 6,89 6,90 577 5,88 5,88 5,88 5,88 5,88 5,88 5,88 5,38
Stopa referencyjna NBP (9%9** 6,75 6,75 6,00 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,25
EURPLN** 4,68 4,43 4,63 4,33 4,30 4,28 4,26 4,24 4,33 4,24 4,20
USDPLN** 4,31 4,06 4,37 3,93 3,98 4,00 4,02 4,04 3,93 4,04 3,75

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

WSKAZNIK

WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 04.03.2024 r.

10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Marzec -12,9 -11,0

Wtorek 05.03.2024 r.
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Luty 50,0 50,0 50,0
10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Luty 48,9 48,9 48,9
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Styczen -10,6
16:00 USA Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Styczen 0,2 -2,7 -3,0
16:00 USA Indeks ISM poza przetwdrstwem (pkt.) Luty 53,4 53,0 52,5

Sroda 06.03.2024 r.

Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Marzec 5,75 5,75 5,75
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Styczen 22,2 215
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Styczen -1,1 0,1
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Luty 107 140
16:00 USA Zapasyw hurtowniach (% m/m) Styczen -0,1
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Styczen 0,7
Czwartek 07.03.2024 r.
Chiny Bilans handlowy (mld USD) Luty 75,3 107,0

8:00 Niemcy Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Styczen 8,9 -6,0
14:15 Strefa euro Decyza o stopach procentowych EBC (%) Marzec 4,50 4,50 4,50

Piatek 08.03.2024 r.
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Styczen -1,6 0,7
11:00 Strefa euro Zatrudnienie (% r/r) IV kw. 13
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% kw/kw) IV kw. 0,0 0,0 0,0
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% r/r) IV kw. 0,1 0,1 0,1
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Luty 3,7 3,7 3,7
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Luty 353 205 190

* 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.: 22 573 18 40 tel.: 225731841 tel.: 2257318 42
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
Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl



