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¢ Najwazniejszym wydarzeniem w

tym tygodniu bedzie zaplanowana
na srode publikacja danych z Chin.
Oczekujemy, ze PKB zwiekszyt sie w
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5%". Jednoczesnie wzrost PKB w ujeciu kwartat do kwartatu (1,0% w IV kw. wobec 1,3% w I
kw.) wskaze na spowolnienie tempa wzrostu aktywnosci gospodarczej w Chinach. Podobnych
sygnatéw dostarczg grudniowe dane miesieczne. Prognozujemy, ze dynamika produkcji
przemystowej zwiekszyta sie w grudniu do 6,8% r/r wobec 6,6% w listopadzie, gtéwnie ze
wzgledu na efekty niskiej bazy. Z kolei dynamika inwestycji w aglomeracjach miejskich spadta
do 2,8% r/r w grudniu w poréwnaniu z 2,9% w listopadzie, podczas gdy dynamika sprzedazy
detalicznej obnizyta sie do 8,2% wobec 10,1%. W kierunku wyraznego spadku dynamiki
sprzedazy oddziatywato wygasanie odtozonego popytu po pandemii oraz brak sygnatéw
wyraznego ozywienia na rynku pracy. Nasza prognoza tempa wzrostu PKB w Chinach ksztattuje
sie zgodnie z konsensusem, stad jej realizacja bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

« W tym tygodniu poznamy istotne dane z USA. Oczekujemy, ze nominalna sprzedaz detaliczna
wzrosta w grudniu o 0,4% m/m wobec wzrostu o 0,3% w listopadzie, do czego przyczynita sie w
znacznym stopniu wyzsza dynamika sprzedazy w branzy motoryzacyjnej. Prognozujemy, ze
dynamika produkcji przemystowej zmniejszyta sie do -0,2% m/m w grudniu z 0,2% w listopadzie,
co byto czesciowo wynikiem nizszej produkcji w kategorii ,dostarczanie mediow” zwigzanej z
lepszymi warunkami pogodowymi. W tym tygodniu ukazg sie réwniez wyniki badan
koniunktury. Prognozujemy, ze wstepny indeks Uniwersytetu Michigan (69,0 pkt. w styczniu
wobec 69,7 pkt. w grudniu) wskaze na nieznaczne pogorszenie nastrojow amerykanskich
gospodarstw domowych. Naszym zdaniem spadek ten bedzie korektg po silnym wzroscie
indeksu w grudniu. Oczekujemy, ze dane o nowych pozwoleniach na budowe (1450 tys. w
grudniu wobec 1467 tys. w listopadzie), rozpoczetych budowach (1420 tys. wobec 1560 tys.)
oraz sprzedazy doméw na rynku wtérnym (3,84 min wobec 3,82 min) tgcznie zasygnalizujg na
niska aktywnos¢ na amerykanskim rynku nieruchomosci. Naszym zdaniem publikacje danych z
USA w tym tygodniu bedga neutralne dla rynkéw finansowych.

¢ Dzisiaj opublikowane

zostang

finalne dane o inflacji w Polsce. 2°
Oczekujemy, ze inflacja uksztattuje -
sie zgodnie ze wstepnym odczytem 10
i wyniesie 6,1% r/r w grudniu wobec  ®
6,6% w listopadzie. Zgodnie ze g
wstepnymi danymi spadek inflacji w
grudniu miat szeroki zakres i byt
powigzany z wolniejszym tempem
wzrostu cen zywnosci, paliw i szacowanym przez nas spadkiem inflacji bazowej (por.
MAKROmapa z 8.01.2024). W przeciwng strone oddziatywato natomiast zwiekszenie dynamiki
cen no$nikdw energii. Uwazamy, ze publikacja danych o inflacji w tym tygodniu bedzie neutralna
dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.
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W zesztym tygodniu

« Rada Polityki Pienieznej podjeta w ubiegtym tygodniu decyzje o utrzymaniu stép procentowych
na niezmienionym poziomie (stopa referencyjna NBP wynosi 5,75%). Decyzja RPP byta zgodna
z naszg prognozg i konsensusem rynkowym. Zgodnie z komunikatem, argumentami na rzecz
stabilizacji stop procentowych w styczniu jest niepewnos$é¢ co do wptywu przysztej polityki
fiskalnej i regulacyjnej oraz ozywienia gospodarczego na inflacje. Rada sformutowata réowniez
oceng, zgodnie z ktérg w najblizszych miesigcach roczna dynamika CPl prawdopodobnie istotnie
spadnie, przy czym spadek inflacji bazowej bedzie wolniejszy (por. MAKROpuls z 09.01.2023). W
ubiegtym tygodniu odbyfa sie réwniez zwyczajowa konferencja prasowa prezesa NBP A.
Glapinskiego. Stwierdzit on, ze w marcu inflacja uksztattuje sie na poziomie zblizonym do celu
inflacyjnego, po czym w Il pot. br. nastapi jej wyrazny wzrost. Wyrazit rowniez poglad, ze trwatego
obnizenia inflacji spodziewa sie dopiero pod koniec 2025 r. A. Glapinski zwrdcit jednoczesnie
uwage, ze prognozy te sg obcigzone duzg niepewnoscig zwigzang z brakiem nowych informacji
nt. przysztosci dziatarn ostonowych (obejmujgcych zamrozenie cen energii elektrycznej, gazu i
ciepta systemowego oraz zerowy VAT na podstawowe produkty zywnosSciowe) po marcu br. W
tym kontekscie stwierdzit, ze decyzja o podwyzce stép nie jest wykluczona jesli w marcu pojawig
sie informacje wskazujgce na gwafttowny wzrost inflacji w przysztosci. Wyrazit on jednak
watpliwos¢ aby sytuacja w marcu uzasadniata taka podwyzke stép, ktére jego zdaniem i tak sg
juz catkiem wysokie. Ponadto A. Glapinski dat do zrozumienia, ze prawdopodobienstwo obnizek
stép procentowych jest obecnie niskie. Zapewnit on réwniez, ze polityka pieniezna nie znajduje
sie obecnie w zadnym cyklu obnizek/podwyzek stop procentowych, a Rada przyjeta strategie
wait-and-see w polityce pienieznej. W ubiegtym tygodniu miata miejsce rdwniez wypowiedz
cztonka RPP |. Dgbrowskiego, ktéry dat do zrozumienia, ze wzrost inflacji wynikajacy z wygaszenia
wspomnianych wyzej dziatan ostonowych moze sktoni¢ Rade do podniesienia stop procentowych
lub rozpoczecia przez NBP procesu ograniczania sumy bilansowej (tzw. tapering). Zaznaczyt
jednak, ze ewentualna dyskusja nt. tych dziatan rozpocznie sie dopiero w marcu/kwietniu.
Ubiegtotygodniowe wypowiedzi prezesa NBP oraz cztonka RPP |. Dgbrowskiego stanowig ryzyko
w gore dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym RPP obnizy stopy procentowe o 25pb w marcu
i lipcu br. (patrz ponizej). Pewnym czynnikiem ryzyka dla naszego scenariusza jest réwniez
ewentualne postawienie prezesa NBP przed Trybunatem Stanu (patrz ponizej).

« Saldo na polskim rachunku obrotéw 60 6,0

biezacych spadio w listopadzie do  *° 4.5
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1325 min EUR wobec 2119 min EUR 32 ‘MM\ || >
w paidzierniku, ksztattujac sie i 1 I_.| ln. It 0.0
ponizej oczekiwan rynku (1878 min 15 -1,5
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uwzglednlenlu rewizji danych, - Import towaréw i ustug (% r/r, 3-miesigczna $rednia ruchoma, I. 0$)
Polska juz siddmy miesigc z rzedu  4rodto: NBP, CreditAgricole

odnotowata nadwyzke na rachunku obrotéw biezgcych. Zmniejszenie salda na rachunku obrotéw
biezgcych wynikato przede wszystkim z nizszych sald obrotéw towarowych i ustug (odpowiednio
0 1057 min EUR i 153 mIn EUR nizsze niz w pazdzierniku). W przeciwng strone oddziatywaty z
kolei wyzsze salda dochoddw pierwotnych i wtérnych (odpowiednio o 81 min EUR i 335 min EUR
wyzsze niz w pazdzierniku). Jednoczesnie w listopadzie odnotowano spadek dynamiki eksportu
(-2,1% r/r w listopadzie wobec +2,3% w pazdzierniku) i dynamiki importu (-8,0% wobec -7,7%).
W kierunku obnizenia dynamiki obrotéw w handlu zagranicznym w listopadzie oddziatywaty
niekorzystne efekty kalendarzowe. Co wiecej, zgodnie z komunikatem NBP w kierunku
zmniejszenia wartosci eksportu oraz importu oddziatywata zaréwno utrzymujgca sie staba
aktywnosé w polskiej gospodarce oraz panstwach bedgcych jej partnerami handlowymi, jak i
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obnizone wskazniki cen w handlu miedzynarodowym. Zgodnie z komunikatem NBP czynnikiem
ograniczajgcym dynamike eksportu byta réwniez aprecjacja ztotego. Dane stanowig ryzyko w
gére dla naszego scenariusza, zgodnie skumulowane saldo na rachunku obrotéw biezacych za
ostatnie 4 kwartaty w relacji do PKB zwiekszyto sie w IV kw. 2023 r. do 0,8% wobec 0,6% w Il kw.
2023 r. Obserwowana w ostatnim czasie nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych jest
czynnikiem pozytywnym dla kursu ztotego.

« W ubiegtym tygodniu poznalismy " Inflacja CPlw USA (%r/r) o
wazne dane z USA. Inflacja CPl w 12 40
grudniu wzrosta do 3,4% r/r wobec 18 38
3,1% w listopadzie, ksztattujac sie 2 éo
powyzej konsensusu (3,2%) i naszej 3 = 19
prognozy (3,3%). W kierunku 2019 2020 2021 2022 2023

. .. . Inflacja ogdtem (I. 0$)
wzrostu inflacji oddziatywat efekt Inflacja bazowa (bez cen Zywnosci i nosnikow energii, I. 0$)

niskiej bazy w kategorii ,nosniki Zywnosé (1. 08) . )
energii”, natomiast  przeciwny = Zrédto: DatNagter%?rc'?ég'i't‘)\Aérti)ég?epa"Wa (p- %)
wptyw miaty nizsza dynamika cen zywnosci i inflacja bazowa, ktéra uksztattowata sie na poziomie
3,9% r/r wobec 4,0% w listopadzie. W przypadku inflacji bazowej na uwage zastuguje spadek
miesiecznej dynamiki cen ustug do 0,3% m/m w grudniu wobec 0,4% w listopadzie, co byto w
znacznym stopniu zwigzane ze zmniejszeniem sie dynamiki kosztéw ustug transportowych przy
jednoczesnej stabilizacji dynamiki czynszéw. Niemniej miesieczna dynamika inflacji bazowej
(0,3%) nadal utrzymuje sie powyzej swojego wzorca Ssezonowego, CO sugeruje, ze presja
inflacyjna w amerykanskiej gospodarce pozostaje silna. Dane stanowig wsparcie dla naszego
scenariusza stop procentowych w USA, zgodnie z ktérym pierwsza obnizka stop nastgpi dopiero
w lipcu br., a ich taczna skala w 2024 r. wyniesie 50pb.

¢ Dynamika produkcji przemystowej w Niemczech zmniejszyta sie w listopadzie do -0,7% m/m
wobec -0,3% w paidzierniku, ksztattujgc sie znaczaco ponizej oczekiwan rynku (0,2%). W
kierunku spadku tempa wzrostu produkcji przemystowej oddziatywata jej nizsza dynamika w
budownictwie i energetyce, podczas gdy przeciwny wptyw miata wyzsza dynamika produkcji w
przetwdrstwie. Na szczegdlng uwage zastuguje wyrazne odbicie produkcji w branzach
energochtonnych, ktéra zwiekszyta sie w listopadzie o 3,1% m/m wobec spadku o 1,4% w
pazdzierniku. Do najwiekszego zwiekszenia aktywnosci wsréd branz energochtonnych doszto w
sektorze chemicznym (5,1% m/m) oraz koksowniczym i petrochemicznym (3,2%). Dane o
produkcji przemystowej, w potgczeniu z opublikowanymi wczesniej danymi o nowych
zamoéwieniach w przetwérstwie i handlu zagranicznym (por. MAKROmapa z 08.01.2024)
stanowig wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalna dynamika PKB w Niemczech
nie zmienita sie w IV kw. w poréwnaniu do Il kw. i wyniosta -0,1%.

« Saldo bilansu handlowego w Chinach wzrosto w grudniu do 75,3 mld USD wobec 68,4 mld USD
w listopadzie, ksztattujac sie lekko ponizej oczekiwan rynku (76,2 mld USD). Dynamika eksportu
wzrosta w grudniu do 2,3% r/r wobec 0,5% w listopadzie, a dynamika importu zwiekszyta sie do
0,2% w grudniu wobec -0,6% w listopadzie, ksztattujac sie odpowiednio powyzej i ponizej
oczekiwan rynku (1,7% i 0,3%). Wzrost importu, w tym surowcow przemystowych (rudy zelaza,
ropy naftowej, wegla) stanowi pozytywny sygnat wskazujgcy na stopniowe ozywienie popytu
wewnetrznego w chinskiej gospodarce. Jednoczesnie uwazamy, ze perspektywy chinskiego
eksportu, mimo odnotowanego w grudniu wzrostu, pozostajg niekorzystne ze wzgledu na
spowolnienie aktywnosci gospodarczej wsréd gtéwnych partneréw handlowych Chin. W dtugim
okresie obroty w chinskim handlu zagranicznym ograniczane beda ponadto przez proces
przenoszenia produkcji z Chin na inne rynki ze wzgledu na czynniki geopolityczne.
Ubiegtotygodniowe dane z Chin nie zmieniajg naszej prognozy, zgodnie z ktdrg tempo wzrostu
PKB w Chinach przyspieszyto w 2023 r. do 5,2% wobec 3,0% w 2022 r.
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Naptywajace w ostatnim czasie
dane skionity nas do rewizji
naszego scenariusza inflacyjnego.
Cho¢ podtrzymujemy naszg
prognoze, zgodnie z ktérg w 2024 r.
I srednioroczna inflacja obnizy sie do
=g . 3,5% r/r wobec 1,1,-6% w 202? r.,a
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przebieg inflacji w poszczegdélnych

. |nflacja bazowa —&— |nflacja CPI (% r/r) Zrédto: GUS, Credit Agricole

miesigcach. Nadal podtrzymujemy
nasza prognoze, zgodnie z ktdra najblizsze miesigce przyniosg dalszy spadek inflacji, a ona sama w Il kw.
br. osiggnie swoje minimum lokalne. Uwazamy jednak, ze bedzie ono nieco niisze niz pierwotnie
oczekiwalismy (2,3% wobec 2,4% w poprzedniej prognozie). Od Ill kw. br. oczekujemy stopniowego
wzrostu inflacji, ktora osiggnie swoje maksimum lokalne w Il kw. 2025 r. na poziomie 4,8% r/r (4,7%
przed rewizjg), po czym obniy sie osiggajac poziom 3,5% w IV kw. 2025 r. (3,6% przed rewizjq). Ponizej
prezentujemy nasz szczegotowy scenariusz inflacyjny, uwzgledniajacy jego poszczegdlne elementy oraz
jego implikacje dla ksztattowania sie stép procentowych.

Zgodnie ze wstepnymi danymi GUS inflacja bazowa uksztattowata sie w grudniu najprawdopodobniej
powyzej naszych oczekiwan (ok. 7,0% wobec naszej prognozy wynoszacej 6,8%). Oznaczatoby to, ze
inflacja bazowa w ujeciu miesiecznym zwiekszyta sie w grudniu o ok. 0,4%, ksztattujac sie powyzej
historycznego wzorca sezonowego. Uwazamy, ze w styczniu nadal bedziemy mieli do czynienia z
odchyleniem miesiecznej inflacji bazowej w gdre od wzorca sezonowego. Sprzyjaé temu bedzie
aktualizacja cennikéw przez firmy, ktére beda staraty sie skompensowaé sobie odnotowany w
poprzednich kwartatach utrzymujacy sie relatywnie silny wzrost kosztéw dziatalnosci. W ubiegtym roku
firmy zmagaty sie nadal z wysoka presje ptacowa oraz rosngcymi cen energii —zgodnie z danymi PONT Info
dynamika kosztow energii w przedsiebiorstwach 50+ w okresie I-1ll kw. 2023 r. wyniosta 6,5% r/r wobec
164,7% w analogicznym okresie 2022 r. W przypadku kosztéw energii warto zauwazy¢, ze dziatania na
rzecz zwiekszania efektywnosci energetycznej byty mozliwe przede wszystkim w przetwdrstwie, podczas
gdy w pozostatych branzach, w szczegdlnosci w branzy ustugowej byty one ograniczone. W kolejnych
miesigcach oczekujemy stopniowego ostabienia presji inflacyjnej, a miesieczne zmiany inflacji bazowej
zaczng ksztattowad sie juz tylko lekko powyzej swojego wzorca sezonowego. Wynika¢ to bedzie z
opo6zniajgcego sie ozywienia gospodarczego wsrdod gtéwnych partneréow handlowych Polski, a takze
odnotowanego w ostatnim czasie umocnienia ztotego, obnizajgcego ceny débr importowanych. W efekcie
w | kw. 2025 r. inflacja bazowa osiggnie swoje minimum lokalne na poziomie 2,9% (2,7% przed rewizjg).
Nastepnie obserwowany bedzie jej ponowny wzrost wspierany przez prognozowane przez nas
postepujgce ozywienie gospodarcze w Polsce i wsrdd gtdwnych partneréw handlowych Polski. W
konsekwencji prognozujemy, ze inflacja bazowa w 2024 r. obnizy sie sredniorocznie do 3,9% (3,4% przed
rewizjg) wobec 10,2% w 2023 r., a w 2025 r. zmniejszy sie do 3,2% (2,9%).

Zrewidowalismy réwniez naszg Sciezke cen zywnosci i napojow bezalkoholowych. Obecnie prognozujemy,
ze w 2024 r. wyniesie ona 4,5% r/r (5,2% przed rewizjg) wobec 15,4% w 2023 r., a w 2024 r. zwiekszy sie
do 4,8% (bez zmian). Gtéwnym Zrodtem rewizji naszej prognozy jest nizszy punkt startowy zwigzany z
silniejszym od naszych oczekiwan przenoszeniem sie spadajgcych cen surowcéw rolnych na ceny
detaliczne zywnosci, co mozna faczy¢ z relatywnie stabym popytem konsumenckim. Warto zaznaczy¢, ze
obserwowany w ostatnich miesigcach spadek dynamiki cen zywnosci na szeroki zakres produktowy i jest
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widoczny we wszystkich jej gtdwnych kategoriach. Podtrzymujemy kluczowe zatozenie dla naszej Sciezki
cen zywnosci, zgodnie z ktérg przywrdcenie 5% stawki VAT na zywnos¢ nastgpi w lipcu 2024 r.,

Nieznacznie zrewidowaliSmy réwniez naszg Sciezke cen paliw. Obecnie uwazamy, ze ich $rednioroczna
dynamika w 2024 r. zwiekszy sie do 0,0% (-0,1% przed rewizjg) wobec -2,7% w 2023 r., aw 2025 r. wzrosnie
do 0,3%. W kierunku wzrostu dynamiki cen paliw w 2024 r. oddziatywa¢ bedg prognozowane przez nas
ostabienie ztotego wzgledem dolara oraz wzrost $wiatowych cen ropy naftowej (stopniowy wzrost do ok.
89 USD/bbl w Il kw. br., nastepnie nieznaczny spadek 88 USD/bbl). Z kolei w 2025 r. czynnikiem
ograniczajagcym wzrost dynamiki cen paliw bedzie oczekiwane przez nas umocnienie ztotego wzgledem
dolara w warunkach wzglednej stabilizacji cen ropy naftowej (lekki spadek cen w | pot. 2025 r. i ich
ponowne odbicie w Il pot. roku).

Dos¢ istotnie zrewidowalismy natomiast $ciezke cen nosnikéw energii. Prognozujemy, ze dynamika cen w
tej kategorii zmniejszy sie w 2024 r. do 3,9% (3,4% przed rewizjg) wobec 10,2% w 2023 r., podczas gdy w
2025 r. obnizy sie do 3,2% (2,9%). Nasza Sciezka cen nosnikow energii opiera sie na zatozeniu, zgodnie z
ktédrym w | pot. br. taryfy na nosniki energii zostang utrzymane na niezmienionym poziomie. W lipcu br.
oczekujemy wzrostu o 5% m/m przypadku cen energii elektrycznej i gazu, podczas gdy wzrost cen energii
cieplnej zostanie roztozony w Il pot. br.

Nasz scenariusz nadal zaktada, ze

7.00 PROGNOZA inflacia ogétem  przejsciowo
6,00 — uksztattuje sie ponizej celu
5,00 &322 inflacyjnego (2,5% r/r) w okresie
4,00 marzec-maj br. Naszym zdaniem
3.00 sktoni to RPP do wznowienia cyklu
i’gg tagodzenia polityki pienieznej.
0:00 Uwazamy, ze RPP obnizy stopy
gru 18 gru 19 gru 20 gru 21 gru 22 gru 23 gu24 procentowe o 25pb w marcu i
Stopa referencyjna NBP (%) Wibor 3M (%)  ====FRA 3M (%) lipcu br. Potencjat do wiekszej

Zrédto: Reuters, Credit Agricole skali obnizek jest ograniczony z

uwagi na oczekiwany przez nas ponowny wzrost inflacji w Il pot. br. Uwazamy, ze podobny scenariusz
zostanie zarysowany w marcowej projekcji inflacji NBP. W konsekwencji, sktonno$¢ RPP do obnizania stop
procentowych w warunkach inflacji znaczaco przewyiszajacej cel pozostanie w najblizszych kwartatach
niska. Nasz scenariusz dla stop procentowych w Polsce jest spdjny z oczekiwanym ksztattem polityki
pienieznej EBC, ktorej rozluznienie rozpocznie sie we wrzesniu 2024 r. (por. MAKROpuls z 09.10.2024).

Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla naszej prognozy jest ubiegtotygodniowa wypowiedzZ prezesa NBP A.
Glapinskiego nt. perspektyw polityki pienieznej, ktory dat do zrozumienia, ze prawdopodobieristwo
obnizek stép procentowych jest obecnie bardzo niskie (patrz powyzej). Na ryzyko to wskazuje réwniez
ubiegtotygodniowa wypowiedZ cztonka RPP I. Dabrowskiego, ktéry wyrazit poglad, ze wzrost inflacji
wynikajgcy z wygaszenia wspomnianych wyzej dziatan ostonowych moze sktoni¢ Rade do podniesienia
stép procentowych lub rozpoczecia przez NBP procesu ograniczania sumy bilansowej (tzw. tapering).
Pewnym czynnikiem ryzyka dla naszego scenariusza stép procentowych pozostaje rowniez ewentualne
rozpoczecie procedury postawienia prezesa NBP A. Glapinskiego przed Trybunatem Stanu.
Ubiegtotygodniowy wyrok Trybunatu Konstytucyjnego w sprawie postawienia prezesa NBP przed
Trybunatem Stanu sugeruje, ze wymagatoby to 3/5 gtoséw w Sejmie (przed wyrokiem byta to bezwzgledna
wiekszo$¢ gtosow). Jednak w pigtkowym wywiadzie dla trzech stacji telewizyjnych premier D. Tusk podat
w watpliwosé waznos$¢ tego wyroku. Stwierdzit on réwniez, ze ,sg rézne drogi, aby Glapinski ponidst
odpowiedzialno$¢ i my znajdziemy te sposoby”.
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#” Dane z Chin w centrum uwagi

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
sty 23 mar 23 maj23 lip 23 wrz 23 lis 23 sty 24 sty 23 mar 23 maj 23 lip 23 wrz 23 lis 23 sty 24
rédto: Refinitiv —— EURPLN (1. 0$) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (l. 03) GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrdst do 4,3540 (ostabienie ztotego o 0,2%). Na poczatku tygodnia
mieliémy do czynienia z aprecjacja ztotego, co byto korektg po jego ostabieniu dwa tygodnie temu (por.
MAKROmapa z 08.01.2024). Posiedzenie RPP, a takze wypowiedzi prezesa NBP miaty ograniczony wptyw
na kurs EURPLN. W drugiej potowie obserwowane byto ponowne ostabienie ztotego.

W ubiegtym tygodniu mieliSmy réwniez do czynienia ze wzrostem kursu EURUSD. Czwartkowa publikacja
wyzszych od oczekiwan danych o inflacji w USA doprowadzita do przejSciowego umocnienia dolara
wzgledem euro, niemniej nie zdotata odwrdci¢ wspomnianego wyzej trendu.

W tym tygodniu wptyw na kurs ztotego mogg by¢ zaplanowane na srode publikacje danych z Chin (PKB,
produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna, inwestycje w aglomeracjach miejskich). Nie oczekujemy
jednak aby wptyw tych publikacji na kurs polskiej waluty byt znaczacy. Uwazamy, ze przewidziane na ten
tydzien pozostate publikacje z polskiej i ze Swiatowej gospodarki bedg neutralne dla kursu ztotego.
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’ Dalszy spadek stawek IRS w $lad za rynkami bazowymi

o 1 9, Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
5 : 5,00
4,96
4,00
4,75
4,53 3,00
4,50 4,43
4,42 2,00
4,36
4,25 1,00
2lata 5 lat 10 lat gru22 lut 23 kwi 23 cze23 sie 23 paz 23 gru23
Zrédto: Refinitivn. —— 05-01-2024 —12-01-2024 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do 4,96 (wzrost o 2pb), 5-letnie zmniejszyly sie
do 4,36 (spadek o 7pb), a 10-letnie do 4,42 (spadek o 11pb). W ubiegtym tygodniu mieliémy do czynienia
ze spadkiem IRS na dtugim koricu krzywej w $lad za rynkami bazowymi. Obnizeniu rentownosci na rynkach
bazowych sprzyjaty rosngce oczekiwania na obnizki stép procentowych przez gtéwne rynki centralne,
ktére nie zmniejszyty sie mimo publikacji wyzszych od konsensusu danych o inflacji w USA. W kierunku
nieznacznego wazrostu stawek IRS na krétkim koncu krzywej oddziatywat jastrzebi wydiwiek
ubiegtotygodniowej konferencji prasowe] prezesa NBP A. Glapinskiego (patrz powyzej). Znalazt on réwniez
odzwierciedlenie we wzroscie stawek FRA, ktdre obecnie wyceniajg obnizki w tgcznej skali ok. 125pb w
2024 r.

Naszym zdaniem zaplanowane na ten tydzien pozostate publikacje z polskiej i ze Swiatowej gospodarki
beda neutralne dla stawek IRS.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

rane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik gru 22 | sty 23 23| kwi 23 | maj 23 | cze 23 wrz 23 | paz 23
Stopa referencyjna NBP* (%) 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,00 5,75 5,75 5,75 5,75
Kurs EURPLN* 469 471 470 468 459 453 443 440 447 463 445 435 433 437
Kurs USDPLN* 438 4,33 445 431 416 423 406 400 412 437 421 4,00 393 12,14
Kurs CHFPLN* 4,72 470 472 471 466 464 452 4,59 466 478 462 456 4,64 463
Inflacja CPI (r/r, %) 16,6 16,6 18,4 16,1 14,7 13,0 115 10,8 10,1 8,2 6,6 6,6 6,1
Inflacja bazowa (r/r, %) 11,5 11,7 12,0 12,3 12,2 115 111 10,6 10,0 8,4 8,0 73 7,0
Produkcja przemystu (r/r, %) 0,9 1,8 -1,0 -3,1 -6,0 -2,8 -1,1 -2,3 -1,9 -3,3 1,9 -0,7 -5,0
Inflacja PPI (r/r, %) 20,5 20,1 18,2 10,3 6,2 2,8 0,3 2,1 -2,9 -2,7 -4,2 -4,7 -5,7

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 15,5 15,1 10,8 4.8 34 18 2,1 2,1 3,1 3,6 4.8 2,6 5,2
Wynagrodzenie w SP (r/fr,%) 10,3 13,5 13,6 12,6 12,1 12,2 11,9 10,4 11,9 10,3 12,8 11,8 12,4

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 2,2 11 0,8 0,5 04 0,4 0,2 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,2
Stopa bezrobocia rej.* (%) 52 55 5,6 5,4 53 51 51 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 51
Saldo ROB (mIn EUR) -1722 2246 1467 1372 -230 589 1272 157 556 1176 2119 1325
Eksport (r/r, % EUR) 116 19,2 14,8 16,1 18 43 4,0 0,0 -2,3 -4.2 2,3 -2,1
Import (r/r, % EUR) 146 104 -1,6 33 -9,6 -5,0 -5,8 74 -119 147 7.7 -8,0

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

53 0,5 2,8

PKB (%, r/r) -0,3 -0,6 0,5 1,9 2,3 2,6 2,9 3,3

Konsumpcija (%, r/r) -2,0 -2,8 0,8 2,3 2,5 3,0 3,3 3,5 52 -0,4 3,1
Inwestycje (%, rir) 6,8 10,5 7,2 7,3 53 1,9 2,6 2,0 4,9 7,9 2,7
Eksport (ceny state, %, rir) 3,8 -3,2 -11,0 2,3 3,9 5,0 4,3 4,5 6,7 2,1 4,4
Import (ceny state, %, rir) -3,2 -6,8 -20,3 3,7 4,6 5,6 6,0 5,5 6,8 -6,6 54
€ 5  Spozycie prywatne (pp.) -1,3 -1,6 0,5 1,2 15 1,7 1,9 1,8 2,9 -0,2 1,7
_g § g Inwestycje (pp.) 0,9 1,5 1,2 1,6 0,7 0,3 0,5 0,5 0,8 1,3 0,5
e Eksport netto (pp.) 4,6 2,1 5,9 -0,8 -0,1 0,0 -0,5 -0,6 0,2 2,7 -0,3
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** -0,7 -0,1 0,6 0,8 1,0 0,5 -0,3 -1,0 -2,4 0,8 -1,0
Stopa bezrobocia (%)** 54 51 50 51 52 49 4,8 50 52 51 50
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 1,5 1,1 1,4 0,7 0,0 -0,5 -0,6 -1,0 0,6 1,2 -0,5
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 14,3 13,8 11,0 9,9 9,5 8,6 8,8 9,0 12,1 12,2 9,0
Inflacja CPI (%9* 17,0 13,1 9,7 6,4 2,3 3,2 4,2 4,2 14,3 11,6 3,5
Wibor 3-miesigczny (%)** 6,89 6,90 5,77 5,88 5,63 5,38 5,38 5,38 7,02 5,88 5,38
Stopa referencyjna NBP (%)** 6,75 6,75 6,00 5,75 5,50 5,50 5,25 5,25 6,75 5,75 5,25
EURPLN** 4,68 4,43 4,63 4,33 4,42 4,40 4,38 4,36 4,69 4,33 4,36
USDPLN** 4,31 4,06 4,37 3,93 4,09 4,11 4,13 4,15 4,38 3,93 4,15

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

UELE ]S WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 15.01.2024 r.

9:00 Niemcy Wstepny szacunek PKB (% r/r) 2023 1,8 -0,1 -0,3
10:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Grudzien 6,6 6,1 6,1
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Listopad -0,7 -0,3
Wtorek 16.01.2024 r.
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Styczen 12,8 12,7
14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Grudzien 7,3 7,0 6,9
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Styczen -145 -5,0
Sroda 17.01.2024 r.
3:00 Chiny PKB (% r/r) IV kw. 4.9 5,2 5,2
3:00 Chiny Sprzedazdetaliczna (% r/r) Grudzien 10,1 8,2 8,0
3:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Grudzien 29 2,8 2,9
3:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Grudzien 6,6 6.8 6.8
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Grudzien 29 29 29
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Grudzien 0,3 0,4 0,3
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Grudzien 78,8 78,7
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Grudzien 0,2 -0,2 0,0
16:00 USA Zapasy w przedsigbiorstwach (% m/m) Listopad -0,1
Czwartek 18.01.2024 r.
10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Listopad 33,8
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Grudzien 1467 1450 1478
14:30 USA Liczba rozpoczetych buddw (tys.) Grudzien 1560 1420 1450
14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Styczen -10,5 -8,0
Piatek 19.01.2024 r.
10:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Grudzien -4,7 -5,7 -5,7
16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Styczen 69,7 69,0 69,0
16:00 USA Sprzedazdomoéw na rynku wtérnym (min m/m) Grudzien 3,82 3,84 3,83

* 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.: 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 Paristwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,, MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl



