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W tym tygodniu

gospodarczy?
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Uwazamy, ze na konferencji

prasowej po posiedzeniu J. Powell wstrzyma sie z

doprecyzowaniem terminu pierwszej obnizki stdp, studzac jednoczesnie oczekiwania rynku
wzgledem skali fagodzenia polityki pienieznej w br. W zwigzku ksztattowaniem sie inflacji w USA
ponizej naszych wczesniejszych oczekiwan, dostrzegamy ryzyko w dét dla naszego scenariusza
stop procentowych, zgodnie z ktérym Rezerwa Federalna ztagodzi polityke pieniezng o 25pb w
Il kw. i 0 25pb w IV kw. br. Uwazamy, ze naptyw danych wskazujgcych na dalszy spadek inflacji
moze przyspieszy¢ termin pierwszej obnizki stop, ktéra moze nastgpi¢ w Il kw. Niemniej jednak
uwazamy, ze wyceniane przez rynki prawdopodobienstwo (w wysokosSci ok. 50%) pierwszej
obnizki stép juz na marcowym posiedzeniu jest przeszacowane. Stabilizacja stép procentowych
na styczniowym posiedzeniu FOMC bytaby zgodna z oczekiwaniami rynku, jednak podczas
konferencji prasowej mozemy mie¢ do czynienia z podwyzszong zmiennoscig na rynkach

finansowych.

¢ W tym tygodniu opublikowane zostana istotne dane ze strefy euro. Oczekujemy, ze kwartalna
dynamika PKB w strefie euro zwiekszyta sie do 0,1% w IV kw. z -0,1% w Il kw., natomiast tempo
spadku PKB w Niemczech nie zmienito sie w IV kw. wzgledem IIl kw. i wyniosto -0,1% kw/kw.
Dostrzegamy ryzyko w dét dla naszych prognoz w zwigzku z pogorszeniem koniunktury
obserwowanym w badaniu PMI. Ponadto prognozujemy, ze inflacja HICP w strefie euro
zmniejszyta sie do 2,5% r/r w styczniu wobec 2,9% w grudniu przy jednoczesnym spadku inflacji
bazowej do 3,2% r/r z 3,4% w grudniu. W kierunku spadku inflacji oddziatywaty nizsze ceny
energii i efekty wysokiej bazy. Z kolei inflacja HICP w Niemczech zmniejszyta sie naszym zdaniem
do 2,8% r/r w styczniu wobec 3,8% w grudniu, co byto w przewazajgcej mierze skutkiem efektow
wysokiej bazy zwigzanych ze wzrostem cen gazu ziemnego w zesztym roku. Uwazamy, ze
publikacje danych o inflacji nizszych od oczekiwan rynkowych zaréwno w przypadku Niemiec,
jak i strefy euro, beda oddziatywaty w kierunku lekkiego umocnienia kursu ztotego i wzrostu cen
polskich obligacji. Z kolei publikacja danych o PKB nie bedzie miata istotnego znaczenia dla

rynkéw finansowych.

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z USA. Najwazniejszg publikacja beda piatkowe dane o
zatrudnieniu poza rolnictwem w USA. Oczekujemy, ze w styczniu zwiekszyto sie ono o 170 tys.
wobec wzrostu o 216 tys. w grudniu przy nieznacznym wzroscie stopy bezrobocia do 3,8% w
styczniu wobec 3,7% w grudniu. Przed pigtkowg publikacja dodatkowych informacji nt. rynku
pracy dostarczy raport ADP o zatrudnieniu w sektorze prywatnym, ktére zgodnie z
oczekiwaniami rynku odnotowano wzrost o 140 tys. w styczniu wobec 164 tys. w grudniu. Z kolei
w czwartek poznamy styczniowy odczyt indeksu ISM dla amerykanskiego przetwdrstwa.
Prognozujemy, ze zwiekszyt sie on w styczniu do 47,5 pkt. wobec 47,4 pkt. w grudniu, co bytoby
zgodne ze wzrostem styczniowego wskaznika PMI dla przetwérstwa w USA. Naszym zdaniem
zarowno indeks Conference Board (oczekujemy wzrostu do 113,5 pkt. w styczniu wobec 110,7
pkt. w grudniu), jak i finalny indeks Uniwersytetu Michigan (78,8 pkt. wobec 69,7 pkt.) wskazg
na poprawe nastrojow amerykanskich gospodarstw domowych. Bedzie ona wynikiem dobrej
sytuacji na rynku pracy oraz stopniowego spadku inflacji. W naszej ocenie publikacje danych z
USA w tym tygodniu bedga neutralne dla rynkéw finansowych.
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¢ W tym tygodniu poznamy wyniki badarn koniunktury dla chinskiego przetwérstwa. W $rode
opublikowany zostanie wskaznik NBS PMI. Rynek oczekuje, ze zwiekszy sie on w styczniu
nieznacznie do 49,3 pkt. wobec 49,0 pkt. w grudniu. W czwartek poznamy natomiast indeks
Caixin PMI, ktéry wedtug oczekiwan rynkowych obnizy sie do 50,5 pkt. w styczniu wobec 50,8
pkt. w grudniu. Wyniki badan koniunktury dostarczg zatem mieszanych sygnatéw dotyczgcych
trwatosci i skali ozywienia w Chinach. Uwazamy, ze dane z Chin bedg neutralne dla rynkéw
finansowych.

¢ W $rode opublikowany zostanie wstepny szacunek PKB w Polsce za 2023 r. Oczekujemy, ze
tempo wzrostu gospodarczego wyniosto 0,5% r/r wobec 5,3% w 2022 r. Dostrzegamy ryzyko w
dot dla tej prognozy w zwigzku ze stabszymi od oczekiwan publikacjami danych o sprzedazy
detalicznej za listopad i grudzien. Gtéwnymi czynnikami oddziatujagcymi w kierunku
spowolnienia wzrostu PKB byt spadek konsumpcji w warunkach wysokiej inflacji i ostabienia
realnej sity nabywczej konsumentéw, a takze redukcja nagromadzonych wczesniej zapaséw
przez firmy. Nasza prognoza PKB ksztattuje sie zgodnie z oczekiwaniami rynku, a tym samym jej
materializacja bytaby neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ W czwartek ukaig sie dane o
koniunkturze w przetwérstwie gg
przemystowym w Polsce. 60
Oczekujemy, ze wskaznik PMI gg
zwiekszyt sie w styczniu do 48,3 pkt. ig
wobec 47,4 pkt. w grudniu, co 35
bedzie  spdjne z  poprawg
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Wskazniki PMI w przetworstwie przem. (pkt.)

wzrostami indekséw PMI w strefie Zrédto: Markit, Credit Agricole
euro, w tym w Niemczech (patrz ponizej). Naszym zdaniem publikacja danych PMI bedzie
neutralna dla rynkéw finansowych.

W zesztym tygodniu

¢ Produkcja przemystowa w Polsce obnizyta sie w grudniu o 3,9% r/r wobec spadku 0 0,3% r/r w
listopadzie, ksztattujac sie powyzej konsensusu spdjnego z naszg prognozg (-5,0 r/r). Istotnym
czynnikiem oddziatujgcym w kierunku zmniejszenia dynamiki produkcji przemystowej pomiedzy
listopadem a grudniem byt efekt statystyczny w postaci niekorzystnej réznicy w liczbie dni
roboczych. Spadek dynamiki produkcji miat szeroki zakres i zostat odnotowany w trzech
gtéwnych segmentach przemystu, tj. branzach eksportowych, powigzanych z budownictwem
oraz pozostatych kategoriach. Dane wskazujg, ze waznym czynnikiem stabilizujgcym produkcje
przemystowa byto obserwowane w grudniu ozywienie aktywnosci w budownictwie. Z kolei
branze eksportowe juz czwarty miesigc z rzedu odnotowaty spadek produkgji, co jest zwigzane z
utrzymujaca sie obnizong aktywnoscig w przetwérstwie w strefie euro, w tym w Niemczech i
zgtaszanym z tego powodu nizszym zapotrzebowaniem na dobra posrednie wytwarzane w Polsce
(por. MAKROpuls z 22.01.2024). Z kolei dynamika produkcji budowlano-montazowe] zwiekszyta
sie w grudniu do 14,0% r/r wobec 3,9% w listopadzie, ksztattujgc sie wyraznie powyzej
konsensusu rynkowego réwnego naszej prognozie (4,0%). Odczyt jest szczegdlnie pozytywnym
zaskoczeniem biorgc pod uwage wspomniane wyzej niekorzystne efekty kalendarzowe. W
kierunku zwiekszenia dynamiki produkcji budowlano-montazowej pomiedzy listopadem a
grudniem oddziatywato jej zwiekszenie we wszystkich kategoriach: roboty budowlane
specjalistyczne”, ,obiekty inzynierii lgdowej i wodnej” oraz , wznoszenie budynkéw”. Tempo
wzrostu aktywnosci we wszystkich segmentach byto wspierane przez efekty niskiej bazy sprzed
roku. Ponadto, czynnikiem oddziatujgcym w kierunku zwiekszenia produkcji budowlano-
montazowe] w kategorii , obiekty inzynierii Igdowej i wodnej” byto dazenie jednostek sektora
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finanséw publicznych do wykorzystania i rozliczenia w br. $Srodkéw unijnych dostepnych w
ramach poprzedniej wieloletniej perspektywy finansowej UE 2014-2020 (por. MAKROpuls z
22.01.2024). Ubiegtotygodniowe dane o produkcji przemystowej i produkcji budowlano-
montazowe] oraz sprzedazy detalicznej (patrz ponizej) wskazujg na ryzyko w dot dla naszej
prognozy rocznej dynamiki PKB w IV kw. (1,9% r/r wobec 0,5% w Il kw.).

¢ Nominalna dynamika sprzedazy detalicznej w Polsce spadta w grudniu do 0,5% r/r wobec 2,6%
w listopadzie, ksztattujac sie znaczaco ponizej konsensu rynkowego (4,6%) i naszej prognozy
(5,2%). Dynamika sprzedazy detalicznej liczonej w cenach statych zmniejszyta sie w grudniu do -
2,3% r/r wobec -0,3% w listopadzie, ksztattujac sie znaczgco ponizej konsensu rynkowego (2,5%)
i naszej prognozy (1,5%). Po wyeliminowaniu wptywu czynnikdw sezonowych sprzedaz detaliczna
w cenach statych obnizyta sie w grudniu 0 2,9% m/m, a tym samym byt to juz jej drugi z rzedu
spadek. Obnizenie sprzedazy w cenach statych w ujeciu rok do roku zostato odnotowane w
wiekszosci kategorii. Czynnikiem oddziatujgcym w kierunku zmniejszenia aktywnosci w handlu
detalicznym w grudniu byto pogorszenie nastrojéw gospodarstw domowych odzwierciedlone w
spadku indeksu koniunktury konsumenckiej dotyczacego ,, dokonywania waznych zakupdéw” oraz
spowolnienie wzrostu realnego funduszu ptac (patrz ponizej). Dane o sprzedazy detalicznej
sygnalizujg lekkie ryzyko w dét naszej prognozy dynamiki konsumpcji w IV kw. (2,3% r/r wobec
0,8% w Il kw.). Nasze oczekiwania w zakresie ksztattowania sie sprzedazy detalicznej i
konsumpcji w kolejnych miesigcach pozostajg jednak optymistyczne. Wsparciem dla spozycia
prywatnego bedzie waloryzacja programu 500+ na 800+, zwiekszenie ptacy minimalnej, spadek
inflacji oraz podwyzki wynagrodzen nauczycieli i pracownikéw sfery budzetowej (por.
MAKROpuls z 22.01.2024).

¢ Nominalna dynamika wynagrodzern w polskim sektorze przedsiebiorstw zmniejszyta sie w
grudniu do 9,6% r/r wobec 11,8% w listopadzie, ksztattujac sie ponizej konsensusu rynkowego
(11,9%) i naszej prognozy (12,4%). Btad prognozy wynikat gtdéwnie z trudnosci w oszacowaniu
skali premii przyznawanych w grudniu, ktére stanowig wazng czes¢ wynagrodzen ogdétem w tym
miesigcu. W ujeciu realnym, po skorygowaniu o zmiany cen, wynagrodzenia w firmach zwiekszyty
sie w grudniu o 3,2% r/r wobec wzrostu 4,9% w listopadzie. Spadek dynamiki nominalnych ptac
miat szeroki zakres i zostat odnotowany w wiekszosci kategorii. Taka tendencja moze swiadczyc
o obnizaniu sie presji ptacowej wraz ze zmniejszajaca sie inflacjg (por. MAKROpuls z 22.01.2024).
Dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw obnizyta sie do -0,2% r/r w grudniu z -0,1% w
listopadzie, ksztattujagc sie powyzej konsensusu zgodnego z naszg prognozg (-0,2%). W
porownaniu z listopadem zatrudnienie zwiekszyto sie w grudniu o 1,3 tys. oséb, za co gtéwnie
odpowiadat wzrost liczby etatéw w kategoriach ,handel; naprawa pojazdéw samochodowych” i
,budownictwo”, podczas gdy w przeciwnym kierunku oddziatywat utrzymujacy sie spadek
zatrudnienia w kategorii ,przetwérstwo przemystowe”. Spadek dynamiki realnych ptac i wzrost
dynamiki zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw znalazty odzwierciedlenie w zmniejszeniu
realnej dynamiki funduszu ptac w przedsiebiorstwach (iloczynu zatrudnienia i przecietnego
wynagrodzenia skorygowanego o zmiany cen) do 3,0% r/r w grudniu wobec 4,7% w listopadzie.
Pomimo tego $rednia trzymiesieczna realna dynamika funduszu ptac wyniosta w grudniu 4,5% r/r
wobec 1,1% we wrzesniu i byta najwyzsza od kwietnia 2022 r. Stanowi to wsparcie dla naszej
prognozy zwiekszenia dynamiki konsumpcji w IV kw. br. W kolejnych kwartatach czynnikiem
podbijajgcym tempo wzrostu funduszu ptac i konsumpcji bedzie oczekiwany przez nas znaczacy
spadek inflacji.
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# Zgodnie ze wstepnymi danymi o Indeksy PMI dla przetworstwa w strefie euro (pkt.)
zagregowany indeks PMI (dla

przetwdrstwa i sektora ustug) w
strefie euro zwiekszyt sie w styczniu
do 47,9 pkt. wobec 47,6 pkt. w
grudniu, co byto ponizej oczekiwan
rynku (48,1 pkt.). Tym samym indeks 2019 2020 2021 2022 2023 2024
juz 8 miesigc z rzedu uksztattowat sie Biezaca produkcja
ponizej granicy 50 pkt. oddzielajacej Nowe zamowienia eksportowe Zrédto: S&P, Credit Agricole
wzrost od spadku aktywnosci. Nieznaczny wzrost zagregowanego indeksu PMI wynikat ze
zwiekszenia jego sktadowej dla biezacej produkcji w przetwdrstwie, podczas gdy przeciwny
wptyw miato obnizenie jego sktadowej dla aktywnosci biznesowej w ustugach. W ujeciu
geograficznym pogorszenie koniunktury odnotowano we Francji i Niemczech, podczas gdy w
pozostatych gospodarkach strefy euro doszto do wzrostu aktywnosci (zagregowany indeks PMI
po raz pierwszy od 5 miesiecy uksztattowat sie powyzej granicy 50 pkt.). W danych nt.
zagregowanego indeksu PMI na szczegdlng uwage zastuguje wzrost sktadowej dla nowych
zamowien, ktdéra osiggneta najwyzszy poziom od czerwca 2023 r., przy czym pozostaje ona nadal
wyraznie ponizej granicy 50 pkt. Wolniejszy spadek nowych zaméwien zostat odnotowany
zaréwno w ustugach, jak i w przetwdrstwie. Utrzymujacy sie spadek zamdwien firmy starajg sie
skompensowaé poprzez realizacje zalegtosci produkcyjnych. Jednoczesnie, w odpowiedzi na
stabszy popyt, w styczniu obserwowany byt dalszy silny spadek zapaséw zaréwno ddobr
posrednich jak i dobr finalnych. Warto zauwazyé, ze w styczniu odnotowano pierwszy od
pazdziernika wzrost zagregowanego indeksu dla zatrudnienia (w przetwoérstwie i ustugach), ktory
w naszej ocenie odzwierciedla poprawiajgce sie oczekiwania ankietowanych firm. Wsparcie dla
takiej oceny stanowi zagregowany indeks dla oczekiwane]j produkcji w horyzoncie 12 miesiecy (w
przetwdrstwie i ustugach), ktéry zwiekszyt sie w styczniu do najwyzszego poziomu od maja 2023
r. i pozostaje powyzej granicy 50 pkt. W danych na uwage zastuguje réwniez wptyw atakéw na
szlak zeglugowy przez Morze Czerwone. Znalazty one odzwierciedlenie w wydtuzeniu czasu
dostaw w przetwdrstwie. W styczniu doszto réwniez do przyspieszenia wzrostu cen débr
posrednich i finalnych na poziomie zagregowanego indeksu PMI. Widoczne sg jednak réznice
pomiedzy sektorami (wzrosty cen skumulowaty sie w ustugach, podczas gdy w przetworstwie
ceny nadal obnizaja sie), co mozna ttumaczy¢ utrzymujaca sie lepsza koniunkturg w ustugach niz
w przetworstwie. Z punktu widzenia sytuacji polskiego eksportu szczegdlnie istotne sg tendencje
w Niemczech, gdzie indeks PMI dla przetwdrstwa zwiekszyt sie w styczniu do 45,4 pkt. wobec
43,3 pkt. w grudniu, ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (43,7 pkt.). Wzrost indeksu wynikat
z wyzszych wktadéw 4 z 5 jego sktadowych (dla nowych zaméwien, biezacej produkcji, zapaséw
i czasu dostaw), podczas gdy przeciwny wptyw miat nizszy wktad sktadowej dla zatrudnienia. W
strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje silny wzrost sktadowej dla nowych zamdwien
(w tym zamowien eksportowych), przy czym nadal pozostaje ona wyraznie ponizej granicy 50
pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Skutkiem zwiekszenia sktadowej dla nowych
zamoéwien byt wolniejszy spadek biezgcej produkcji. Dostrzegamy ryzyko w dét dla naszej
prognozy wzrostu gospodarczego w obszarze wspolnej waluty w | kw. (0,2% kw/kw wobec
0,1% w IV kw.).

¢ W ubieglym tygodniu opublikowany zostat indeks Ifo obrazujacy nastroje w niemieckim
przetwdrstwie, budownictwie, handlu i ustugach. Zmniejszyt sie on w styczniu do 85,2 pkt.
wobec 86,3 pkt. w grudniu, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (86,7 pkt.). Tym samym
indeks spadt do najnizszego poziomu od maja 2020 r. Znaczace obnizenie indeksu wynikato ze
zmniejszenia jego sktadowych zaréwno dla biezgcej sytuacji, jak i oczekiwan. Pogorszenie
koniunktury odnotowano w 3 z 4 analizowanych dziatéw (handlu, budownictwie i ustugach),
podczas gdy w przetwdrstwie sytuacja poprawita sie. Sposrdd czynnikow, ktére oddziatywaty w
kierunku pogorszenia nastrojéw, warto wskazaé na dalszy spadek zamoéwien w sektorze ustug, a

Nowe zaméwienia
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takze dodatkowgq niepewnosc¢ zwigzang z polityka fiskalng oraz strajkami rolnikéw i kolejarzy w
Niemczech. Uwzgledniajgc opublikowane w ubiegtym tygodniu indeksy PMI (patrz powyzej),
dostrzegamy ryzyko w doét dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym kwartalna dynamika PKB w
Niemczech nie zmieni sie w | kw. w poréwnaniu do IV kw. i wyniesie -0,1%.

¢ W ubieglym tygodniu odbyto sie posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego, ktéry
pozostawit stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Tym samym giéwna stopa
procentowa EBC wynosi obecnie 4,50%, a depozytowa 4,00%. Decyzja EBC byta zgodna z naszymi
oczekiwaniami i konsensusem. W poréwnaniu z grudniem, w styczniowym komunikacie usuniete
zostato sformutowanie, zgodnie z ktérym presja inflacyjna w obszarze wspdlnej waluty pozostaje
podwyzszona, a jej zrédtem jest przede wszystkim wysoka dynamika jednostkowych kosztéow
pracy. Jednoczesnie podtrzymano deklaracje, iz stopy procentowe zostang utrzymane na
restrykcyjnym poziomie tak dtugo, jak to konieczne, by sttumié presje inflacyjng, a kolejne
decyzje w sprawie stop procentowych podejmowane bedg na podstawie oceny perspektyw
inflacji w kontekscie naptywajgcych danych gospodarczych i finansowych, tempa zmiany inflacji
oraz sity transmisji polityki pienieznej. Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu prezes EBC
Ch. Lagarde zaznaczyta, ze dyskusja na temat obnizek stdp procentowych jeszcze sie nie
rozpoczeta. Uwazamy, ze kluczowe dla decyzji o terminie pierwszej obnizki stép procentowych
bedg wyniki marcowej projekcji makroekonomicznej EBC, a takze publikacja wstepnych danych
o PKB w | kw., ktére mogg rzucié wiecej Swiatta na przyszte procesy inflacyjne w strefie euro i
przyspieszy¢ decyzje Rady Prezeséw o pierwszej obnizce stép procentowych. Jednoczesnie
podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktérym EBC rozpocznie cykl obnizek stép w strefie
euro we wrzesniu 2024 r., a ich taczna skala w 2024 r. wyniesie 75pb.

¢ W ubiegltym tygodniu poznalismy

Sprowadzone do wymiaru rocznego tempo w zrostu PKB w USA (%)
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listopada i wyniosta 2,6% r/r, j
podczas gdy inﬂacja bazowa PCE wrz 21 mar 22 wrz 22 mar 23 wrz 23
zmniejszy’fa SiQ do 2.9% r/r wobec Konsumpcja prywatna Wyd atki rzagdowe
. - o | nwestycje Zapasy
3,2% w listopadzie. Miesieczna, m— Eksport ne tto —e— PKB

odsezonowana dynamika inflacji ~ Zrodto: Datastream, Credit Agricole

bazowej lekko wzrosta w grudniu do 0,2% wobec 0,1% w listopadzie, co wskazuje, ze presja
inflacyjna wecigz utrzymuje sie na relatywnie wysokim poziomie. W ubieglym tygodniu
poznaliSmy réwniez wstepny szacunek amerykanskiego PKB w IV kw., zgodnie z ktérym
sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu obnizyto sie do 3,3% wobec 4,9% w Il kw.,
ksztattujgc sie znaczaco powyzej naszej prognozy (1,7%) i oczekiwan rynkowych (2,0%). W
kierunku zmniejszenia dynamiki PKB oddziatywaty nizsze wktady konsumpcji, wydatkéw
rzgdowych, inwestycji i zapasow, podczas gdy przeciwny wptyw miat wyzszy wktad eksportu
netto. W czwartek opublikowane zostaty dane o zamdwieniach na dobra trwate, ktére
ustabilizowaty sie w grudniu na poziomie z listopada (dynamika réwna 0,0% m/m) i uksztattowaty
tym samym zgodnie z konsensusem. Bez uwzglednienia s$rodkéw transportu miesieczna
dynamika zamoéwien na dobra trwate zwiekszyta sie w grudniu do 0,6% wobec 0,5% w listopadzie.
Jednoczesnie dynamika zamoéwien na cywilne dobra kapitatowe spadta w grudniu do 1,8% r/r
wobec 2,2% w listopadzie. Dynamika tych zaméwien wskazuje na umiarkowany wzrost
inwestycji. W zesztym tygodniu opublikowane zostaty réwniez dane o sprzedazy nowych domow,
ktora wzrosta do 664 tys. w grudniu wobec 615 tys. w listopadzie. Istotny wzrost sprzedazy byt w
duzej mierze wynikiem odbicia po jej silnym listopadowym spadku, podczas gdy opublikowane
dwa tygodnie temu dane nowych pozwoleniach na budowe, rozpoczetych budowach i sprzedazy
doméw na rynku wtérnym wskazujg na utrzymujgca sie obnizong aktywnos$¢ na amerykanskim
rynku nieruchomosci (por. MAKROmapa z 22.01.2024). Z uwagi na wyzszg niz oczekiwana
odpornos¢ amerykanskiej konsumpcji na restrykcyjng polityke pieniezng, a takze mniejszg skale
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spowolnienia inwestycji, zrewidowaliémy w gére nasze prognozy dla wzrostu gospodarczego w
USA w najblizszych kwartatach. Zgodnie z naszym zaktualizowanym scenariuszem, sprowadzone
do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w USA obnizy sie do 1,3% w | kw. (0,4% przed rewizjg),
1,1% (0,7%) w Il kw., 0,5% (1,0%) w Il kw. oraz -0,8% (-0,6%) w IV kw. Jednoczesnie
prognozujemy, ze na przetomie 2024 r. i 2025 r. amerykanska gospodarka odnotuje niewielkg
recesje. W konsekwencji w catym 2024 r. PKB w USA zwiekszy sie 0 1,6% (1,2%), a w 2025 r. o
0,4% (0,5%).

> Czy sztuczna inteligencja przyspieszy wzrost gospodarczy?

Pojecie sztucznej inteligencji zostalo po raz pierwszy uzyte w latach 50-tych XX wieku przez J.
McCarthy’ego. Niemniej jednak przez wiekszos¢ tego czasu sztuczna inteligencja byla bardziej
traktowana jako element fantastyki naukowej, a w mniejszym stopniu jako narzedzie majace
zastosowanie w rzeczywistosci. Ten poglad stopniowo zmieniat sie wraz z rozwojem technologii i
wzrostem dostepnych mocy obliczeniowych. W ostatnich latach wptyw sztucznej inteligencji na
perspektywy wzrostu gospodarczego stawat sie coraz szerzej komentowanym tematem. Przetomem w
tej kwestii byt rozwéj tzw. duiych modeli jezykowych (Large Language Models, LLM), ktérych
przyktadem jest m.in. ChatGPT opracowany przez firme Open Al. Moiliwosci tych modeli (m.in.
odpowiadanie na trudne pytania, rozwigzywanie probleméw matematycznych, abstrakcyjne
rozumowanie na podstawie przedstawionych danych) sygnalizuj3, ze sztuczna inteligencja moze mie¢
istotny wptyw na wzrost gospodarczy juz nawet w krétkim horyzoncie czasowym. Ponizej staramy sie
zobrazowacé kanaty tego wptywu podkreslajgc jednoczesnie szeroki zakres niepewnosci w zakresie
ksztattowania sie tych proceséw.

Przecietny roczny wzrost TFP (%) Wigkszos¢  modeli opisujacych

4,0 wzrost gospodarczy w diugim
okresie korzysta z tzw. funkgcji

3.0 produkcji. Jest to (mniej lub bardziej
”0 skomplikowana) funkcja
' matematyczna, ktéra taczy wielkosé
1.0 wytworzonej produkcji (tj. PKB) z
. - rlmak’fadami srodkéw  produkgji.

0,0 o Srodkami produkcji s3 kapitat
(SR s e OO raeciowy (wuprosicreniu wsaystkie
Zrédio: Datastream, Credit Agricole narzedzia, urzadzenia, maszyny,

fabryki, ktére sg wykorzystywane w procesie produkcji) oraz nakfad sity roboczej (w uproszczeniu liczba
pracownikéw). Dodatkowym elementem tgczgcym srodki produkcji z wielkoscig produkcji jest tzw. tgczna
produktywno$é czynnikéw produkcji (Total Factor Productivity, TFP). TFP utozsamiane jest z
efektywnoscig wykorzystania srodkéw produkcji do wytwarzania PKB. Wzrost TFP mozna w uproszczeniu
interpretowad jako postep technologiczny. Im bardziej zaawansowang technika produkcji dysponujemy,
tym wyzsze jest TFP i tym efektywniej mozemy wykorzystaé kapitat i site robocza do wytwarzania
produkcji. Wzrost TFP jest wazinym czynnikiem odpowiadajgcym za ksztattowanie sie wzrostu
gospodarczego. Przyktadowo, w Polsce TFP w ostatniej dekadzie rést w przecietnym tempie 2,1% rocznie
(por. wykres). Oznacza to, ze przecietne tempo wzrostu gospodarczego byto podbijane o 2,1 pkt. proc. ze
wzgledu na wzrost produktywnosci.
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W ramach poprzednich rewolucji
przemystowych i technologicznych

1,6 . . . a1 e
(tj. wynalezienie silnika parowego,

1,2 ;. .
elektrycznosci oraz mikroprocesora)
08 obserwowalismy znaczgcy przyrost
0,4 . l I produktywnosci pracy, ktéry ceteris
0 H N [ paribus oddzialywat w kierunku

1760-  1830-  1870-  1899-  1919-  1929-  1974- 1995  2004- ; ;

1830 1870 1910 1919 1929 1941 1995 2004 2012 przyspieszenia wzrostu
Silnik parowy Elektrycznos¢ Mikroprocesor gospodarczego. Wzrost
(W. Brytania) (USA) (UsA) produktywnosci  realizowat sie
Zrédto: Crafts (2021), Credit Agricole wdwczas gféwnie poprzez

Szacowany roczny przyrost wydajnosci pracownika w ramach firmy (pkt. proc.)

mechanizacje, czyli zastepowanie pracy fizycznej cztowieka pracg maszyn.

Najprostszym sposobem

8 o8 uwzglednienia wplywu sztucznej
7 inteligencji na tempo wazrostu
6 gospodarczego w dtugim okresie jest
2 wziecie pod uwage jak bedzie ona
3 27 26 oddziatywata na ksztattowanie sie
2 17 TFP. Dokfadny szacunek tego
1 . . - wptywu nie jest mozliwy z uwagi na
0 _ - . istotng niepewnos¢ w zakresie

Aledzlaég)et al. Czar?zltglgésat. al. Behren(sz,o'lérg)nschke Bessen, Righi (2019) dalszego rozwoju sztucznej
Zrédto: Credit Agricole inteligencji i jej potencjalnych

mozliwosci. Dostepne artykuty naukowe szacujg, ze wprowadzenie sztucznej inteligencji w ramach
przedsiebiorstwa moze podnie$¢ tempo wzrostu efektywnosci pracownikéw w danej firmie przecietnie o
ok. 3 pkt. proc. Ten szacunek jest jednak bardzo wrazliwy na zatozenia przyjete w trakcie estymacji i waha
sie pomiedzy 1,7 a 6,9 pkt. proc. w zaleznosci od zrédta. Oznaczatoby to, ze sztuczna inteligencja moze
by¢ czynnikiem, ktéry podbije wzrost gospodarczy w wiekszym stopniu niz kazdy z poprzednich
przetomowych wynalazkéw (silnik parowy, elektrycznosé i mikroprocesor). Warto jednoczesnie zauwazyg,
ze w przeciwienstwie do poprzednich rewolucji technologicznych oczekiwany wzrost efektywnosci nastapi
nie dzieki mechanizacji, a automatyzacji, czyli substytucji lub wsparciu pracy umystowej cztowieka
algorytmami komputerowymi.

Uwzglednienie wptywu sztucznej inteligencji tylko w zakresie jej wptywu na produktywnos¢ pracy jest
jednak uproszczeniem rzeczywistosci. W celu lepszego zobrazowania wptywu sztucznej inteligencji na
wzrost gospodarczy mozemy sie postuzyé teoretycznym modelem, ktdry traktuje wielkos¢ wytworzonej
produkcji (PKB) jako sume pojedynczych zadan. Przez ,,zadanie” rozumiemy kazdy najmniejszy element
procesu produkcji. Jesli takie zadanie nie moze by¢ zautomatyzowane, to do jego wykonania
wykorzystywana jest sita robocza. Z kolei jedli dane zadanie moze by¢ zautomatyzowane, to do jego
wykonania wykorzystywany jest kapitat (np. maszyny, roboty, komputery). W rezultacie wielkos¢
globalnej produkcji mozna w uproszczeniu przedstawic¢ jako sume kapitatu i sity roboczej w proporcjach
odpowiadajgcym stopniu automatyzacji gospodarki. W tym modelu sztuczng inteligencje nalezy
traktowac jako narzedzie pozwalajgce na automatyzacje coraz wiekszej czesci zadan. W przeciwienstwie
do poprzednich rewolucji przemystowych i technologicznych, w ramach ktérych automatyzacji podlegaty
gtéwnie proste, powtarzalne prace, sztuczna inteligencja prowadzi do automatyzacji bardziej ztozonych
procesow. Oczekiwany wzrost automatyzacji zadan w zwigzku z rozwojem i rozpowszechnieniem
sztucznej inteligencji bedzie oddziatywat zatem w kierunku wzrostu popytu na kapitat i zmniejszenia
popytu na prace. Spadek popytu na prace bedzie oddziatywat w kierunku zmniejszenia zatrudnienia (lub
nawet jego wyzerowania) w ramach niektérych zawodoéw.
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Zrédto: MFW, Credit Agricole prace. Przyktadem takich nowych

zadan, bedg stanowiska pracy powigzane z wdrazaniem i rozwojem sztucznej inteligencji (informatycy,

naukowcy, technicy). Ponadto, sztuczna inteligencja nie zawsze stanowi substytut dla sity roboczej, ale

moze rowniez posiadaé¢ wiasnosci komplementarnosci wzgledem pracy ludzkiej. Zgodnie z raportem

Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, w skali catego $wiata ok. 40% miejsc pracy jest zagrozona

wygaszeniem ze wzgledu na rozwdj sztucznej inteligencji. Odsetek ten jest wyzszy w rozwinietych

gospodarkach (ok. 60%) z uwagi na wieksze znaczenie sektora ustugowego. Szacunki przedstawione w

raporcie sygnalizujg jednak, ze ok. potowa zatrudnionych w ramach zagrozonych kategorii ma szanse

wykorzystac¢ sztuczng inteligencje jako narzedzie wspierajgce ich prace, podnoszac swojg produktywnosé,

a tym samym unikajgc substytucji. Niemniej jednak, nalezy oczekiwaé, ze srednio i diugoterminowym
efektem netto wspomnianych powyzej proceséw bedzie spadek popytu na prace.

1400 Wazing, a jednoczesnie trudng do
51200 przewidzenia kwestig w kontekscie
S 1000 wptywu sztucznej inteligencji na
& 800 wzrost gospodarczy jest sposob jej
é 600 oddziatywania na ksztattowanie sie
é’ 400 produktywnosci. W tej kwestii
o 200 ——— mozemy rozwazy¢ kilka scenariuszy.

0 0 10 00 30 20 50 Scer‘lar.lus% 1, bedacy punlftern
Czas (lata) odniesienia, zaktada brak wdrozenia
Srédio: Croan Agr%glgnariusz 1 =——Scenariusz2 =———Scenariusz 3 sztucznej inteligencji, co bedzie

skutkowato  utrzymywaniem sie
tempa wzrostu produktywnosci na statym poziomie (przyktadowo 1% rocznie). Scenariusz 2 zaktada, ze
wdrozenie sztucznej inteligencji, podobnie jak poprzednie rewolucje (przemystowa i cyfrowa), przyczyni
sie do przejsciowego podbicia tempa wzrostu produktywnosci (przyktadowo o 3 pkt. proc. w horyzoncie
20 lat). Réznica pomiedzy roczng wielkoscig PKB w tych dwdch scenariuszach za 20 lat wyniostaby 80%.
W tym kontek$cie musimy uwzgledni¢ réwniez scenariusz 3, w ktérym osiggnieta zostataby tzw.
technologiczna osobliwos$¢ (singularity). Jest to sytuacja, w ktérej sztuczna inteligencja przewyzszy
mozliwosci intelektualne cztowieka. Moze ona zatem wytwarzac jeszcze bardziej wydajne sztuczne
inteligencje wywotujgc lawinowy postep technologiczny. W takim skrajnym przypadku wzrost
produktywnosci, a co za tym idzie rowniez wzrost gospodarczy ulegatby ciggtemu przyspieszeniu.
Scenariusz 3 zakfada, ze po poczatkowym skokowym zwiekszeniu produktywnosci, tempo jej wzrostu
bedzie zwiekszato sie 0 1% rocznie. W takim wypadku, PKB za 20 lat bytby w scenariuszu 3 wyzszy o0 94%
niz w scenariuszu 1 i 0 8% niz w scenariuszu 2. Ale w horyzoncie 75 lat, bytby on juz 35 razy wyzszy niz w
scenariuszu 1 i 20 razy wiekszy niz w scenariuszu 2. A zatem mielibysmy do czynienia z asymptotycznym
wzrostem PKB (por. wykres).

Obecnie trudno jednak przewidzie¢ czy i kiedy osiggnieta zostanie technologiczna osobliwos¢. Niektorzy
badacze sugerujg, ze moze to wystgpi¢ w horyzoncie 10-20 lat. Warto jednoczesnie zwrdci¢ uwage, ze
wystgpienie tego zjawiska przyczynitoby sie do silnego spadku zatrudnienia wzgledem obecnego poziomu.
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Zatrudnione pozostatyby tylko osoby, ktdrych pracy nie mozna zastgpic sztuczng inteligencjg. Bytoby to
trudnym do zaakceptowania problemem spotecznym i wymagatoby interwencji ze strony rzgdu. Mogtaby
ona polegac¢ na spowolnieniu rozwoju lub zakazaniu uzywania sztucznej inteligencji w niektérych branzach
gospodarki lub opodatkowania firm jg stosujgcych. Innym rozwigzaniem bytoby ustanowienie tzw.
bezwarunkowego dochodu podstawowego, czyli przyznanie statego Swiadczenia pienieznego bez
warunkow.

W krétszym horyzoncie czasowym, zanim osiggnieta zostanie osobliwosé technologiczna, wptyw sztuczne;j
inteligencji na tempo wzrostu gospodarczego bedzie materializowat sie gtéwnie przez kanat stopniowego
wzrostu produktywnosci oraz substytucji sity roboczej kapitatem. Skala tego oddziatywania bedzie
uzalezniona od szybkosci adaptacji procesu produkcji do nowej rzeczywistosci technologicznej. W tym
kontekscie pojawia sie wiele pytan w kontekscie wptywu sztucznej inteligencji na sytuacje gospodarczg w
Polsce. Czy skorzystamy na tym pozytywnym szoku podazowym bardziej niz bardziej rozwiniete
gospodarki Europy, co pozwoli na przyspieszenie procesu ich doganiania przez Polske? Czy oczekiwany
wzrost produktywnosci i spadek popytu na prace pozwoli zniwelowa¢ niekorzystne konsekwencije
obnizajace;j sie liczby ludnosci w Polsce? A moze pozycja nasladowcy, a nie lidera w procesie transformacji
technologicznej przyczyni sie do pogtebienia luki dochodowej wzgledem bogatszych krajéw strefy euro?
Wspomniane kwestie poruszymy w kolejnych MAKROmapach.

" Daneo inflacji w Niemczech i strefie euro moga 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
sty 23 mar 23 maj 23 lip 23 wrz 23 lis 23 sty 24 sty 23 mar 23 maj23 lip 23 wrz 23 lis 23 sty 24
#rédio: Refinitiv. —— EURPLN (1. 0%) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (. 0$) GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrdst do 4,3667 (ostabienie ztotego o 0,4%). Przez caty ubiegtly
tydzien kurs EURPLN poruszat sie w znacznym stopniu w slad za kursem EURUSD, podczas gdy znaczenie
czynnikéw krajowych byto ograniczone. Poczatkowo doszto do przejsSciowego umocnienia dolara
wzgledem euro, a w konsekwencji deprecjacji ztotego wzgledem euro, czemu sprzyjato zmniejszenie
oczekiwan na obnizki stop procentowych w USA. W Srode doszto do korekty. Z kolei wydzwiek posiedzenia
EBC doprowadzit do ponownego ostabienia euro wzgledem dolara.

W tym tygodniu istotne dla ztotego moze by¢ posiedzenie FOMC. W naszej ocenie moze ono sprzyjac
podwyzszonej zmiennosci kursu EURPLN. Z kolei publikacje wstepnych danych o inflacji w Niemczech i w
catej strefie euro mogg oddziatywaé w kierunku lekkiego umocnienia ztotego. Uwazamy, ze przewidziane
na ten tydzien pozostate publikacje z polskiej i ze Swiatowej gospodarki bedg neutralne dla kursu ztotego.
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Posiedzenie FOMC moze zwiekszy¢ zmiennos$¢ stawek IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec(pp.)
5,25 S 13 6,00
5,00
5,00
501 - 4,00
4,75 4,67 3,00
4,64 2,00
4,50 4,52 1,00
2lata 5 lat 10 lat sty23  mar23  maj23 lip 23 wrz 23 lis 23 sty 24
Zrédto: Refinitivn. — 26-01-2024 —19-01-2024 2-letnie 5-letnie — 10-letnie

W ubiegltym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do 5,13 (wzrost o 12pb), 5-letnie do 4,67 (wzrost
0 15pb), a 10-letnie do 4,81 (wzrost o 17pb). W pierwszej czesci ubiegtego tygodnia mieliSmy do czynienia
ze wzrostem stawek IRS w $lad za rynkami bazowymi, co byto kontynuacjg obserwowanych wczesniej
tendencji zwigzanych z obnizeniem oczekiwarh na obnizki stéop procentowych przez gtdwne banki
centralne. W czwartek doszto do korekty i odwrdcenia trendu. W ubiegtym tygodniu odbyta sie réwniez
aukcja dtugu, na ktorej Ministerstwo Finansdw sprzedato obligacje o 2-, 5-, 16-, 19-i 23-letnich terminach
zapadalnosci za 10,0 mld PLN przy popycie rdwnym 16,0 mld PLN. Duza podaz obligacji na aukcji sprzyjata
wzrostowi spreaddw pomiedzy polskimi a niemieckimi obligacjami oraz réznicy pomiedzy rentownosciami
obligacji i stawkami IRS (asset swap).

W tym tygodniu kluczowe dla stawek IRS bedzie posiedzenie FOMC, ktére moze sprzyjac ich podwyzszonej
zmiennosci. Jednoczesnie do spadku stawek IRS mogg przyczynic sie publikacje wstepnych danych o
inflacji w strefie euro, w tym w Niemczech. 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

iczne w Polsce w ujeciu miesiecz
wrz 23 | paz 23
Stopareferencyjna NBP* (%) 6,75 675 675 675 675 675 675 675 675 600 575 575 575 575

Kurs EURPLN* 4,69 4,71 4,70 4,68 4,59 4,53 4,43 4,40 4,47 4,63 4,45 4,35 4,33 4,38
Kurs USDPLN* 4,38 4,33 4,45 4,31 4,16 4,23 4,06 4,00 4,12 4,37 4,21 4,00 3,93 4,04
Kurs CHFPLN* 4,72 4,70 4,72 4,71 4,66 4,64 452 4,59 4,66 4,78 4,62 4,56 4,64 4,65
Inflacja CPI (r/r, %) 166 166 184 161 147 130 115 108 101 8,2 6,6 6,6 6,2
Inflacja bazowa (r/r, %) 115 11,7 12,0 12,3 12,2 115 111 10,6 10,0 8,4 8,0 7,3 6,9
Produkcja przemystu (r/r, %) 0,9 1,8 -1,0 -3,1 -6,0 -2,8 -11 -2,3 -1,9 -3,3 1,9 -0,7 -3,9
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 -6,4

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 15,5 15,1 10,8 4.8 34 1,8 2,1 2,1 31 3,6 4.8 2,6 0,5
Wynagrodzeniew 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 9,6

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 2,2 1,1 0,8 0,5 0,4 0,4 0,2 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,1
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,2 55 5,6 54 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) 11,6 19,2 14,8 16,1 1,8 4,3 4,0 0,0 -2,3 -4,2 2,3 -2,1
Import (r/r, %, EUR) 14,6 10,4 -1,6 3,3 -9,6 -5,0 -5,8 -7,4 -119 -147 -7,7 -8,0

* wartosc¢ 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

Konsumpcja (%, r/r) -2,0 -2,8 0,8 2,3 2,5 3,0 3,3 3,5 5,2 -0,4 3,1
Inwestycje (%, r/r) 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 55 6,8 -6,6 5,4
8 > _ Spozycie prywatne (pp.) -1,3 -1,6 0,5 1,2 1,5 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 obrotow 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 5,0 51 5,2 4,9 4,8 5,0 5,2 51 5,0
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 6,5 3,2 2,3 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
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

gospodarczy?

POPRZEDNIA PROGNOZA*

WSHAZNIK WARTOSC

CA RYNEK**

Wtorek 30.01.2024 r.

10:00 Niemcy Wstepny PKB (% kw/kw) IV kw. -0,1 -0,1 -0,3
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Styczen -0,45 -0,27
11:00 Strefa euro Wstepny szacunek PKB (% kw/kw) IV kw. -0,1 0,1 -0,1
15:00 USA Indeks cen domoéw Case-Shiller (% m/m) Listopad 0,6 0,5
16:00 USA Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Styczen 110,7 113,5 115,0
Sroda 31.01.2024 r.
2:30 Chiny Indeks NBS PMI dla przetwdrstwa (pkt.) Styczen 49,0 49,3
10:00 Polska Roczny PKB (%r/r) 2023 53 0,5 0,5
14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Styczen 3.8 2,8 34
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Styczen 164 140
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Styczen 46,9 48,0
20:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Styczen 5,50 5,50 5,50
Czwartek 01.02.2024 r.

2:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetworstwa (pkt.) Styczen 50,8 50,5
9:00 Polska Indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Styczen 47,4 48,3 48,2
9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Styczen 45,4 45,4 45,4
10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Styczen 46,6 46,6 46,6
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Grudzien 6,4 6,4
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Styczen 29 25 2,8
13:00 WIk. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Styczen 5,25 5,25
15:45 USA Finalnyindeks PMI dla przetwdrstwa (pkt.) Styczen 50,3

16:00 USA Indeks ISMdla przetwérstwa (pkt.) Styczen 474 47,5 47,3

Piatek 02.02.2024 r.

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Styczen 3,7 3,8 3,8
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Styczen 216 170 173
16:00 USA Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Styczen 78,8 78,8 78,8
16:00 USA Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Grudzien 2,6 -0,4 0,2

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