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W tym tygodniu
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ostatnimi wypowiedziami przedstawicieli FOMC, jak rdwniez zgodna z konsensusem rynkowym
Duzo wazniejsze od samej decyzji Fed bedg informacje zawarte w komunikacie dotyczace
momentu rozpoczecia cyklu tagodzenia polityki pienieznej i tgcznej skali obnizek stép
procentowych w br. Wiecej informacji w tym zakresie dostarczy réwniez najnowsza projekcja
makroekonomiczna cztonkéw FOMC. Oczekujemy, ze podobnie jak w grudniu, wskaze ona na
trzy obnizki stép procentowych w 2024 r. o facznej skali 75pb. Dostrzegamy jednak istotne
ryzyko rewizji oczekiwanej w projekcji skali tagodzenia polityki w br. do 50pb. Jednoczes$nie
uwazamy, ze prognozy inflacji i stopy bezrobocia zostang lekko podniesione, a oczekiwane
tempo wzrostu gospodarczego zostanie zrewidowane w dét. Naszym zdaniem konferencja po
posiedzeniu FOMC bedzie oddziatywata w kierunku podwyzszonej zmiennosci na rynkach
finansowych.
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sytuacji w przetwodrstwie sygnalizowana w badaniach koniunktury GUS. Nasza prognoza
dynamiki produkcji przemystowej ksztattuje sie powyzej konsensusu (2,6%), a tym samym jej
materializacja bedzie lekko pozytywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ W czwartek poznamy dane o sprzedazy detalicznej w Polsce. Oczekujemy, ze tempo wzrostu
sprzedazy w cenach statych zwiekszyto sie do 5,8% r/r w lutym wobec 3,0% w styczniu. W
kierunku przyspieszenia wzrostu sprzedazy oddziatywaty poprawa nastrojow konsumenckich i
efekty niskiej bazy sprzed roku. Nasza prognoza nominalnej dynamiki sprzedazy detalicznej
ksztattuje sie powyzej konsensusu (5,1%), a tym samym jej materializacja bedzie lekko
pozytywna dla ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ W czwartek opublikowane zostang wyniki badan koniunktury w najwazniejszych europejskich
gospodarkach. Rynek oczekuje, ze zagregowany indeks PMI w strefie euro zwiekszyt sie w marcu
do 49,7 pkt. z 49,2 pkt. w lutym. Tym samym bytby to juz trzeci miesigc z rzedu, w ktérym indeks
PMI zwiekszyt sie, jednak wcigz pozostaje on ponizej granicy 50 pkt. sygnalizujgc utrzymywanie
sie tendencji recesyjnych w obszarze wspdlnej waluty. Inwestorzy oczekujg réwniez wzrostu
indeksu PMI w niemieckim przetwoérstwie do 43,3 pkt. w marcu z 42,5 pkt. w lutym, co bedzie
korektg po jego silnym spadku (o 3,0 pkt.) w lutym. Uwazamy, ze publikacja wynikéw badan
koniunktury w strefie euro bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.
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7w tym tygodniu poznamy istotne dane z dotyczace rynku nieruchomosci w USA.

Prognozujemy, ze dane dotyczgce nowych pozwolen na budowe (1485 tys. w lutym wobec 1489
tys. w styczniu), liczby rozpoczetych budéw (1411 tys. wobec 1331 tys.) oraz sprzedazy domoéw
na rynku wtérnym (3,96 mln wobec 4,00 min) wskazg tacznie na lekki spadek aktywnosci na
amerykanskim rynku nieruchomosci. Naszym zdaniem publikacje danych z USA pozostang w
cieniu posiedzenia FOMC i beda neutralne dla rynkdéw finansowych.

W srode opublikowane zostang lutowe dane o zatrudnieniu i przeciethym wynagrodzeniu w
sektorze przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia nie zmienita sie w
lutym w poréwnaniu do stycznia i wyniosta -0,2% r/r. Z kolei dynamika przecietnego
wynagrodzenia zmniejszyta sie w lutym do 11,2% r/r wobec 12,8% w styczniu z uwagi na efekt
wysokiej bazy sprzed roku. Publikacja danych o zatrudnieniu i wynagrodzeniach w sektorze
przedsiebiorstw bedzie w naszej ocenie neutralna dla kursu ztotego i rynku dtugu.

Na piatek zaplanowana jest publikacja aktualizacji dtugoterminowego ratingu dtugu Polski
przez agencje Moody’s. W ub. r. agencja dwukrotnie (w marcu i we wrzesniu) utrzymata rating
Polski na poziomie A2 z perspektywa stabilng nie publikujgc jednak formalnego, szczegétowego
raportu. Oczekujemy, ze agencja Moody’s nie zmieni ratingu Polski ani jego perspektywy w tym
tygodniu, a komunikat po decyzji bedzie miat dosy¢ optymistyczny wydzwiek. Uwazamy, ze
zwrdci on uwage m.in. mocne fundamenty polskiej gospodarki oraz podkresli pozytywny wptyw
odblokowania srodkéw unijnych na perspektywy wzrostu PKB i ocene wiarygodnosci
kredytowe]j Polski. Decyzja agencji zostanie ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkéow, a
tym samym ewentualna reakcja rynku walutowego i rynku dfugu na te decyzje nastgpi dopiero
w przysztym tygodniu.

Dzisiaj opublikowane zostaty istotne dane z Chin. Lepsze od oczekiwan rynku okazaty sie dane
o inwestycjach w aglomeracjach miejskich (4,2% w okresie styczen-luty br. r/r wobec 3,0% w
grudniu, przy oczekiwaniach rownych 3,2%), sprzedazy detalicznej (5,5% wobec 7,4%, przy
oczekiwaniach réwnych 5,2%) oraz produkcji przemystowej (7,0% wobec 6,8%, przy
oczekiwaniach rownych 5,0%). Warto zwréci¢ uwage, ze wzrost dynamik inwestycji i produkcji
nastgpit pomimo oddziatywania efektow wysokiej bazy sprzed roku oraz niekorzystnej réznicy
w liczbie dni roboczych. Dane wskazujg na ozywienie w przetwdrstwie przemystowym i
budownictwie infrastrukturalnym wspierane przez dziatania ze strony rzadu. Niepokojgca jest
jednak wcigz obserwowana stabos¢ w ramach wydatkdw konsumenckich i utrzymujacy sie
spadek aktywnosci na rynku nieruchomosci. Uwazamy, ze w kolejnych miesigcach rzad bedzie
monitorowat sytuacje i prawdopodobnie bedzie kontynuowat dziatania stymulujgce chinska
gospodarke w zaleznosci od potrzeby. Opublikowane dzisiaj dane nie zmieniajg naszej prognozy,
zgodnie z ktérg dynamika PKB w Chinach zmniejszy sie w 2024 r. do 4,4% r/r wobec 5,2%
w 2023 r.

W zesztym tygodniu
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odchylen od celu inflacyjnego NBP (3,5% r/r). W kierunku spadku inflacji oddziatywato obnizenie
dynamiki cen w kategorii ,,zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe” oraz nizsza inflacja bazowa, ktéra
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zgodnie z naszymi szacunkami zmniejszyta sie do 5,3% r/r w lutym wobec 6,2% w styczniu,
podczas gdy przeciwny wptyw miat wzrost dynamiki cen w kategoriach ,paliwa” oraz , nosniki
energii”. Szacujemy, ze miesieczna dynamika cen bazowych nie zmienita sie w lutym w
porownaniu do stycznia i wyniosta 0,5%, a tym samym pozostaje ona powyzej pozioméw
zgodnych z wzorcem sezonowym (ok. 0,1% w lutym). W naszej ocenie wskazuje to na
utrzymujaca sie podwyzszong presje inflacyjng w polskiej gospodarce. Uwazamy, ze w kolejnych
miesigcach miesieczna dynamika cen bazowych obnizy sie, cho¢ nadal pozostanie powyzej
swojego wzorca sezonowego. GUS opublikowat réwniez zrewidowane wagi w koszyku
konsumenckim, bedgce odzwierciedleniem struktury wydatkédw z budzetéw gospodarstw
domowych w 2023 r. Zmiany w znacznym stopniu odzwierciedlajg wptyw wysokiej inflacji na
decyzje zakupowe konsumentéw (por. MAKROpuls z 15.03.2024). Z uwagi na nizszy punkt
startowy oraz ogtoszong w ubiegtym tygodniu decyzje rzadu dotyczacg przywrdcenia 5% stawki
VAT na podstawowe produkty zywnosciowe od 1 kwietnia zrewidowaliSmy nasz scenariusz
inflacyjny (patrz ponizej).

¢ saldo na polskim rachunku obrotow biezacych zwiekszyto sie w styczniu do 1179 min EUR
wobec -24 min EUR w grudniu, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (1450 min EUR) i ponizej
naszej prognozy (3084 min EUR). Zwiekszenie salda na rachunku obrotéw biezgcych wynikato z
wyzszego salda obrotéw towarowych (o 1842 min EUR wyzsze niz w grudniu). W przeciwng
strone oddziatywaty z kolei nizsze salda ustug oraz dochoddéw pierwotnych i wtdrnych
(odpowiednio o 119 mIn EUR, 123 mIn EUR i 397 EUR nizsze niz w grudniu). Jednoczesnie w
styczniu odnotowano wzrost dynamiki eksportu (-4,3% r/r w styczniu wobec -6,0% w grudniu) i
dynamiki importu (-3,5% wobec -11,3%). W kierunku zwiekszenia dynamiki obrotéw w handlu
zagranicznym w styczniu oddziatywaty korzystne efekty kalendarzowe. Zgodnie z komunikatem
NBP spadek eksportu miat szeroki zakres i podobnie jak przed miesigcem zostat odnotowany we
wszystkich jego gtéwnych kategoriach. W przypadku towaréw konsumpcyjnych NBP w swoim
komunikacie zwrécit uwage na pogtebiajacy sie spadek sprzedazy zagranicznej srodkéw
transportu, do czego przyczynit sie nizszy eksport akumulatoréw elektrycznych. W komunikacie
zaznaczono rowniez, ze istotnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku spadku wartosci importu
byto obnizenie cen paliw. Jednocze$nie zwrécono uwage na dalszy spadek importu towardéw
zaopatrzeniowych i débr inwestycyjnych, co mozna faczyé z ostabieniem popytu na towary
produkowane w Polsce. Ubiegtotygodniowe dane stanowig ryzyko w dét dla naszej prognozy,
zgodnie z ktérg skumulowane saldo na rachunku obrotéw biezgcych za ostatnie 4 kwartaty w
relacji do PKB zwiekszy sie w | kw. 2024 r. do 1,8% wobec 1,6% w IV kw. 2023 r.
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cen zywnosci, a takze zmniejszenie inflacji bazowej do 3,8% (konsensus zaktadat spadek inflacji
bazowej do 3,7%). Na uwage zastuguje utrzymujacy sie silny wzrost inflacji bazowej w ujeciu
miesiecznym (0,4% m/m w styczniu i lutym). Wynika on przede wszystkim z rosngcych cen ustug,
przy czym w lutym odnotowano pierwszy od maja 2023 r. wzrost cen towardéw w ujeciu
miesiecznym. W ubiegtym tygodniu poznaliémy réwniez dane o produkcji przemystowej, ktérej
miesieczna dynamika zwiekszyta sie w lutym do 0,1% wobec -0,5% w styczniu (rewizja w dét z -
0,1%), ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (0,0%). Do jej wzrostu przyczynity sie wyzsze
dynamiki produkcji w przetwdrstwie i w budownictwie, podczas gdy przeciwny wptyw miata
nizsza dynamika produkcji w dostarczaniu medidw. Warto jednak zwrdci¢ uwage, ze spadek
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produkcji w tej ostatniej kategorii w znacznym stopniu wynikat z ustgpienia efektu mrozniej zimy.
Wykorzystanie mocy wytwdrczych nie zmienito sie w lutym w poréwnaniu do stycznia i wyniosto
78,3%, pozostajgc tym samym na najnizszym poziomie od wrzesnia 2021 r., co wskazuje na
utrzymujaca sie niskg aktywnos¢ w amerykanskim przemysle. W zesztym tygodniu poznalismy
takze dane o sprzedazy detalicznej, ktérej miesieczna nominalna dynamika wzrosta w lutym do
0,6% m/m wobec -1,1% w styczniu (rewizja w dét z -0,8%), ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku
(0,8%). Bez uwzglednienia samochoddéw sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie w lutym o 0,3%
wobec wzrostu o 0,8% w styczniu. W kierunku obnizenia tempa wzrostu sprzedazy bez
uwzglednienia samochoddéw oddziatywato obnizenie jej dynamiki w kategoriach ,meble”,
»elektronika” oraz ,galerie handlowe”. W najblizszych kwartatach oczekujemy dalszego,
stopniowego osfabienia popytu konsumpcyjnego. Na pogorszenie nastrojow w przetwoérstwie
wskazat regionalny indeks NY Empire State (-20,9 pkt. w marcu wobec -2,4 pkt. w lutym). Warto
jednak pamietaé, ze indeks ten charakteryzuje sie wysoka zmiennoscig, stad do marcowych
wynikéw nalezy podchodzi¢ z ostroznosciag. Z kolei wstepny indeks Uniwersytetu Michigan
zmniejszyt sie w marcu do 76,5 pkt. wobec 76,9 pkt. w lutym, ksztattujac sie lekko ponizej
oczekiwan rynku (76,9 pkt.). Jego spadek wynikat ze zmniejszenia sktadowej dla oczekiwan,
podczas gdy sktadowa dla oceny biezgcej sytuacji nie zmienita sie. Podawana wraz z indeksem
Uniwersytetu Michigan mediana dla oczekiwanej inflacji w horyzoncie 1 roku nie zmienita sie w
marcu w porédwnaniu do lutego i wyniosta 3,0%, co wskazuje, ze oczekiwania inflacyjne
amerykanskich gospodarstw domowych pozostajg na podwyzszonym poziomie. Prognozujemy
ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w USA zmniejszy sie w | kw. 2024 r.
do 1,3% wobec 3,2% w IV kw. 2023 r.

> VAT na zywno$¢ w gore, Srednioroczna inflacja bez zmian

Naptywajace w ostatnim czasie informacje skfonity nas do rewizji naszego scenariusza inflacyjnego. Ze
wzgledu na ogtoszong w ubiegtym tygodniu decyzje rzgdu dotyczaca przywrdcenia 5% stawki VAT na
podstawowe produkty zywnosciowe od 1 kwietnia (zaktadalismy, ze nastgpi to 1 lipca — por. MAKROmapa
z 11.03.2024), a takze nizszy punkt startowy zrewidowaliSmy naszg Sciezke cen zywnosci. Obecnie
uwazamy, ze w | kw. br. dynamika cen zywnosci i napojow bezalkoholowych osiggnie swoje minimum
lokalne na poziomie 3,0% r/r. Prognozujemy, ze przywrdcenie 5% stawki VAT na podstawowe produkty
zywnosciowe podniesie dynamike cen w tej kategorii o 4 pkt. proc., co jest réwnoznaczne z petnym
przerzuceniem podatku na ceny detaliczne. W konsekwencji od Il kw. oczekujemy ponownego wzrostu
dynamiki cen zywnosci, ktéra pozostanie na podwyzszonym poziomie do | kw. 2025 r. Wptyw
przywrdcenia 5% stawki VAT na zywnos¢ bedzie w pewnym stopniu kompensowany przez utrzymujacy sie
spadek cen surowcéw rolnych. W kwietniu 2025 r. roczna dynamika cen zywnosci wyraznie obnizy sie z
uwagi na efekty wysokiej bazy zwigzane z przywrdéceniem stawki VAT w 2024 r. W Il pot. 2025 r.
oczekujemy stopniowego zwiekszenia dynamiki cen zywnosci i napojow bezalkoholowych ze wzgledu na
prognozowany przez nas wzrost swiatowych cen surowcéw rolnych, bedacy skutkiem ograniczenia ich
podazy z uwagi na obecng niskg optacalnos¢ produkcji. W konsekwencji, w catym 2024 r. dynamika cen
zywnosci i napojow bezalkoholowych zwiekszy sie do 3,7% wobec 15,4% w 2023 r., a w 2025 r. obnizy sie
do 3,5%. Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla naszego scenariusza jest przebieg warunkdéw
agrometeorologicznych wsrdd gtownych swiatowych eksporteréw surowcédw rolnych.

Zgodnie ze naszymi szacunkami, inflacja bazowa zwiekszyta sie w styczniu i lutym kazdorazowo o ok. 0,5%
w ujeciu miesiecznym, ksztattujac sie powyzej historycznego wzorca sezonowego. Uwazamy, ze w
kolejnych miesigcach nadal bedziemy mieli do czynienia z odchyleniem miesiecznej inflacji bazowej w gére
od wzorca sezonowego. Tym samym presja inflacyjna pozostanie w krétkim okresie silniejsza od naszych
wczesniejszych oczekiwan. Zaktadamy, ze poczawszy od maja br. zmiany inflacji bazowej zaczng
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ksztattowac sie juz tylko lekko powyzej swojego wzorca sezonowego. Wynika¢ to bedzie m.in. z
op6zniajgcego sie ozywienia gospodarczego wsrdd gtéwnych partneréw handlowych Polski, a takze
odnotowanego w ostatnim czasie umocnienia ztotego, obnizajgcego ceny débr importowanych. W efekcie
w Il kw. 2025 r. inflacja bazowa osiggnie swoje minimum lokalne na poziomie 2,9%. Nastepnie
obserwowany bedzie jej ponowny wzrost wspierany przez prognozowane przez nas postepujace
ozywienie gospodarcze w Polsce i wsréd gtéwnych partneréw handlowych Polski. W konsekwencji
prognozujemy, ze inflacja bazowa w 2024 r. wyniesie sredniorocznie 4,1% (3,9% przed rewizjg), a w 2025
r. zmniejszy sie do 3,0% (3,1%).

Nieznacznie zrewidowaliSmy réwniez naszg Sciezke cen paliw. Obecnie uwazamy, ze ich $rednioroczna
dynamika w 2024 r. wyniesie 0,2% (0,6% przed rewizjg), a w 2025 r. spadnie do 0,0% (-0,4%). Na wzgledng
stabilizacje cen paliw ztozg sie wzrost $wiatowych cen ropy naftowej (do ok. 87 USD/bbl w na koniec br. i
90 USD/bbl na koniec 2025 r.) i oddziatujgce w przeciwnym kierunku prognozowane przez nas umochnienie
ztotego wzgledem dolara w srednim okresie. Zrewidowaliémy réwniez sSciezke cen nosnikédw energii
uwzgledniajgcg zamrozenie ich cen do kornca czerwca br. W lipcu oczekujemy wzrostu o 15% m/m
przypadku cen energii elektrycznej, podczas gdy wzrost cen energii cieplnej zostanie roztozony w Il pot.
br. Uwazamy, ze ceny pozostatych nosnikdw energetycznych (gaz i opat) rdwniez nie ulegng znaczacym
zmianom po zniesieniu dziatan ostonowych. Na potrzeby naszej prognozy zaktadamy, ze ceny nosnikéw
energii wzrosng przecietnie o 8% m/m z poczatkiem 2025 r. W rezultacie prognozujemy, ze dynamika cen
w tej kategorii zwiekszy sie do 12,4% r/r w 2025 .2 2,2% w 2024 r.

Podsumowujgc, nasz scenariusz
zaktada, e inflacja ogdtem
przejSciowo uksztattuje sie ponizej
celu inflacyjnego (2,5% r/r) w marcu
br. Mimo, ze zrewidowali$my
przebieg inflacji w poszczegdlnych
miesigcach, to jej prognozowane
Srednioroczne poziomy na lata
mar24 cze24 wrz24 gru24 mar25 cze25 wrz25 gru25  2024-2025 pozostaty niezmienione.

m— 7yWno$¢ mmmm No$niki energii = Paliwa Oczekujemy, ze w 2024 r.

mmmm |nflacja bazowa —8—|nflacja CPI (% r/r) Zrédto: GUS, Credit Agricole Srednioroczna inﬂacja Wyniesie

3,5% r/r w2023 r., aw 2025 r. wzrosnie do 4,0%.

Zrewidowana prognoza inflacji jest zgodna z naszym scenariuszem stabilizacji stép procentowych na
obecnym poziomie do Il pot. 2025 r. Wsparciem dla tego scenariusza sg dotychczasowe wypowiedzi
prezesa NBP sygnalizujgce niskie prawdopodobienstwo obnizek stép procentowych w najblizszych
kwartatach, a takze zapowiadane przez przedstawicieli koalicji rzgdowej ztozenie wniosku o pociaggniecie
prezesa NBP Adama Glapinskiego do odpowiedzialnosci przed Trybunatem Stanu (TS) do konca marca.
Ponadto, waznym argumentem na rzecz nieobnizania stép procentowych bedzie oczekiwane ozywienie
wzrostu gospodarczego nastepujgce w warunkach szybkiego wzrostu ptac, co bedzie stanowito czynnik
proinflacyjny w $rednim okresie.
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@ Kurs EURPLN na najnizszym poziomie od 4 lat

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
mar 23 maj23 lip 23 wrz 23 lis 23 sty 24 mar 24 mar 23 maj 23 lip 23 wrz 23 lis 23 sty 24 mar 24
srédio: Refinity —— EURPLN (1. 0$) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (1. 0$) GBPPLN (p. 0)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,2983 (ostabienie ztotego o 0,2%). W poniedziatek doszto
do wyraznego obnizenia kursu EURPLN, co byto kontynuacjg tendencji obserwowanych dwa tygodnie
temu (por. MAKROmapa z 11.03.2024). W efekcie osiggnat on najnizszy poziom od 4 lat. Umocnieniu
ztotego sprzyja zwiekszony popyt na polskie aktywa zwigzany z odblokowaniem przez Komisje Europejska
Srodkow z KPO dla Polski, jak rowniez perspektywa stabilizacji stép procentowych RPP przez dtuzszy czas
w warunkach prawdopodobnego tagodzenia polityki pienieznej przez inne banki centralne (Fed, EBC, oraz
banki w regionie m.in. MNB). W dalszej czesci tygodnia doszto do korekty, co mozna ttumaczy¢ realizacja
zyskow przez czes¢ inwestoréw.

Z punktu widzenia ksztattowania sie kursu EURUSD najwazniejszym wydarzeniem byta czwartkowa
publikacja wyzszych od oczekiwan danych o inflacji w USA, ktéra doprowadzita do umocnienia dolara
wzgledem euro.

W tym tygodniu istotne dla ztotego bedg krajowe publikacje danych o produkcji przemystowej (Sroda) i
sprzedazy detalicznej (czwartek), ktdre mogg przyczyni¢ sie do umocnienia kursu polskiej waluty. W
kierunku podwyzszonej zmiennosci na rynku walutowym moze oddziatywac natomiast zaplanowane na
Srode posiedzenie FOMC. Uwazamy, ze przewidziane na ten tydzien pozostate publikacje z polskiej i ze
Swiatowe] gospodarki bedg neutralne dla kursu ztotego. Pigtkowa aktualizacja polskiego ratingu przez
agencje Moody’s zostanie najprawdopodobniej ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkéw, tym
samym jej wptyw na kurs ztotego zmaterializuje sie dopiero w przysztym tygodniu.
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Krajowe dane o produkgji i sprzedazy detalicznej w centrum uwagi

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec (pp.)
5,50 =35 4,00
3,50
5,39
5,25
3,00
4,95 2,50
>00 4,88
2,00
48 4,83
4,75 : 1,50
2lata 5 lat 10 lat mar 23 maj 23 lip 23 wrz 23 lis 23 sty 24 mar 24
Zrédio: Refinitiv. — 15-03-2024 —08-03-2024 2-letnie 5-letnie — 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS nie zmienity sie i wyniosty 5,39, 5-letnie zwiekszyty sie do 4,88
(wzrost o 6pb), a 10-letnie do 4,95 (wzrost o 12pb). W ubiegltym tygodniu obserwowany byt wzrost
stawek IRS w $lad za rynkami bazowymi, czemu sprzyjato obnizenie oczekiwan na obnizki stop
procentowych przez gtéwne banki centralne. Do ostabienia oczekiwan na obnizki stop procentowych
dodatkowo przyczynita sie czwartkowa publikacja wyzszych od konsensusu danych o inflacji w USA. W
pigtek doszto do korekty i spadku stawek IRS w reakcji na publikacje nizszych od oczekiwan krajowych
danych o inflacji.

W tym tygodniu kluczowe dla stawek IRS bedg publikacje krajowych danych o produkcji przemystowej
(Sroda) i sprzedazy detalicznej (czwartek). Uwazamy, ze mogg one przyczynic sie do wzrostu stawek IRS.
W kierunku podwyzszonej zmiennosci stawek IRS moze oddziatywaé natomiast zaplanowane na $rode
posiedzenie FOMC. Naszym zdaniem przewidziane na ten tydzien pozostate publikacje z polskiej i ze
Swiatowe] gospodarki beda neutralne dla stawek IRS. Pigtkowa aktualizacja polskiego ratingu przez
agencje Moody’s zostanie najprawdopodobniej ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkéw, tym
samym jej wptyw na stawki IRS zmaterializuje sie dopiero w przysztym tygodniu.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

rane wskazniki makroeko! ciu miesiecznym
lut 23 | mar 23| kwi23 | maj23|cze 23 | lip23 | sie23 |wrz23|paz23 | lis23 [gru23 | sty24 | lut24 |mar 24

Stopa referencyjna NBP* (%) 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,00 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75

Kurs EURPLN* 470 468 459 453 443 440 447 463 445 435 433 432 431 4,30
Kurs USDPLN* 445 431 416 423 406 400 4,12 437 421 400 393 4,00 399 3,98
Kurs CHFPLN* 472 471 466 464 452 459 466 478 462 456 4,64 464 452 443
Inflacja CPI (r/r, %) 18,4 16,1 14,7 130 115 10,8 10,1 8,2 6,6 6,6 6,2 37 2,8
Inflacja bazowa (r/r, %) 12,0 12,3 12,2 11,5 11,1 10,6 10,0 8,4 8,0 73 6,9 6,2 53
Produkcja przemystu (r/r, %) -15 -3,7 -6,5 -3,3 -1,6 -2,7 -2,2 -3,3 2,0 -0,3 -3,5 1,6 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 1179
Eksport (r/r, %, EUR) 14,8 16,1 1,8 4,3 4,0 0,0 -2,3 -4,2 2,3 -1,9 -6,0 -4,3
Import (r/r, %, EUR) -1,6 3,3 -9,6 -5,0 -5,8 -7.4 -119  -147 -7,7 -7,8 -11,3 -3,5

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

1,5 0,2 2,8 4,6

PKB (%, r/r) 2,7 3,5 3,5 50 4,7 4,2 4,5

Konsumpcija (%, r/r) 3,0 4,0 2,8 2,7 29 1,6 2,5 1,9 -1,0 3,1 2,2
Inwestycje (%, r/r) 2,3 2,1 1,6 0,7 8,4 9,2 10,2 10,3 8,4 1,5 9,7
Eksport (ceny state, %, rir) 2,8 0,6 4,9 7,8 7,9 5,7 4,3 7,1 -1,9 4,0 6,3
Import (ceny state, %, rir) -0,4 2,3 8,8 8,7 8,4 6,8 4,9 6,8 -8,3 4,8 6,7
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) 1,8 2,3 1,7 1,3 1,8 0,9 1,5 0,9 -0,6 1,8 1,2
g é g Inwestycje (pp.) 0,3 0,3 0,3 0,2 1,1 1,5 1,7 2,3 1,4 0,3 1,7
e Eksport netto (pp.) 2,0 -0,9 -1,7 0,0 0,4 -0,2 -0,2 0,4 3,9 -0,2 0,1
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** 1,8 2,1 1,7 1,6 1,3 1,1 1,0 1,1 1,6 1,6 1,1
Stopa bezrobocia (%)** 5,4 4,9 4,8 4,9 5,2 4,7 4,7 4,8 51 4,9 4,8
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 0,4 0,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,5 -0,5 -0,6 0,8 0,1 -0,5
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 10,5 13,0 12,3 12,5 10,7 6,9 6,6 6,0 12,8 12,1 7,5
Inflacja CPI (%9* 2,9 2,9 4,1 4,1 5,0 4,1 3,3 3,6 11,6 3,5 4,0
Wibor 3-miesigczny (%)** 5,88 5,88 5,88 5,88 5,88 5,63 5,51 5,38 5,88 5,88 5,38
Stopa referencyjna NBP (%9)** 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,50 5,25 5,75 5,75 5,25
EURPLN** 4,30 4,28 4,26 4,24 4,23 4,22 4,21 4,20 4,33 4,24 4,20
USDPLN** 3,98 4,00 4,02 4,04 3,95 3,87 3,83 3,75 3,93 4,04 3,75

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

POPRZEDNIA PROGNOZA*

WSKAZNIK OKRES WARTOSE
CA RYNEK**
Poniedzialek 18.03.2024 r.

3:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Luty 7.4 55 5,2
3:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Luty 3,0 3,2 3,2
3:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Luty 6,8 4,5 5,0
14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Luty 6,2 5,3 5,4

Wtorek 19.03.2024 r.
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Marzec 19,9 20,1
13:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Luty 1489 1485 1500
13:30 USA Liczba rozpoczetych budow (tys.) Luty 1331 1411 1447

Sroda 20.03.2024 r.
10:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Luty -9,0 -8,8 -8,7
10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Luty 12,8 11,2 11,5
10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Luty -0,2 -0,2 -0,2
10:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Luty 1.6 4,0 2,6
19:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Marzec 5,50 5,50 5,50

Czwartek 21.03.2024 r.

9:30 Szwajcaria Decyzja o stopach procentowych SNB (%) I kw. 1,75
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Marzec 42,5 43,3
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach biezacych (%r/r) Luty 4.6 7,2 6,8
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach statych (%r/r) Luty 3,0 5,8 51
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Marzec 50,2 50,5
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Marzec 46,5 47,0
10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Marzec 49,2 49,7
13:00 WIk. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Marzec 5,25 5,25
13:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Marzec 5,2 -15
14:45 USA Wstepnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Marzec 52,2 51,7
15:00 USA Sprzedazdomow na rynku wtérnym (min m/m) Luty 4,00 3,96 3,94

Piatek 22.03.2024 r.
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Marzec 85,5 85,9
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r) Luty 7,7 7,1 7,1

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

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

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



