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W tym tygodniu
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sktadowych. Nasza prognoza ksztattuje sie zgodnie z konsensusem rynkowym, a tym samym jej
materializacja bedzie neutralna dla ztotego i rentownosci polskich obligacji.

Zrédto: GUS, Credit Agricole
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oznaczataby coraz wolniejszy spadek inflacji CPl w USA, w szczegdlnosci w przypadku inflacji
bazowej. Niemniej jednak w ostatnich miesigcach odnotowujemy coraz wiekszg rozbieznos¢
pomiedzy sciezkg inflacji CPl i (wyraznie nizszg) Sciezka inflacji PCE, ktdra jest preferowang przez
Fed miarg tempa wzrostu cen. Spadek inflacji bazowej PCE sygnalizuje ryzyko wczesniejszych
obnizek stép procentowych (juz nawet w Il kw.) niz obecnie oczekujemy w naszym scenariuszu
bazowym (lipiec br.). Oczekujemy, ze dynamika produkcji przemystowej zwiekszyta sie do 0,2%
m/m w styczniu z 0,1% m/m w grudniu, co bylo zwigzane z niekorzystnymi warunkami
pogodowymi podbijajgcymi produkcje w kategorii ,dostawa medidw”. Prognozujemy, ze
nominalna sprzedaz detaliczna zmniejszyta sie w styczniu 0 0,2% m/m wobec wzrostu o 0,6% w
grudniu ze wzgledu na nizszg sprzedaz w branzy motoryzacyjnej. Oczekujemy, ze dane dotyczace
rozpoczetych budéw domoéw (1465 tys. w styczniu wobec 1460 tys. w grudniu) oraz pozwolen
na budowe (1490 tys. wobec 1493 tys.) wskazg na utrzymujgcg sie niskg aktywnos$¢ na
amerykanskim rynku nieruchomosci. Naszym zdaniem wstepny indeks Uniwersytetu Michigan
(80,0 pkt. wobec 79,0 pkt.) wskaze na poprawe nastrojow amerykanskich gospodarstw
domowych. Bedzie ona wynikiem dobrej sytuacji na rynku pracy oraz stopniowego spadku
inflacji. Uwazamy, ze sumaryczny wptyw danych z amerykanskiej gospodarki na rynki finansowe
bedzie ograniczony.

¢ Dzisiaj poznamy dane nt. polskiego bilansu ptfatniczego w grudniu ub. r. Oczekujemy
zmniejszenia nadwyzki na rachunku obrotéw biezgcych do 332 min EUR wobec 1325 min EUR
w listopadzie ub. r., bedgcego wynikiem przede wszystkim nizszego salda obrotéw towarowych.
Prognozujemy, ze dynamika eksportu spadta z -2,1% r/r w listopadzie do -3,4% w grudniu, a
tempo wzrostu importu zmniejszyto sie z-8,0% r/r do -10,5%. Do spadku obu dynamik w grudniu
przyczynita sie niekorzystna réznica w liczbie dni roboczych. Naszym zdaniem dane o bilansie
ptatniczym bedga neutralne dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢  We wtorek poznamy wstepny szacunek PKB w Polsce w IV kw. 2023 r. Na podstawie
opublikowanych dwa tygodnie temu przez GUS danych o PKB w catym 2023 r. (por. MAKROpuls
2 31.01.2024) szacujemy, ze tempo wzrostu PKB zwiekszyto sie do 1,0% r/r w IV kw. z 0,5% w lII
kw. ub. r. Do przyspieszenia wzrostu gospodarczego przyczynity sie wyzsze wkfady inwestycji i
zmiany zapasow. Publikacja danych o PKB nie powinna wywotaé znaczacej reakcji rynkéw.
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ze oczekiwany spadek inflacji w
najblizszych miesigcach bedzie tylko przejsciowy ze wzgledu na perspektywe wygaszenia dziatan
ostonowych w obszarze cen zywnosci i nosnikdw energii. W komunikacie znalazto sie réwniez
odniesienie do relatywnie niskiej dynamiki PKB w Polsce w IV kw. 2023 r. i wysokiej niepewnosci
co do perspektyw wzrostu gospodarczego w najwazniejszych gospodarkach. Uwazamy, ze z
uwagi na wysoka niepewnosc¢ kluczowg przestanka kolejnych decyzji w polityce pienieznej beda
wyniki marcowej projekcji NBP (por. MAKROpuls z 07.02.2024). W ubiegtym tygodniu odbyta sie
rowniez zwyczajowa konferencja prasowa prezesa NBP A. Glapinskiego. Zapowiedziat on, ze
inflacja powrdci w marcu do celu inflacyjnego. Podkredlit jednak, ze ze wzgledu na perspektywe
wygaszenia dziatan ostonowych w obszarze cen zywnosci i nosnikéw energii przebieg inflacji w Il
pot. 2024 r. charakteryzuje sie duzg niepewnoscig. A. Glapinski stwierdzit réwniez, ze jesli nie
wydarzy sie nic nieoczekiwanego to jego zdaniem wsrdd cztonkéw RPP nie bedzie wiekszosci,
ktora mogtaby przegtosowac obnizke stép procentowych w tym roku. Przedstawit rowniez swoj
osobisty poglad, zgodnie z ktérym do korica br. stopy procentowe pozostang na niezmienionym
poziomie. A. Glapinski powiedziat rowniez, ze sprzedaz obligacji skupionych przez NBP podczas
pandemii jest teoretycznie mozliwa, niemniej nie byta jeszcze dyskutowana i jest mato
prawdopodobna. Zaznaczyt, ze on, jak rowniez jego zdaniem wiekszos¢ Rady, jest przeciwna
sprzedazy tych obligacji. Jastrzebi wydzwiek konferencji prasowej prezesa NBP doprowadzit do
obnizenia oczekiwan na obnizki stép procentowych w Polsce, a w konsekwencji rowniez do
umocnienia ztotego. Wypowiedzi prezesa NBP stanowig znaczgce ryzyko w goére dla naszego
scenariusza, zgodnie z ktérym RPP obnizy stopy procentowe o 25pb w marcu i lipcu br.
¢ W ubiegtym tygodniu poznalismy
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wzrostu  produkcji  przemystowej
oddziatywata jej nizsza dynamika we
wszystkich gtéwnych kategoriach: przetworstwie, budownictwie i energetyce. Na szczegdlng
uwage zastuguje znaczacy spadek produkcji w branzach energochtonnych, ktora osiggneta w
grudniu najnizszy poziom przynajmniej od stycznia 1991 r. (najdiuzsze szeregi czasowe, jakimi
dysponujemy). Najsilniej produkcja spadta w kategoriach ,,chemikalia i wyroby chemiczne” (-
7,6%) oraz ,wyroby z pozostatych mineralnych surowcéw niemetalicznych” (-7,1%). Obnizenie
produkcji w tej ostatniej kategorii mozna tgczy¢ réwniez z wyraznym zmniejszeniem aktywnosci
w budownictwie. W ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez dane o zamodwieniach w
przetworstwie, ktérych dynamika zwiekszyta sie w grudniu do 8,9% m/m wobec 0,0% w
listopadzie, ksztattujgc sie wyraznie powyzej oczekiwan rynku (0,0%). Byt to jednoczesnie ich

. Przetworstwo
Zrodto: Destatis, Credit Agricole

Branze energochfonne
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najwiekszy wzrost od czerwca 2020 r. Silny wzrost zaméwien w ujeciu miesiecznym w grudniu
wynikat gtéwnie z jednorazowych duzych zaméwien w kategoriach ,pozostaty sprzet
transportowy” (+110,9% - efekt wyjgtkowo duzych zamdéwien na samoloty), ,urzadzenia
elektryczne” (+38,7%) oraz ,metalowe wyroby gotowe z wytaczeniem maszyn i urzadzen”
(+18,0%). Zwiekszenie zamodwien zostato odnotowane zaréwno w przypadku zaméwien
krajowych jak i eksportowych, za sprawg wyzszych zamoéwien z pozostatych krajéow strefy euro.
Warto zauwazy¢, sg to jednak jedynie pozornie dobre dane poniewaz do silnego spadku
zamoéwien doszto w kluczowej kategorii dla niemieckiego przemystu ,pojazdy samochodowe,
przyczepy i naczepy” (-14,7%), gdzie zamdwienia osiggnety najnizszy poziom od maja 2020 r.
Dane z niemieckiego przemystu wskazujg na pogorszenie perspektyw niemieckiego popytu na
dobra posrednie produkowane w Polsce, szczegblnie w branzy motoryzacyjnej. Jednoczesnie
dane stanowia ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktdérg kwartalna dynamika PKB w
Niemczech zwiekszy sie w | kw. do -0,1% wobec -0,3% w IV kw.

> Czy Polska jest gotowa na technologiczny szok w obszarze sztucznej inteligenc;ji?

W MAKROmapie z 29.01.2024 przeprowadzilismy dyskusje na temat wptywu rozwoju sztucznej
inteligencji na Swiatowg gospodarke. Przedmiotem ponizszej analizy jest préba oceny, w jakim stopniu
na tle innych krajow Polska jest gotowa na technologiczny szok w obszarze sztucznej inteligencji.

W naszej analizie zaktadamy, ze zaréwno rozwdj sztucznej inteligencji jak i wdrazanie rozwigzan
wykorzystujgcych sztuczng inteligencje w najblizszych latach bedzie przebiegac¢ stopniowo. Jest to spdjne
z obecnym konsensusem naukowym, zgodnie z ktérym w ciggu najblizszych 10 lat nie uda sie stworzy¢
sztucznej inteligencji przewyzszajacej inteligencje cztowieka (por. MAKROmapa z 29.01.2024).

W celu dokonania oceny, w jakim stopniu poszczegdlne kraje sg przygotowane na technologiczny szok w
obszarze sztucznej inteligencji stworzylismy indeks odzwierciedlajgcy biezgcg gotowos¢ poszczegdlnych
panstw do uzyskania korzysci zwigzanych z wdrozeniem sztucznej inteligencji. Sktadowe indeksu obejmuja
obszary kluczowe dla mozliwosci zastosowania sztucznej inteligencji na szerokg skale, a ich dobdr zostat
dokonany na podstawie przegladu literatury. Zbudowany przez nas indeks opiera sie na 6 obszarach:

¢ Infrastruktura cyfrowa. Jako$¢ infrastruktury cyfrowej jest kluczowym czynnikiem decydujacym
o mozliwosci wykorzystania narzedzi sztucznej inteligencji w codziennej pracy. Jako miare
rozwoju infrastruktury cyfrowej przyjelismy dostep do szerokopasmowego Internetu na 100
mieszkancow.

¢ Kapitat ludzki. Im wyzszy jest kapitat ludzki, tym wiekszy jest potencjat do komplementarnego
wykorzystania sztucznej inteligencji w pracy. Aby przyblizy¢ poziom kapitatu ludzkiego w
poszczegdlnych krajach wykorzystaliSmy trzy zmienne: udziat w populacji oséb korzystajgcych z
Internetu, liczbe badaczy w sektorze badawczo-rozwojowym na 1 mln mieszkaicéw oraz udziat
w zasobie sity roboczej oséb posiadajgcych petne wyksztatcenie wyzsze.

¢ Demografia. Wraz z wiekiem obnizajg sie mozliwoéci adaptacji do nowych rozwigzan
technologicznych, zaréwno jesli chodzi o umiejetnos¢ ich stosowania, jak réwniez gotowos¢ do
przebranzowienia sie. Sytuacje demograficzng panstw przyblizylismy udziatem grupy wiekowej
15-49 lat w zasobie sity robocze;.

# Rynek pracy. Obszar ten odzwierciedla ekspozycje struktury zatrudnienia na szok technologiczny
w obszarze sztucznej inteligencji. Zaktadamy, ze tak diugo jak sztuczna inteligencja nie
przewyzszy poziomu inteligencji cztowieka, tak diugo bedzie petnita ona funkcje
komplementarne wzgledem pracy ludzkiej. Z tego powodu uwazamy, ze korzysci ekonomiczne
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zwigzane ze wzrostem wydajnosci pracy beda wieksze niz ewentualne koszty zwigzane z
procesami dostosowawczymi na rynku pracy. W celu oszacowania ekspozycji struktury
zatrudnienia na szok technologiczny w obszarze sztucznej inteligencji, wykorzystaliémy metodyke
zastosowang w artykule Miedzynarodowej Organizacji Pracy (Gmyrek et al., 2023). Autorzy uzyli
w niej modelu GPT-4 do scharakteryzowania poszczegélnych grup zawoddw i przypisania im
stopnia ekspozycji na generatywng sztuczng inteligencje (czyli takg forme sztucznej inteligencji,
ktora potrafi stworzy¢ tresci w oparciu i dane, na ktdrych jest uczona). Zgodnie z cytowanym
badaniem najwiekszg ekspozycje na szok technologiczny w obszarze sztucznej inteligencji maja
pracownicy biurowi, a robotnicy przemystowi i rzemieslnicy najmniejszg. W naszej analizie
wykorzystaliémy zaproponowane oceny ekspozycji poszczegdlnych grup zawoddéw i
przemnozyliSmy je przez strukture zatrudnienia w poszczegdélnych krajach, w ten sposéb
obliczajgc zagregowane wskazniki ekspozycji rynku pracy na rozwdj sztucznej inteligencji. Z
naszych obliczer wynika, ze najwiekszg ekspozycje na szok technologiczny w obszarze sztucznej
inteligencji majg Japonia, Szwajcaria i Niemcy. Z kolei Polska plasuje sie w potowie
przygotowanego zestawienia.

¢ Integracja. Kategoria ta przybliza stopien integracji kraju w ramach globalnych taricuchéw dostaw
ustug zwigzanych z technologig informacyjna. Im gospodarka jest bardziej zintegrowana w
ramach miedzynarodowych faincuchdw dostaw ustug technologii informacyjnych, tym ma
wieksze szanse zardwno na dostep do technologii, jak i na wsparcie w zastosowaniu tych
technologii. W celu przyblizenia stopnia integracji kraju w ramach globalnych taricuchéw dostaw
wykorzystaliémy udziat ustug, gtdwnie w obszarze technologii informacyjnych, w eksporcie oraz
imporcie ustug ogétem. Uwzglednienie danych zaréwno dla eksportu jak i importu pozwala na
ocene stopnia integracji zarowno z poczatkowymi. jak i koncowymi odcinkami faricucha dostaw.

¢ Otoczenie regulacyjne. Regulacje moga zaréwno wspieraé, jak i blokowa¢ wdrazanie sztucznej
inteligencji w gospodarce. Z tego powodu kluczowa bedzie jakos¢ tworzonych regulacji, ktore
beda trafnie identyfikowal zagrozenia zwigzane ze sztuczng inteligencjg i jednoczesnie nie
blokowa¢ jej rozwoju w ,niekontrowersyjnych” obszarach. Obszar ten przyblizylismy indeksem
Banku Swiatowego opisujgcym jako$¢ regulacji.

Wszystkie zmienne wykorzystane w konstrukcji indeksu zostaly wystandaryzowane przy uzyciu
ponizszego wzoru:

. .. X — Xmin
Zmienna x po standaryzacji =
Xmax — Xmin

W przypadku ujecia w ramach danej kategorii wiecej niz jednej zmiennej, zostaty one zagregowane przez
policzenie $redniej geometrycznej. Przyjecie sredniej geometrycznej wynika z tego, ze zidentyfikowane
zmienne majg na ogot charakter komplementarny i przyjecie sredniej arytmetycznej mogtoby sztucznie
zawyzac¢ wartos¢ sktadowej. Przyktadowo, gdy spoteczenstwo charakteryzuje sie wysokim udziatem oséb
z wyzszym wyksztatceniem w zasobie sity roboczej i niskim udziatem osdb korzystajgcych z Internetu jest
mniej korzystna z punktu widzenia wdrozenia sztucznej inteligencji niz sytuacja gdy mamy do czynienia z
umiarkowanym udziatem osdb z wyzszym wyksztatceniem i umiarkowanym udziatem oséb korzystajagcym
z Internetu. W pierwszym przypadku niewielki odsetek osdb korzystajgcych z Internetu bedzie czynnikiem
ograniczajacym potencjat oséb z wyzszym wyksztatceniem.
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Indeks gotowosci na szok technologiczny w obszarze sztucznej inteligengji (pkt.)
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Zrédio: Bank Swiatowy, Credit Agricole

Finalny indeks jest Srednig arytmetyczng subindekséw dla poszczegdlnych kategorii. Tym samym
przyjmuje on wartosci od 0 do 1 — im wyzsza wartos$¢ indeksu, tym wieksza gotowos¢ kraju na szok
technologiczny w obszarze sztucznej inteligencji. Wszystkie dane wykorzystane do konstrukcji indekséw
pochodza z Banku Swiatowego. Analiza zostata przeprowadzona na prébie 38 krajéw, a wielko$¢ préby
wynika z dostepnosci danych. Analiza ma charakter przekrojowy i wykorzystane w niej dane pochodzg z
lat 2019-2022. W przypadku braku danych uwzgledniana byta ich ostatnia dostepna wartos¢.

Najwyzsze miejsca w zbudowanym przez nas indeksie zajmujg Szwecja, Szwajcaria oraz Holandia, co nie
jest zaskoczeniem zwazywszy na ich wysoki poziom zamoznosci, duzy zaséb kapitatu ludzkiego oraz silne
instytucje. Polska plasuje sie w $rodku przygotowanego zestawienia. Sposréd krajéow Europy Srodowo-
Wschodniej oraz krajow battyckich Polske wyprzedzajg Estonia, Wegry i Czechy. Warto jednoczes$nie
zwrdci¢ uwage na relatywnie staby wynik USA. Wynika on przede wszystkim z deficytdw w obszarze
kapitatu ludzkiego zwigzanych m.in. z relatywnie niskim udziatem osdb z wyzszym wyksztatceniem w
zasobie sity roboczej.



Zrédto: Bank Swiatowy, Credit Agricole

CD¢ CREDIT MAPA
—_— AGRICOLE Czy Polska jest gotowa na technologiczny szok ~ MAKRQO

w obszarze sztucznej inteligencji?

Struktura indeksu gotowosci na szok technologiczny w obszarze sztucznej inteligencji Z punktu widzenia oceny potencjatu

Infrastruktura cyfrowa wykorzystania sztucznej inteligencji
0,8

przez Polske kluczowa jest identyfikacja
przewag i stabosci, jakie cechujg polska
gospodarke. W tym celu odnieslismy
wartosci poszczegélnych sktadowych
obliczonego dla  Polski indeksu
Demografia gotowosci na technologiczng zmiane w
obszarze sztucznej inteligencji do ich
srednich wartosci w analizowanej
probie krajow. Polska charakteryzuje
sie przewagami w obszarze kapitatu ludzkiego, demografii oraz integracji z globalnymi tancuchami dostaw
ustug zwigzanych z technologig informacyjng. Z kolei wyniki ponizej sredniej zostaty odnotowane w
przypadku infrastruktury cyfrowej (nadal niski udziat gospodarstw domowych majgcych dostep do
szerokopasmowego Internetu), rynku pracy (m.in. ze wzgledu na przerost zatrudnienia w rolnictwie) oraz
otoczenia regulacyjnego (m.in. z uwagi na odnotowang w ostatnich latach erozje instytucji, na ktorg
wskazujg miedzynarodowe badania). Warto zwrdéci¢ uwage, ze sg to obszary, ktére mozna relatywnie
szybko poprawi¢, co w naszej ocenie wskazuje na potrzebe pilnego uwzglednienia tych elementow w
polityce gospodarczej majacej na celu wtgczenie sztucznej inteligencji w dtugookresowg strategie rozwoju
panstwa.

Otoczenie regulacyjne Kapitat ludzki

Integracja

Rynek pracy

Srednia w probie e P0lska

Stopien gotowosci na szok technologiczny w obszarze sztucznej inteligencji jest kluczowy z punku widzenia
osiggniecia dtugookresowych korzysci z nim zwigzanych. Stad w kolejnej MAKROmapie przeanalizujemy,
w jaki sposdb szok technologiczny w obszarze sztucznej inteligencji wptynie na zjawisko konwergencji
Polski do zamoznych gospodarek UE.

- Wypowiedzi prezesa NBP doprowadzity do umocnienia 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 gru23 lut 24 lut 23 kwi 23 cze23 sie 23 paz 23 gru23 lut 24
#rédto: Refinitiy —— EURPLN (1. 08) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (I. 0%) GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,3276 (ostabienie ztotego o 0,5%). W pierwszej czesci
tygodnia mieliSmy do czynienia ze wzrostem kursu EURPLN w oczekiwaniu na konferencje prezesa NBP A.
Glapinskiego. Jej jastrzebi wydzwiek doprowadzit do korekty i umocnienia ztotego. W przypadku kursu
EURUSD mielismy do czynienia z relatywnie niskg zmiennoscig, czemu sprzyjat ubogi kalendarz wydarzen
makroekonomicznych.

W tym tygodniu istotna dla ztotego bedzie publikacja krajowych danych o inflacji. W przypadku realizacji
naszej zgodnej z konsensusem prognozy dane te nie powinny miec¢ istotnego wptyw na kurs polskiej
waluty. Uwazamy, ze przewidziane na ten tydzien pozostate publikacje z polskiej i ze Swiatowej gospodarki
beda neutralne dla kursu ztotego.
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’ Krajowe dane o inflacji w centrum uwagi

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
5,50 5,31 4,50
5,25 4,00
500 3,50
' 5,10
4,74 4,78 3,00
4,75
4,61 2,50
4,50 4,55 200
4,25 1,50
2lata 5 lat 10 lat sty 23 mar 23 maj 23 lip 23 wrz 23 lis 23 sty 24
Zrédio: Refinitivn. —09-02-2024 —02-02-2024 2-letnie 5-letnie —— 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszylty sie do 5,31 (wzrost o 21pb), 5-letnie do 4,74 (wzrost
0 19pb), a 10-letnie do 4,78 (wzrost o 17pb). W ubiegtym tygodniu doszto do wzrostu stawek IRS w $lad
za rynkami bazowymi. Wzrostowi rentownosci na rynkach bazowych sprzyjato ostabienie oczekiwan na
tagodzenie polityki pienieznej przez gtéwne banki centralne, m.in. po opublikowanych dwa tygodnie temu
bardzo dobrych danych z amerykanskiego rynku pracy (por. MAKROmapa z 06.02.2024). W Polsce
dodatkowym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu stawek IRS byt jastrzebi wydzwiek konferenciji
prasowe]j prezesa NBP A. Glapinskiego, ktory przyczynit sie do zmniejszenia oczekiwan na obnizki stép
procentowych w Polsce. Kontrakty FRA wyceniajg obecnie obnizki w tgcznej skali 50pb do korica br.

W tym tygodniu kluczowa dla stawek IRS bedzie publikacja krajowych danych o inflacji. Uwazamy jednak,
ze jej wptyw na krzywa bedzie ograniczony. 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

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik mar 23| kwi 23 | maj 23 | cze 23 wrz 23 | paz 23 gru 23 | sty 24
Stopa referencyjna NBP* (%) 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 5,75
Kurs EURPLN* 4,71 4,70 4,68 4,59 4,53 4,43 4,40 4,47 4,63 4,45 4,35 4,33 4,32 4,35
Kurs USDPLN* 4,33 4,45 4,31 4,16 4,23 4,06 4,00 4,12 4,37 4,21 4,00 3,93 4,00 4,03
Kurs CHFPLN* 4,70 4,72 4,71 4,66 4,64 4,52 4,59 4,66 4,78 4,62 4,56 4,64 4,64 4,61
Inflacja CPI (r/r, %) 16,6 18,4 16,1 14,7 13,0 115 10,8 10,1 8,2 6,6 6,6 6,2 4,1
Inflacja bazowa (r/r, %) 11,7 12,0 12,3 12,2 115 111 10,6 10,0 8,4 8,0 73 6,9 6,4
Produkcja przemystu (r/r, %) 1,8 -1,0 -3,1 -6,0 -2,8 -1,1 -2,3 -1,9 -3,3 1,9 -0,3 -39 1,0
Inflacja PPI (r/r, %) 20,1 18,2 10,3 6,2 2,8 0,3 -2,1 -2,9 -2,7 -4,2 -5,1 -6,4 -8,3

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 15,1 10,8 4.8 34 1,8 2,1 2,1 3,1 3,6 4.8 2,6 0,5 3,6
Wynagrodzenie w SP (r/r,%) 13,5 13,6 12,6 12,1 12,2 11,9 10,4 11,9 10,3 12,8 11,8 9,6 10,5

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 1,1 0,8 0,5 04 04 0,2 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,1 -0,4
Stopa bezrobocia rej.* (%) 55 5,6 54 53 51 51 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 51 54
Saldo ROB (mIn EUR) 2246 1467 1372 -230 589 1272 157 556 1176 2119 1325 332
Eksport (r/r, % EUR) 19,2 14,8 16,1 18 43 4,0 0,0 -2,3 -4,2 2,3 -2,1 -3,4
Import (r/r, %, EUR) 10,4 -1,6 3,3 -9,6 -5,0 -5,8 74 <119 147 77 -8,0 -105

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

PKB (%, r/r) -0,3 -0,6 0,5 1,0 1,5 2,8 31 3,5 0,2 2,8 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 3,5
Inwestycje (%, r/r) 6,8 10,5 7,2 7,6 3,0 2,2 2,4 1,2 8,0 2,0 8,8
Eksport (ceny state, %, rir) 3,8 -3,2 -11,0 -5,8 1,0 3,8 5,3 6,0 -4,3 4,0 5,5
Import (ceny state, %, rir) -3,2 -6,8 -20,3 -13,3 4,6 6,5 7,1 8,2 -11,2 6,6 7,0
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) -1,3 -1,6 0,5 -0,1 1,2 2,3 2,5 2,2 -0,8 2,1 2,0
g § % Inwestycje (pp.) 0,9 1,5 1,2 1,7 0,4 0,3 0,4 0,3 1,8 0,4 1,5
e Eksport netto (pp.) 4,6 2,1 5,9 4,3 -2,0 -1,2 -0,6 -0,7 54 -1,1 -0,5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)***  -0,7 -0,1 0,6 0,8 1,0 0,5 -0,3 -1,0 0,8 -1,0 -0,5
Stopa bezrobocia (%9)** 5,4 51 5,0 51 5,2 4,9 4,8 5,0 51 5,0 5,0
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 1,5 1,1 1,4 0,7 0,0 -0,5 -0,6 -1,0 1,2 -0,5 -0,5
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 14,3 13,8 11,0 12,0 9,5 12,0 11,3 11,5 12,8 11,1 8,0
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 5,77 5,88 5,63 5,38 5,38 5,38 5,88 5,38 4,88
Stopa referencyjna NBP (%9** 6,75 6,75 6,00 5,75 5,50 5,50 5,25 5,25 5,75 5,25 4,75
EURPLN** 4,68 4,43 4,63 4,33 4,42 4,40 4,38 4,36 4,33 4,36 4,32
USDPLN** 4,31 4,06 4,37 3,93 4,09 4,11 4,13 4,15 3,93 4,15 3,86

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

LTz S WARTOSC

CA RYNEK**
Wtorek 13.02.2024 r.

11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Luty 15,2 17,5
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezagcych (min €) Grudzien 1325 332 -408
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m) Styczen 0,3 0,2 0,2
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Styczen 0,3 0,3 0,3
Sroda 14.02.2024 r.
10:00 Polska Wstepny PKB (%r/r) IV kw. 0,5 1,0 11
11:00 Strefa euro Wstepny PKB (% r/r) IV kw. 0,1 0,1
11:00 Strefa euro Wstepny PKB (% kw/kw) IV kw. 0,0 0,1 0,0
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Grudzieh -0,3 -0,3
Czwartek 15.02.2024 r.
10:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Styczen 6,2 4,1 4,1
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Luty -43,7 -15,0
14:30 USA Sprzedazdetaliczna (% m/m) Styczen 0,6 -0,2 -0,1
14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Luty -10,6 -8,0
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Styczen 78,6 78,8
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Styczen 0,1 0,2 0,3
16:00 USA Zapasyw przedsigbiorstwach (% m/m) Grudzien -0,1 0,4
Piatek 16.02.2024 r.
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Styczen 1493 1490 1515
14:30 USA Liczba rozpoczetych budéw (tys.) Styczen 1460 1465 1470
16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Luty 79,0 80,0 80,0

* 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



