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konferencji zapewne poruszona zostanie kwestia zblizajgcego sie rozpoczecia cyklu tagodzenia
polityki pienieznej. Uwazamy, ze Ch. Lagarde posrednio wskaze na czerwiec jako termin
pierwszej obnizki stop procentowych, co byloby spdjne z jej wczesniejszymi wypowiedziami
(por. MAKROmapa z 11.03.2024). Wsparciem dla obnizki w czerwcu bedzie réwniez publikacja
najnowszej projekcji makroekonomicznej EBC, ktdra zasygnalizuje korzystne perspektywy dla
ksztattowania sie inflacji w srednim okresie. Tym samym podtrzymujemy nasz scenariusz, ze cykl
obnizek stop w strefie euro rozpocznie sie w czerwcu, a ich tgczna skala w 2024 r. wyniesie 75pb.
Oczekujemy, ze w trakcie konferencji prasowej EBC bedziemy mieli do czynienia z podwyzszong

zmiennoscig na rynkach.

¢ Na srode zaplanowana jest publikacja Minutes z marcowego posiedzenia FOMC. Istotnym
elementem Minutes bedg informacje na temat rdznic w oczekiwaniach poszczegdlnych
cztonkéw Fed dotyczacych ksztattu polityki pienieznej w kolejnych miesigcach. W komunikacie
po ostatnim posiedzeniu znalazt sie zapis, zgodnie z ktérym cztonkowie FOMC nie oczekujg, aby
obnizka stop byta odpowiednia tak dtugo ,jak nie nabiorg oni wiekszego przekonania, ze inflacja
zbiega do celu inflacyjnego. W ubiegtym tygodniu J. Powell powtdrzyt swojg ocene wyrazong w
trakcie konferencji po marcowym posiedzeniu, ze cztonkowie Fed uwazajg za odpowiednie
rozpoczecie cyklu fagodzenia polityki pienieznej ,w ktérym$ momencie tego roku”, jednak
wstrzymat sie on od dyskusji na temat konkretnego terminu pierwszej obnizki stop
procentowych. Tym samym Minutes najprawdopodobniej nie dostarcza nowych informacji
istotnie zmieniajacych nasz scenariusz polityki pienieznej w USA. Oczekujemy, ze Rezerwa
Federalna obnizy stopy procentowe o 25pb lipcu. i 0 25pb w listopadzie br. Dostrzegamy jednak
ryzyko wczesniejszego rozpoczecia cyklu tagodzenia polityki pienieznej w USA. Uwazamy, ze
publikacja Minutes bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.
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nieznaczne pogorszenie nastrojéw gospodarstw domowych w marcu (79,0 pkt. wobec 79,4 pkt.
w lutym) z uwagi na utrzymujacy sie wzrost cen paliw. Naszym zdaniem publikacje danych z USA
w tym tygodniu beda neutralne dla rynkéw finansowych.

7w piatek opublikowane zostang dane nt. handlu zagranicznego w Chinach. Prognozujemy, ze
saldo chinskiego bilansu handlowego zmniejszyto sie do 68,8 mld USD w marcu wobec 125,2
mld USD w lutym. Oczekujemy, ze dynamika eksportu zmniejszyta sie do -2,0% r/r w marcu
wobec 2,3% okresie styczen-luty (efekt wysokiej bazy), podczas gdy dynamika importu spadta
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do 1,0% wobec 3,5%. Publikacja bedzie wazna w kontekscie weryfikacji pozytywnych tendencji
zasygnalizowanych w ubiegtym tygodniu przez marcowe indeksy PMI dla chinskiego
przetworstwa (por. MAKROmapa z 02.04.2024). Uwazamy, ze dane z Chin beda neutralne dla
rynkéw finansowych.

7w piatek poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w lutym. Oczekujemy zmniejszenia
nadwyzki na rachunku obrotéw biezgcych do 221 mln EUR wobec 1179 min EUR w styczniu,
bedacego wynikiem przede wszystkim nizszych sald obrotéw towarowych i transferéw z UE.
Prognozujemy, ze dynamika eksportu wzrosta z -4,3% r/r w styczniu do 2,9% w lutym, a tempo
wzrostu importu zwiekszyto sie z -3,5% r/r do 2,1%. W kierunku wzrostu dynamik obu
wskaznikdw oddziatywaty korzystne efekty kalendarzowe. Naszym zdaniem dane o bilansie
ptatniczym beda neutralne dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

s Dzisiaj poznalismy istotne dane z niemieckiej gospodarki. Dynamika produkcji przemystowe;j
zwiekszyta sie w lutym do 2,1% m/m wobec 1,3% w styczniu, ksztattujgc sie powyzej oczekiwan
rynku (0,3%). W kierunku zwiekszenia tempa wzrostu produkcji przemystowej oddziatywata jej
wyzsza dynamika w przetwdrstwie i w budownictwie, podczas gdy dynamika produkcji w
energetyce obnizyta sie. W danych na uwage zastuguje dalsze odbicie produkcji w branzach
energochtonnych, ktéra zwiekszyta sie w lutym o 4,2% m/m. Moze to $wiadczy¢ o wygasaniu
wptywu szoku zwigzanego ze wzrostem cen energii na aktywnosé w niemieckim przemysle. W
ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez dane o zamodwieniach w przetwdrstwie, ktdrych
miesieczna dynamika zwiekszyta sie w lutym do 0,2% m/m wobec -11,4% w styczniu, ksztattujac
sie ponizej oczekiwan rynku (0,6%). Warto przypomnie¢, ze silny spadek zamdwien w ujeciu
miesiecznym w styczniu wynikat gtéwnie z efektow wysokiej bazy sprzed miesigca w kategoriach
,pozostaty sprzet transportowy”, ,urzadzenia elektryczne” oraz ,metalowe wyroby gotowe z
wytaczeniem maszyn i urzadzen” (por. MAKROmapa z 11.03.2024). Zwiekszenie zaméwien
zostato odnotowane w przypadku zaméwien krajowych, podczas gdy zamodwienia eksportowe
obnizyty sie. Spadek zamdwien eksportowych wynikat z nizszych zamdéwien z pozostatych krajow
strefy euro, podczas gdy zamowienia z krajéw spoza obszaru wspdlnej waluty zwiekszyty sie juz
drugi miesigc z rzedu. Jest to spdjne z wynikami badan koniunktury PMI w polskim
przetworstwie, gdzie czes¢ respondentéw zwracata uwage, ze poprawiajg sie perspektywy
sprzedazy na rynki pozaunijne (por. MAKROmapa z 02.04.2024). Dzisiaj poznaliSmy réowniez
dane o niemieckim handlu zagranicznym, ktérego saldo nie zmienito sie w lutym w porédwnaniu
do stycznia i wyniosto 21,4 mld EUR, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (25,5 mld EUR).
Jednoczesnie odnotowano silny spadek dynamiki eksportu (-2,0% m/m w lutym wobec 6,3% w
styczniu) oraz nieznaczne obnizenie tempa wzrostu importu (3,2% wobec 3,3%), ktére
uksztattowaty sie odpowiednio ponizej i powyzej oczekiwan rynku (-0,5% i -0,9%). Warto zwrécié¢
uwage, ze spadek niemieckiego eksportu wynikat przede wszystkim z nizszej sprzedazy na rynki
unijne, co jest spdjne z przedstawiong wyzej oceng, ze popyt wewnetrzny w UE, w tym w
szczegoblnosci w strefie euro, pozostaje staby. Dane stanowig ryzyko w dét dla naszej prognozy,
zgodnie z ktérg kwartalna dynamika PKB w Niemczech zwiekszy sie w | kw. do 0,0% wobec -0,3%
w IV kw. Jednoczesnie uwazamy, ze opublikowane dzisiaj dane sg neutralne dla rynkéw
finansowych.

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 prognozy i konsensusem rynkowym. Zgodnie z komunikatem Rada uznaje, ze oczekiwane
w najblizszych miesigcach ksztattowanie sie inflacji na poziomie zblizonym do celu inflacyjnego
RPP (2,5%) bedzie krétkotrwate, co jest spojne z oceng sprzed miesigca. W pigtek odbyta sie
zwyczajowa konferencja prasowa, na ktorej prezes NBP A. Glapinski dat do zrozumienia, ze
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obecnie nie ma powoddéw do dyskusji nt. zmian stép procentowych. Zwrdcit uwage na
niepewnos$¢ dotyczacy przebiegu inflacji w najblizszych miesigcach z uwagi na stopniowe
wygaszanie dziatan ostonowych, jak réwniez silny wzrost realnych wynagrodzen, ktéry moze
mieé proinflacyjny charakter. Tres¢ komunikatu po posiedzeniu RPP, jak réwniez wypowiedzi
prezesa NBP A. Glapinskiego, sg zgodne z naszym scenariuszem stabilizacji stop procentowych
na obecnym poziomie do Il pot. 2025 r. (por. MAKROpuls z 05.04.2024).

7w ubiegtym tygodniu poznalismy
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odnotowano w o$wiacie i stuzbie zdrowia (+88,0 tys.), sektorze rzgdowym (+71,0 tys.) i turystyce
i rekreacji (+49,0 tys.). Z kolei do nieznacznego spadku zatrudnienia doszto w dostarczaniu
mediéw (-0,4 tys.). Stopa bezrobocia obnizyta sie w marcu do 3,8% wobec 3,9% w lutym,
ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (3,9%). Pozostaje ona tym samym ponizej stopy
bezrobocia naturalnego, szacowanej przez Fed na poziomie 4,0%. Jednoczesnie wspdtczynnik
aktywnosci zawodowej zwiekszyt sie w marcu do 62,7% wobec 62,5% w lutym, przy czym
pozostaje on nadal ponizej pozioméw sprzed wybuchu pandemii (63,3%). Dynamika
wynagrodzenia godzinowego obnizyta sie w marcu do 4,1% r/r wobec 4,3% w lutym, osiggajac
najnizszy poziom od marca 2020 r. W naszej ocenie wskazuje to na stabnacga presje ptacowg w
amerykanskiej gospodarce. Publikacja wyraznie wyzszych od oczekiwan danych wskazujacych na
utrzymujacg sie bardzo dobrg sytuacje na amerykanskim rynku pracy doprowadzita do
umocnienia dolara wzgledem euro. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez wyniki badan
koniunktury. Na lekkie pogorszenie nastrojow w sektorze ustug wskazat indeks ISM, ktéry
zmniejszyt sie w marcu do 51,4 pkt. wobec 52,6 pkt. w lutym, ksztaftujgc sie ponizej oczekiwan
rynku (52,7 pkt.). W kierunku spadku indeksu oddziatywaty nizsze wktady 2 z 4 jego sktadowych
(dla nowych zamowien i czasu dostaw), podczas gdy przeciwny wptyw miaty wyzsze wktady
sktadowych dla aktywnosci biznesowej i zatrudnienia. W danych na uwage zastuguje coraz
wolniejszy wzrost cen débr posrednich (najnizsze tempo wzrostu od marca 2020 r.), co moze
wskazywac na stabnaca presje cenowg w amerykanskim sektorze ustug. Prognozujemy, ze
sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w USA obnizy sie do 1,5% w | kw. wobec
3,4% w IV kw. Jednoczesnie, zgodnie z naszym scenariuszem w catym 2024 r. PKB w USA zwiekszy
sie 0 1,8% wobec wzrostu 0 2,5% w 2023 r.
s Zgodnie ze wstepnym szacunkiem Inflacja HICP w strefie euro (%r/r)
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konsensusu rynkowego (2,6%) oraz
naszej prognozy (2,5%). W kierunku
spadku inflacji oddziatywaty nizsza
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obnizenie inflacji bazowej (2,9% wobec 3,1%), podczas gdy przeciwny wptyw miat wzrost
dynamiki cen nosnikéw energii (-1,8% wobec -3,7%). W danych na uwage zastuguje utrzymujaca
sie wysoka presja inflacyjna w przypadku cen ustug oraz jej ostabienie w przypadku cen towardw.
Oczekujemy, ze najblizsze miesigce przyniosg dalszy stopniowy spadek inflacji bazowej. Spadek
ten bedzie jednak bardzo powolny i obnizy sie ona do poziomu ok. 2% dopiero w Il kw. 2025 r.
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s ZrewidowaliSmy naszg prognoze inflacji na lata 2024-2025. Wstepny odczyt inflacji za marzec

(1,9% r/r, por. MAKROmapa z 02.04.2024) okazat sie nizszy od naszych oczekiwan, co poprzez
nizszy punkt startowy przyczynia sie do obnizenia Sciezki inflacji w catym 2024 r. Ponadto, z uwagi
na deklaracje najwiekszych sieci handlowych (m.in. Biedronki oraz Lidla) dotyczace utrzymania
cen wielu produktéw zywnos$ciowych na poziomach z marca, tj. sprzed przywrdcenia 5% stawki
VAT na zywnos¢, zrewidowalismy w dét naszg Sciezke cen zywnosci w 2024 r. Uwazamy, ze na
utrzymanie cen w kwietniu na poziomach sprzed przywrdcenia 5% stawki VAT zdecydowaty sie
sklepy odpowiadajgce za ok. 40% sprzedazy zywnosci, podczas gdy pozostate sklepy
odpowiadajgce za 60% rynku w catosci przerzucity podwyzke na konsumentéw. Jednoczesnie
przyjmujemy, ze sklepy, ktore utrzymaty ceny na poziomie sprzed podwyzki VAT juz w maju
zaczna go uwzglednia¢ w oferowanych przez siebie cenach. Tym samym uwazamy, ze w okresie
kwiecien-maj podatek zostanie w catosci przeniesiony na ceny detaliczne. Taki profil wptywu
przywrécenia 5% stawki VAT na zywnos¢ natozyliSmy na nasz scenariusz zaktadajacy dalsze
obnizenie dynamiki cen zywnosci z uwagi na spadek Swiatowych cen surowcéw rolnych oraz
widoczng w ostatnim czasie zwiekszong presje sieci handlowych na dostawcéw zwigzang z
zaostrzajgca sie konkurencjg cenowg pomiedzy sklepami. W tej sytuacji prognozujemy, ze
dynamika cen zywnosci i napojow bezalkoholowych obnizy sie w 2024 r. do 3,1% (3,7% przed
rewizjg) wobec 15,4% w 2023 r., a w 2025 r. wzrosnie do 3,7% (3,5%). Biorac pod uwage obecne
notowania kontraktéw terminowych na ceny energii w przysztym roku uwazamy, ze skala
podwyzek taryf na ceny gazu, pradu i ciepto systemowe z poczatkiem 2025 r. bedzie nizsza niz
wczesniej zaktadaliSmy. Podsumowujac, prognozujemy, ze inflacja wyniesie 3,3% r/r w 2024 r.
(3,5% przed rewizjg), a w 2025 r. bedzie réwna 3,6% (poprzednio 4,0%).

’ 20 lat Polski w UE - kiedy Polska dogodni zamozniejsze kraje Europy?

W maju minie 20 lat cztonkostwa Polski w UE. Sktania to do oceny, jak przez ostatnie dwie dekady
zmienita sie Polska gospodarka. Z tego powodu w kolejnych MAKROmapach bedziemy analizowa¢
wybrane elementy aktywnosci gospodarczej w kontekscie polskiego cztonkostwa w UE. W ponizszym
temacie tygodnia przedstawiamy, jak przez ostatnie 20 lat przebiegat proces konwergencji Polski do
zamozniejszych gospodarek UE oraz jak wygladaj3 jego perspektywy w kolejnej dekadzie.

PKB per capita wg PPS (UE27=100)
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Zrédto: Eurostat, Credit Agricole
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W 2004 r. PKB per capita w Polsce
liczony wedtug parytetu sity nabywczej
wynosit 51,5% Sredniej unijnej, co byto
3 najnizszym  wynikiem w catej
owczesnej UE (nizszy PKB per capita
odnotowano jedynie na Litwie i totwie,
odpowiednio 50,3% i 47,4%). W
kolejnych latach obserwowany byt
dynamiczny wzrost polskiej gospodarki,
co sprzyjato skracaniu dystansu do
zamozniejszych krajow UE. W efekcie w

2016 r. Polska wyprzedzita Grecje pod wzgledem PKB per capita, w 2018 r. Stowacje, w 2020 r. Portugalie
(przy czym Portugalia wyprzedzita Polske ponownie w 2023 r.) oraz Wegry, osiggajac w 2023 r. 79,7%
Sredniej unijnej.
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parytetu sity nabywczej ksztattuje sie obecnie w Polsce na poziomie 82,7% sredniej unijnej wobec 56,4%
w 2004 r. W naszej ocenie wiekszy stopied konwergencji spozycia prywatnego od PKB odzwierciedla
aspiracje konsumpcyjne polskiego spoteczeristwa i proces upodobniania sie wzorca konsumpcji do tego
obserwowanego w Europie Zachodniej. Relatywnie wysokie aspiracje konsumpcyjne polskiego
spoteczenstwa znajdujg réwniez odzwierciedlenie w stosunkowo niskiej stopie oszczednosci gospodarstw
domowych. Wsparcie dla takiej oceny stanowig dane, zgodnie z ktorymi Srednia stopa oszczednosci
gospodarstw domowych w Polsce w ostatnich 5 latach wyniosta 4,3% wobec $redniej unijnej na poziomie
13,1%, 20,6% w Niemczech, 17,7% we Francji, 12,4% we Wtoszech i 11,7% w Hiszpanii.

Roczne zmniejszenie dystansu pomiedzy PKB per capita wg PPS Analizujac tempo zbiegania PKB per
“ w Polsce a Srednig unijng (% pozostatego dystansu)* capita w Polsce do éredniej unijnej
12 na uwage zastugujg dwie tendencje.
12 Po pierwsze, jak na razie nie jest
6 widoczne stopniowe obnizanie sie
4 II I I tempa konwergencji wraz ze
(2) II-.-_-.I__II I_. .I I ] zmniejszaniem sie dystansu
P [ wzgledem s$redniej unijnej, ktore
-4 zgodnie z zatozeniami neoklasycznej
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Zrodto: Eurostat, Credit Agricole *ujemne wartosci oznaczajg zwiekszenie dystansu . . , . . ;.
malejacej kraricowej produkcyjnosci
czynnikéw produkcji. Po drugie, Polska na ogdt najszybciej nadrabia dystans w okresach pogorszenia
koniunktury w UE. Wynika to z tego, ze polska gospodarka byta relatywnie odporna na szoki takie jak
Swiatowy kryzys finansowy, kryzys zadtuzenia w UE czy tez kryzys zwigzany z pandemig COVID-19.
Odpornosé te rozumiemy nie tylko jako mniejsza skale spadku aktywnosci gospodarczej, ale tez relatywnie

szybkie na tle innych gospodarek przechodzenie do fazy ozywienia.
PKB per capita wg PPS (UE27=100) Powstaje zatem pytanie, kiedy
150 Polsce uda sie osiggna¢ poziom
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25 A5 2 238 858 009N 98N g @ euro oraz projekcje fjemograficzne
QN 9 9 9 9 29 28 2 9 9 9 299 2 9 9 9 29 9 Eurostatu. Jednoczesnie w naszej
—e—Niemcy Hiszpania Francja Wiochy === Polska analizie zatozyliSmy takie same
Zrédto: Eurostat, Credit Agricole tendencje inflacyjne W

poszczegdlnych krajach i brak zmian kursu walutowego. Cho¢ jest to dos¢ duze uproszczenie to nalezy
zatozy¢, ze nawet w przypadku réznic w poziomach inflacji bytby one znoszone przez odpowiednie
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dostosowanie kursu walutowego. Prognozujemy, ze kolejne lata przyniosg kontynuacje procesu
konwergencji, dzieki czemu w perspektywie najblizszej dekady PKB per capita w Polsce liczony wedtug
parytetu sity nabywczej osiggnie srednig unijng (99,6% w 2033 r.). Ztozg sie na to wysokie na tle UE tempo
wzrostu PKB w Polsce oraz niekorzystne tendencje demograficzne (zgodnie z projekcjami Eurostatu do
2033 r. populacja Polski zmniejszy sie 0 4,3% do 36,8 min osdb). Jednoczesnie oczekujemy, ze w przypadku
Polski negatywny wptyw spadku podazy pracy na potencjalne tempo wzrostu PKB bedzie czesciowo
ograniczany przez poprawe jakosci kapitatu ludzkiego oraz szok technologiczny w obszarze sztucznej
inteligencji (por. m.in. MAKROmapa z 20.02.2023 oraz 19.02.2024). W konsekwencji oczekujemy, ze w
perspektywie najblizszych 4 lat Polska wyprzedzi Hiszpanie. Z kolei na poczatku lat 30. Polska ma szanse
wyprzedzi¢ pod wzgledem PKB per capita Wtochy oraz Francje, osiggajgc 90% PKB per capita Niemiec.
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Posiedzenie EBC kluczowe dla kursu ztotego

Kursy walutowe

4,80 4,60 4,96 5,56
4,66 4,44 4,81 5,43
4,52 4,28 4,66 5,30
4,38 4,12 4,50 5,16
4,24 3,96 4,35 5,03
4,10 3,80 4,20 4,90
kwi 23 cze23 sie 23 paz 23 gru 23 lut 24 kwi 24 kwi 23 cze23 sie 23 paz 23 gru23 lut 24 kwi 24
Frodio: Refinitiv —— EURPLN (1. 0$) USDPLN (p. 03) CHFPLN (l. 03) GBPPLN (p. 03)
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W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,2801 (umocnienie ztotego 0 0,1%). W ubiegtym tygodniu
kurs EURPLN charakteryzowat sie relatywnie niskg zmiennoscig i pozostawat w tagodnym trendzie
spadkowym. W zesztym tygodniu doszto natomiast do wzrostu kursu EURUSD, ktdry nastgpit mimo
publikacji nizszych od oczekiwan wstepnych danych o inflacji w strefie euro. Pigtkowa publikacja danych
o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA doprowadzita do korekty i umocnienia dolara wzgledem euro.

Opublikowane dzisiaj rano dane z niemieckiej gospodarki s naszym zdaniem neutralne dla kursu ztotego.
W tym tygodniu mozemy mieé¢ do czynienia z podwyzszong zmiennoscig kursu polskiej waluty z uwagi na
posiedzenie EBC. Uwazamy, ze przewidziane na ten tydzien pozostate publikacje z polskiej i ze $wiatowej
gospodarki bedg neutralne dla kursu ztotego.

Wazrost stawek IRS po publikacji danych o zatrudnieniu w USA

< 4, KrzywaIRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
5,50 : 4,00
3,50
5,25 5,35
5,08 3,00
5,00
2,50
5,00 5
4,91 2,00
4,75 182 1,50
2lata 5 lat 10 lat mar 23 maj 23 lip 23 wrz 23 lis 23 sty 24 mar 24
Zrédto: Refinitiv —— 05-04-2024 —29-03-2024 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do 5,44 (wzrost o 9pb), 5-letnie do 5,00 (wzrost
o 18pb), a 10-letnie do 5,08 (wzrost o 17pb). Na poczatku ubiegtego tygodnia doszto do wzrostu stawek
IRS w $lad za rynkami bazowymi, co byto korektg bo ich spadku utrzymujgcym sie w drugiej potowie marca.
W $rode doszto do ponownego obnizenia stawek IRS, do czego przyczynita sie publikacja nizszych od
oczekiwan wstepnych danych o inflacji w strefie euro, ktéra nasilita oczekiwania czesci inwestorow na
obnizki stép procentowych przez EBC. Przeciwny efekt miata natomiast pigtkowa publikacja wyzszych od
oczekiwan danych o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA.

Opublikowane dzisiaj rano dane z niemieckiej gospodarki sg w naszej ocenie neutralne dla krzywej. W tym
tygodniu kluczowa dla stawek IRS bedzie zaplanowane na czwartek posiedzenie EBC. Uwazamy, ze moze
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ono sprzyja¢ podwyzszonej zmiennosci stawek IRS. Naszym zdaniem przewidziane na ten tydzien
pozostate publikacje z polskiej i ze Swiatowej gospodarki bedg neutralne dla stawek IRS.

Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

ne wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik mar 23 | kwi 23 3| cze23 | lip23 | sie23 |wrz23|paz23 | lis23 |gru23 |sty24 | lut24 [mar 24| kwi24
Stopa referencyjna NBP* (%) 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 5,75
Kurs EURPLN* 4,68 4,59 4,53 4,43 4,40 4,47 4,63 4,45 4,35 4,33 4,32 431 4,29 4,28
Kurs USDPLN* 4,31 4,16 4,23 4,06 4,00 4,12 4,37 4,21 4,00 3,93 4,00 3,99 3,97 3,98
Kurs CHFPLN* 4,71 4,66 4,64 4,52 4,59 4,66 4,78 4,62 4,56 464 464 452 4,40 4,39
Inflacja CPI (r/r, %) 16,1 14,7 13,0 115 10,8 10,1 8,2 6,6 6,6 6,2 3,7 2,8 19
Inflacja bazowa (r/r, %) 12,3 12,2 115 111 10,6 10,0 8,4 8,0 73 6,9 6,2 54 4,6
Produkcja przemystu (r/r, %) -3,7 -6,5 -3,3 -1,6 -2,7 -2,2 -3,3 2,0 -0,3 -3,5 3,0 3,3 -3,0
Inflacja PPI (r/r, %) 10,3 6,2 2,8 0,3 2,1 -2,9 -2,7 -4,2 -5,1 -6,9 -10,6 -10,1 -9,7

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 4.8 34 1,8 2,1 2,1 31 3,6 4,8 2,6 0,5 4,6 6,7 73
Wynagrodzeniew SP (r/r,%) 12,6 12,1 12,2 11,9 10,4 11,9 10,3 12,8 11,8 9,6 12,8 12,9 11,9

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 0,5 04 04 0,2 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,1 -0,2 -0,2 0,0
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,4 53 51 51 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 51 5,4 54 53
Saldo ROB (mIn EUR) 1372 -230 589 1272 157 556 1176 2119 1203 -24 1179 221
Eksport (r/r, % EUR) 16,1 1,8 4,3 4,0 0,0 -2,3 -4,2 2,3 -1,9 -6,0 -4.3 2,9
Import (r/r, %, EUR) 3,3 -9,6 -5,0 -5,8 -7,4 -119 -147 -7,7 -7.,8 -11,3 -3,5 51

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskaz makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m--------

PKB (%, r/r) 35 35 50 4,7 4,2

Konsumpcja (%, r/r) 3,0 4,3 3,1 2,9 3,4 1,9 2,8 2,2 -1,0 3,3 2,7
Inwestycije (%, rir) 2,3 2,1 1,6 0,7 8,4 9,2 10,2 10,3 8,4 1,5 9,8
Eksport (ceny state, %, rir) 2,8 0,6 4,9 7,8 7,9 57 4,3 7,1 -1,9 4,0 6,6
Import (ceny state, %, rir) -0,4 2,3 8,8 9,2 8,9 7,3 54 7,3 -8,3 4,9 7,6
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) 1,8 2,5 1,8 1,5 2,1 1,1 1,7 1,1 -0,6 1,9 1,5
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 -0,3 0,2 -0,5 -0,4 0,2 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 (%9** 5.3 4,9 4,8 4,9 5,2 4,8 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 7,9 7,6 7,0 12,8 12,1 8,3
Inflacja CPI (%9* 2,8 2,7 3,9 3,9 45 3,8 3,0 3,3 11,6 3,3 3,6
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** 4,29 4,28 4,26 4,24 4,23 4,22 4,21 4,20 4,33 4,24 4,20
USDPLN** 3,97 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
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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POPRZEDNIA PROGNOZA*

WSKAZNIK WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 08.04.2024 r.
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Luty 275 26,0
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Luty 1,0 0,3
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Kwiecien -10,5 -8,9
Sroda 10.04.2024 r.
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Marzec 04 0,3 0,3
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Marzec 0,4 0,2 0,3
16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Luty 0,5
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Luty -1,7
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC Marzec
Czwartek 11.04.2024 r.
3:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Marzec -2,7
3:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Marzec 0,7
14:15 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Kwiecien 4,50 4,50 4,50
Piatek 12.04.2024 r.
Chiny Bilans handlowy (mld USD) Marzec 1252 68,8
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezagcych (min €) Styczen 1179 800 1445
16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Kwiecien 79,4 79,0 79,0

* Prognozy wskaznikdw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaZznikdw 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 Paistwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Arturem Arutyunyanem: aarutyunyan@credit-agricole.pl



