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wartosci dodanej w Polsce?
W tym tygodniu

¥ 4 Najwazniejszym wydarzeniem w 3
tym tygodniu bedzie dzisiejsza 120

publikacja danych o marcowej 110
produkcji przemystowej w Polsce. 88
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spadku  produkcji  oddziatywaty ) Sprzedaz detaliczna w cenach statych (SA, luty 2020 r. = 100)
niekorzystne efekty kalendarzowe. Zrédio: GUS, Credit Agricole
Nasza prognoza dynamiki produkcji przemystowej ksztattuje sie ponizej konsensusu (-2,4%), a
tym samym jej materializacja bedzie lekko negatywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich
obligacji.

¢ We wtorek poznamy dane o sprzedazy detalicznej w Polsce. Uwazamy, ze tempo wzrostu
sprzedazy detalicznej w cenach statych zwiekszyto sie do 6,8% r/r w marcu wobec 6,1% w lutym.
W kierunku przyspieszenia wzrostu sprzedazy oddziatywaty poprawa nastrojéw konsumenckich
oraz przesuniecie terminu Swigt Wielkiejnocy wzgledem ubiegtego roku. Publikacja danych o
sprzedazy detalicznej bedzie naszym zdaniem neutralna dla rynkéw finansowych.

¢ We wtorek opublikowane zostang réwniez wyniki badan koniunktury w najwazniejszych
europejskich gospodarkach. Rynek oczekuje, ze zagregowany indeks PMI w strefie euro
zwiekszyt sie w kwietniu do 50,7 pkt. wobec 50,3 pkt. w marcu. Tym samym bytby to juz drugi
miesigc z rzedu, w ktorym indeks PMI uksztattowat sie powyzej granicy 50 pkt. oddzielajacej
wzrost od spadku aktywnosci w strefie euro. Inwestorzy oczekujg rowniez zwiekszenia indeksu
PMI w niemieckim przetworstwie (do 42,8 pkt. w kwietniu z 41,8 pkt. w marcu). Pomimo
wzrostu, jego wartos¢ jednak bedzie nadal wskazywata na utrzymywanie sie tendencji
recesyjnych. W srode opublikowany zostanie indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich
przedsiebiorcéw reprezentujgcych sektor przemystu przetwérczego, budownictwa, handlu i
ustug. Rynek oczekuje, ze wartos¢ indeksu zwiekszyta sie do 88,7 pkt. w kwietniu z 87,8 pkt. w
marcu. Uwazamy, ze publikacja wynikdw badan koniunktury w strefie euro bedzie neutralna dla
rynkéw finansowych.

7w tym tygodniu poznamy istotne
dane z amerykanskiej gospodarki.
W pigtek opublikowane zostang
dane o inflacji PCE. Uwazamy, ze
zwiekszyta sie ona do 2,6% r/r w
marcu z 2,5% w lutym, na co ztozyty
sie wyzsza dynamika cen nosnikow 2019 2020 2001 2022 2023 2024

energii i spadek inflacji bazowej . Inflacja bazowa PCE (% r/r) Inflacja PCE (% r/r)
(2,7% r/r wobec 2[8% W Iutym). Zrodto: Datastream, Credit Agricole

Warto zwrdcié uwage na utrzymujaca sie w ostatnich miesigcach wyrazng rozbieznos¢ pomiedzy
inflacjg PCE, a inflacjg CPI (3,5% r/r w marcu). Inflacja PCE jest preferowang przez Fed miarg
tempa zmian cen przez Fed, a wiec relatywnie wyzszy poziom inflacji CPI nie bedzie stanowit
przeszkody dla decyzji o obnizkach stép procentowych. Niemniej jednak, zanim Fed rozpocznie
cykl tagodzenia polityki pienieznej konieczny bedzie dalszy spadek inflacji bazowej PCE. W
czwartek poznamy z kolei wstepny szacunek amerykanskiego PKB w | kw. Zaktadamy, ze
sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego wyniosto 2,3% w | kw. wobec
3,4% w IV kw. 2023 r. Do jego wyhamowania przyczynito sie spowolnienie wzrostu inwestycji,
konsumpcji i spozycia publicznego. Prognozujemy, ze zamdwienia na dobra trwate zwiekszyty
sie w marcu o0 2,0% m/m wobec wzrostu o 1,3% w lutym z uwagi na wyzsze zamowienia w branzy
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transportowej. Oczekujemy, ze dane dotyczgce sprzedazy nowych doméw (655 tys. w marcu
wobec 662 tys. w lutym), podobnie jak inne marcowe dane z rynku nieruchomosci (patrz
ponizej) wskazg na spadek aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci. Uwazamy, ze
finalny indeks Uniwersytetu Michigan (77,9 pkt. wobec 79,4 pkt. w marcu) wskaze na
pogorszenie nastrojow gospodarstw domowych w zwigzku z rosngcymi cenami paliw w USA.
Naszym zdaniem publikacje danych z USA w tym tygodniu bedg neutralne dla rynkéow
finansowych.

s Dzisiaj opublikowane zostang marcowe dane o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w
sektorze przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia zwiekszyta sie do
0,0% r/r z -0,2% w lutym z uwagi na efekty niskiej bazy. Z kolei dynamika przecietnego
wynagrodzenia pozostanie naszym zdaniem na wcigz wysokim poziomie (11,9% r/r w marcu
wobec 12,9% w lutym) wskazujgc na utrzymywanie sie wysokiej presji ptacowej. Publikacja
danych o zatrudnieniu i wynagrodzeniach w sektorze przedsiebiorstw bedzie w naszej ocenie
neutralna dla kursu ztotego i rynku dtugu.

W zesztym tygodniu

’ W ubiegfym tygodniu poznaliémy Nominalna sprzedaz detaliczna w USA (styczen 2010=100)
wazne dane z USA. Miesieczna %8
dynamika produkcji przemystowej w igg
USA nie zmienita sie w marcu w 170
poréwnaniu do lutego i wyniosta igg
0,4% (rewizja w gore danych za luty z 13
0,1%), ksztattujgc sie zgodnie z 9
Oczekiwaniami rynku. Na stabilizacje 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
miesiecznego tempa wzrostu Zrédto: Datastream, Credit Agricole
produkcji ztozyty sie wyzsza dynamika produkcji w dostarczaniu mediéw oraz nizsze dynamiki
produkcji w goérnictwie i przetwdrstwie. Wykorzystanie mocy wytwérczych zwiekszyto sie w
marcu do 78,4% wobec 78,2% w lutym, pozostajgc na umiarkowanie wysokim na tle
historycznym poziomie. W zesztym tygodniu poznaliSmy takze dane o sprzedazy detalicznej,
ktérej miesieczna nominalna dynamika obnizyta sie w marcu do 0,7% m/m wobec 0,9% w lutym
(rewizja w goére z 0,6%), ksztattujgc sie wyraznie powyzej oczekiwan rynku (0,3%). Bez
uwzglednienia samochodéw sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie w marcu o 1,1% wobec wzrostu
0 0,6% w lutym (rewizja w gére z 0,4%). Jednoczesnie wzrost sprzedazy zostat odnotowany w
wiekszosci raportowanych kategorii, przy czym najsilniej zwiekszyta sie sprzedaz internetowa
(+2,7% m/m — m.in. z uwagi na wiosenne wyprzedaze), sprzedaz na stacjach paliw (+2,1% - przy
czym byt to gtéwnie efekt wyzszych cen) oraz w kategorii ,pozostate sklepy” (+2,1%). Uwazamy,
Zze w najblizszych kwartatach popyt konsumpcyjny pozostanie silny, a jego spowolnienia
oczekujemy dopiero pod koniec roku. Moze stanowic to argument dla Rezerwy Federalnej na
rzecz wstrzymania sie z obnizkami stép procentowych. W efekcie, wyraznie wyzsze od oczekiwan
dane o sprzedazy detalicznej doprowadzity do umocnienia dolara wzgledem euro oraz wzrostu
rentownosci amerykanskich obligacji. W ubiegtym tygodniu poznali$my réwniez dane o nowych
pozwoleniach na budowe (1458 tys. w marcu wobec 1523 tys. w lutym — ponizej konsensusu
rynkowego na poziomie 1515 tys.), liczbie rozpoczetych buddéw (1321 tys. wobec 1549 tys., przy
oczekiwaniach réwnych 1485 tys.) i sprzedazy domoéw na rynku wtérnym (4,19 min wobec 4,38
mlin, przy konsensusie na poziomie 4,18 min), ktére wskazaty na obnizenie aktywnosci na
amerykanskim rynku nieruchomosci. W znacznym stopniu jest ono zwigzane ze wzrostem
oprocentowania kredytow hipotecznych w USA ze wzgledu na zmniejszenie oczekiwan
inwestorow na obnizki stop procentowych Fed. Poprawe nastrojow w przetwodrstwie

zasygnalizowaty natomiast regionalne indeksy NY Empire State (-14,3 pkt. w kwietniu wobec -
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20,9 pkt. w marcu) oraz Philadelphia Fed (15,5 pkt. wobec 3,2 pkt.). Dostrzegamy ryzyko w gére
dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym Rezerwa Federalna obnizy stopy procentowe o 25pb
w lipcuio 25pb w IV kw. br.

’ w ubieg’fym tygodniu 20 Strukturawzrostu PKB w Chinach
opublikowane zostaly istotne dane |
z Chin. PKB zwiekszyt sie w | kw. 0o 10
5,3% r/r wobec wzrostu 0 5,2% w IV 5 I I I

kw. (1,6% k/k w | kw. wobec 1,2%w  °

IV kw.), ksztaftujac si¢ wyraznie

powyzej oczekiwan rynku (4,6%) i mar18  mar19 mar20 mar2l mar22 mar23  mar 24
naszej prognozy (4,8%). Zréd’rem s Konsumpcja mmmm nwestycje Eksport netto === PKB (%, r/r)
zaskakujgco wysokiej dynamiki PKB Zrédto: Refinitiv, Credit Agricole

w | kw. br. byty znaczace rewizje kwartalnych dynamik PKB w poprzednich kwartatach (dane za |
kw. i Il kw. zostaty zrewidowane w dét, podczas gdy dane za Ill kw. i IV kw. zostaty zrewidowane
w gore). Przyczyng obnizenia rocznego tempa wzrostu PKB pomiedzy IV kw. 2023 r. a | kw. 2024
r. byty nizsze wktady konsumpcji i inwestycji, podczas gdy przeciwny wptyw miat wyzszy wkfad
eksportu netto. W ubiegtym tygodniu poznaliSmy rdéwniez miesieczne dane z chinskiej
gospodarki. Dynamika produkcji przemystowej zmniejszyta sie w marcu do 4,5% r/r wobec 7,0%
w okresie styczen-luty, ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku (6,0%). Dynamika sprzedazy
detalicznej spadta do 3,1% r/r wobec 5,5% (przy konsensusie réwnym 4,6%). Powyzej oczekiwan
rynku uksztattowata sie jedynie dynamika inwestycji w aglomeracjach miejskich (4,5% wobec
4,2%, przy oczekiwaniach rownych 4,2%). Cho¢ w kierunku obnizenia aktywnosci gospodarczej w
marcu oddziatywaty efekty wysokiej bazy i niekorzystne efekty kalendarzowe, to nie zmienia to
naszej oceny, ze popyt wewnetrzny w Chinach pozostaje staby. Jednoczesnie warto zauwazy¢, ze
przyspieszenie wzrostu inwestycji w aglomeracjach miejskich wynikato z wyzszych inwestycji w
przetwdrstwie, podczas gdy przeciwny wptyw miat wolniejszy wzrost inwestycji
infrastrukturalnych oraz spadek inwestycji na rynku nieruchomosci. Prognozujemy, ze chinski
PKB zwiekszy sie w 2024 r. 0 4,4% wobec wzrostu 0 5,2% w 2023 r. W tym kontekscie uwazamy,
ze cel dla wzrostu gospodarczego na 2024 r. wyznaczony przez chifski rzad na poziomie ok. 5%
jest bardzo ambitny i wymagaé bedzie istotnego zwiekszenia skali dziatarn stymulacyjnych, w
szczegdlnosci po stronie polityki fiskalnej.

s Zgodnie z finalnymi danymi inflacja CPl w Polsce zmniejszyta sie w marcu do 2,0% r/r wobec
2,8% w lutym, ksztattujac sie powyzej wstepnego szacunku GUS (1,9%). Tym samym inflacja
osiggneta najnizszy poziom od marca 2019 r. i od dwdch miesiecy pozostaje w dopuszczalnym
przedziale odchylen od celu inflacyjnego NBP (2,5% +/- 1 pkt. proc.). W kierunku obnizenia inflacji
oddziatywata nizsza dynamika cen w kategorii ,,zywnosc¢ i napoje bezalkoholowe”, a takze nizsza
inflacja bazowa (4,6% w marcu wobec 5,4% w lutym). Przeciwny wptyw miata natomiast wyzsza
dynamika cen w kategoriach ,paliwa” oraz ,nosniki energii”. W danych na szczegdlng uwage
zastuguje utrzymujacy sie silny wzrost cen bazowych w ujeciu miesiecznym (0,5% m/m w lutym i
w marcu). Ksztattuje sie on wyraznie powyzej poziomow zgodnych ze wzorcem sezonowym (ok.
0,2%), mimo odnotowanego w ostatnich miesigcach wyraznego umocnienia kursu ztotego. W
naszej ocenie wskazuje to na utrzymujgca 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 (por. MAKROpuls z 15.04.2024).
Ubiegtotygodniowe dane stanowig wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktdrym w marcu
inflacja osiggneta swoje minimum lokalne. Prognozujemy, ze kolejne miesigce przyniosa
stopniowy wzrost inflacji zwigzany w znacznym stopniu z wygaszaniem dziatann ostonowych w
obszarze cen zywnosci i no$nikdw energii. W konsekwencji prognozujemy, ze w catym 2024 r.
inflacja Sredniorocznie wyniesie 3,3% wobec 11,6% w 2023 r., a w 2025 r. wzros$nie do 3,6%.
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’ 20 lat Polski w UE — jak zmienita sie struktura wartosci dodanej w Polsce?

Struktura tworzenia wartosci dodanej w Polsce

W maju minie 20 lat cztonkostwa Polski w UE. Dwa tygodnie temu w MAKROmapie przeanalizowalismy,
jak w tym czasie przebiegat proces konwergencji Polski do zamozniejszych gospodarek UE oraz jak
wygladaja perspektywy konwergencji w kolejnej dekadzie (por. MAKROmapa z 08.04.2024). Z kolei w
zesztym tygodniu przedstawiliSmy analize na temat tego, jak przez ostatnie 20 lat zmienita sie rola Polski
w Swiatowym i unijnym eksporcie towaréw (por. MAKROmapa z 15.04.2024). W ponizszym temacie
tygodnia przedstawiamy, jak od czasu wejscia Polski do UE zmienita sie struktura wartosci dodanej
wytwarzanej przez polska gospodarke.

W pierwszym kroku analizy spojrzeliémy na
Polskg gospodarke w tradycyjnym ujeciu, w
ktorym aktywnos¢ ekonomiczng mozna
podzieli¢ na 4 sektory: rolnictwo i gérnictwo,
przemyst, ustugi rynkowe (ptatne) i ustugi

nierynkowe (ustugi publiczne). Okazuje sie,
wartosci dodanej nie zmienita sie istotnie. W
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ustugi rynkowe za 51%, a ustugi nierynkowe
za 15%, podczas gdy w 2004 r. byto to odpowiednio 6%, 30%, 48% i 16%. Gtebokie zmiany jakie zaszty w
polskiej gospodarce przez ostatnie 20 lat sugerujg jednak, ze podziat ten jest zbyt ogdlny i w konsekwencji
stanowi zbyt duze uproszczenie w analizie tego, jak zmienita sie struktura tworzenia wartosci dodanej w
Polsce.

Z tego powodu w drugim kroku przeanalizowalismy strukture wartosci dodanej w Polsce na wyzszym
poziomie szczegétowosci, koncentrujgc sie na 20 sekcjach PKD (litery od A do T). Jednoczesnie
analizowane dane zestawiliSmy z danymi dla Niemiec. Celem takiego poréwnania byta proba odpowiedszi
na pytanie, czy struktura polskiej gospodarki upodabnia sie do struktury gospodarki niemieckie]. Z jednej
strony mozna argumentowac, ze nie ma jednej optymalnej struktury gospodarki, gdyz kazda gospodarka
ma inne przewagi komparatywne. Z tego powodu struktura niemieckiej gospodarki nie musi by¢ wzorem
do nasladowania dla polskiej gospodarki. Z drugiej strony nalezy pamietaé, ze Niemcy sg najwieksza
gospodarkg Europy, jednym ze Swiatowym lideréw w obszarze eksportu zaawansowanych technologii i
gtéwnym partnerem handlowym Polski. Stad wieksza zbieznos¢ struktury tworzenia wartosci dodanej w
Polsce i w Niemczech, a w konsekwencji wyzszy stopien powigzania polskiej gospodarki z niemiecka
zwieksza mozliwosci korzystania przez Polske ze wzrostu gospodarczego w Niemczech.

Wsp6étczynnik podobieristwa dla stuktury tworzenia wartosci dodanej Uzyskane wyniki wskazuja, ze w
w Polsce i w Niemczech ostatnich latach obserwowane

byto stopniowe zmniejszanie sie
W_‘_\—\‘_.\‘\_' roznic w strukturze tworzenia
wartosci dodanej w Polsce i w

Niemczech. Wsparcie dla takiej
oceny stanowi obliczony przez nas
wskaznik  podobieAstwa  dla
struktury wartosci dodanej w
v v Polsce i w Niemczech
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Zrédio: Eurostat, Credit Agricole odzwierciedlajgcy sume wartosci
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bezwzglednych z réznic pomiedzy udziatami poszczegdlnych sekcji PKD w tworzeniu wartosci dodanej w
Polsce i w Niemczech w latach 2004-2022.

Do podobnych wnioskéow prowadzi szczegdétowa analiza tendencji w poszczegdlnych sekcjach PKD.
Zmniejszanie sie dysproporcji w udziatach poszczegélnych kategorii odnotowano w 14 z 20 analizowanych
sekcji. Nie jest zaskoczeniem, ze zmniejszyly sie dysproporcje w udziale rolnictwa i gérnictwa w wartosci
dodanej w Polsce wzgledem Niemiec. Udziat tych sektoréw w wartosci dodanej w Polsce maleje wraz z
rozwojem gospodarczym. Jednoczesnie zwiekszyt sie udziat przetwérstwa, przy czym nadal jest on nizszy
niz w Niemczech. Rosngce znaczenie tego sektora odzwierciedla coraz wiekszg integracje polskiego
przetwoérstwa w ramach miedzynarodowych tarnicuchéw dostaw, gdzie gtéwnym odbiorcg wytwarzanych
w Polsce débr posrednich sg wtasnie Niemcy. Spadio rédwniez znaczenie budownictwa w strukturze
tworzenia wartosci dodanej w Polsce, przy czym nadal pozostaje ono wieksze niz w Niemczech. W naszej
ocenie jest to efektem zmniejszajgcej sie luki infrastrukturalnej pomiedzy Polskg a Niemcami, ktéra sprzyja
nadreprezentacji tego sektora w strukturze wartosci dodanej w Polsce. Zmniejszajg sie rdwniez rdznice w
udziatach sekcji ,handel hurtowy i detaliczny, naprawa pojazdéw”, choé pozostajg one bardzo wysokie.
Najprawdopodobniej wynika to w duzym stopniu z modelu wzrostu gospodarczego w Polsce, ktérego
gtéwnym Zrodtem jest konsumpcja, co sprzyja nadreprezentacji tej kategorii (por. MAKROmapa z
08.04.2024). Na uwage zastugujg takze utrzymujgce sie wysokie rdznice w sekcji ,dziatalnos¢ zwigzana z
obstugg rynku nieruchomosci”, choé one réwniez stopniowo sie zmniejszajg. Wysoki udziat tego sektora
w Niemczech wynika z innego modelu rynku nieruchomosci w tym kraju, w ktédrym gospodarstwa domowe
czesciej wynajmujg niz kupujg mieszkania, co w wiekszym stopniu zwieksza popytu na ustugi zwigzane z
obstugg rynku nieruchomosci. Dos¢ szybko Polska nadrabia réwniez dystans w przypadku innych ustug
rynkowych takich jak ,dziatalnos¢ finansowa i ubezpieczeniowa”, , dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa i
techniczna”, , dziatalno$¢ zwigzana z zakwaterowaniem i ustugami gastronomicznymi” czy tez , dziatalnos¢
zwigzana z kultura, rozrywka i rekreacjy”. Jest to zjawisko typowe dla gospodarki doganiajgcej, gdzie
obserwowany jest wzrost udziatu ustug rynkowych kosztem spadku udziatu ustug nierynkowych. Wynika
to z tego, ze wiele ustug rynkowych ma charakter dobra luksusowego, co oznacza, ze popyt na nie rosnie
szybciej niz dochadd.

Struktura tworzenia wartosci dodanej w Polsce i w Niemczechw 2022 r.
latach 2004 - 2022*

A. Rolnictwo, le$nictwo, towiectwo i rybactwo & A. Rolnictwo, le$nictwo, towiectwo i rybactwo

B. Gornictwo i wydobywanie B. Gdrnictwo i wydobywanie

C. Przetworstwo przemystowe C. Przetwérstwo przemystowe

D. Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie...
E. Dostawa wody; gospodarowanie sciekami i... E. Dostawa wody; gospodarowanie $ciekami i...
F. Budownictwo F. Budownictwo
G.Handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazddéw... G.Handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdéw...
H.Transport i gospodarka magazynowa H. Transport i gospodarka magazynowa

I. Dziatalno$¢ zwiazana z zakwaterowaniem i...
J.Informacjai komunikacja

J.Informacja i komunikacja

K. Dziatalnos¢ finansowa i ubezpieczeniowa K. Dziatalnosc finansowa i ubezpieczeniowa

L. Dziatalnos¢ zwigzana z obstuga rynku nieruchomosci

M. Dziatalnos¢ profesjonalna, naukowa i techniczna

N. Dziatalnos¢ w zakresie ustug administrowania i... .
N. Dziatalno$¢ w zakresie ustug administrowania i...

0. Administracja publiczna i obrona narodowa;..
e ' 0. Administracja publiczna i obrona narodowa;...

P. Edukacj
uiaca P. Edukacja

Q. Opieka zdrowotna i pomoc spoteczna

Q. Opieka zdrowotnai pomoc spoteczna

R. Dziatalnos¢ zwigzana zkulturg, rozrywka i rekreacjg

S. Pozostata dziatalnos¢ ustugowa L,
S. Pozostata dziatalno$¢ ustugowa

T.Gospodarstwa domowe zatrudniajgce pracownikow;...1

Zrédio: Eurostat, Credit Agricole

T.Gospodarstwa domowe zatrudniajace...

0% 5% 10% 15% 20% 25% ., ) .
Zrédto: Eurostat, Credit Agricole -30 -25 -20 -15 -1,0 -05 00 05 1,0

Polska M Niemcy *dodatnie wartosci oznaczajg zmniejszanie sie réznic pomiedzy udziatamia poszczegdinych sekcji w tworzeniu
wartosci dodanej.

Choé w przypadku wiekszosci sekcji rédznice pomiedzy Polskg a Niemcami zmniejszajg sie, to oddzielnego
komentarza wymagajg te dziaty, gdzie rdznice sg coraz wieksze. Jest to m.in. kategoria ,transport i
gospodarka magazynowa”. W Polsce udziat tego sektora w tworzeniu wartosci dodanej rosnie wyraznie
szybciej niz w Niemczech. Uwazamy, ze wynika to z przewag komparatywnych Polski w tym sektorze
zwigzanych z niskimi kosztami pracy i centralnym potozeniem w Europie, ktére sprzyjaty w ostatnich latach

5

Ewolucja réznic w stukturze tworzenia wartosci dodanej w Polsce i w Niemczech w
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dynamicznemu rozwojowi sektora transportowego. Jednoczesnie w Polsce doszto w ostatnich latach do
spadku udziatu sekcji ,administracja publiczna i obrona narodowa”, przez co udziat tego sektora w
tworzeniu wartosci dodanej oddalit sie od tego obserwowanego w Niemczech. Najprawdopodobniej
wynikato to z tego, ze przecietny wzrost wydajnosci, a w konsekwencji réwniez i wartosci dodanej w catej
gospodarce byt wyzszy niz w administracji publiczne;j.

Podsumowujac, w ostatnich latach obserwowane jest stopniowe upodabnianie sie struktur wartosci
dodanej w Polsce do Niemiec. Oczekujemy, ze kolejne lata przyniosg dalsze upodabnianie sie tych
struktur, do czego przyczyni sie m.in. przyspieszenie spadku udziatu gérnictwa w tworzeniu wartosci
dodanej w Polsce, wspierane przez transformacje energetyczng wspoéftfinansowang ze srodkéw UE.
Rosngce podobienstwo struktur wartosci dodanej w Polsce i Niemczech bedzie sprzyjaé silniejszej
synchronizacji wahan koniunktury w obu gospodarkach.

o Ostabienie ztotego w reakcji na eskalacje napiecia na linii Iran-lzrael

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
$rédto: Refinity —— EURPLN (1. 0%) USDPLN (p. 0$) CHEPLN (1. 0%) GBPPLN (p. 0)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrdst 4,3309 (ostabienie ztotego o 1,3%). Zgodnie z naszymi
oczekiwaniami przez caty ubiegty tydzien kurs ztotego pozostawat pod wptywem podwyzszonej awersji do
ryzyka na swiecie zwigzanej z eskalacjg napiecia na linii Iran-lIzrael. W pierwszej czesci tygodnia doszto do
wyraznego wzrostu kursu EURPLN w oczekiwaniu na reakcje Izraela na przeprowadzony w weekend dwa
tygodnie temu przez Iran atak rakietowy na lzrael (por. MAKROmapa z 15.04.2024). Poczatkowy brak
odpowiedzi Izraela doprowadzit w Srode do czesciowej korekty i umocnienia ztotego. W pigtek doszto
jednak do ponownego, przejSciowego wzrostu kursu EURPLN po tym, jak lzrael przeprowadzit atak
odwetowy na instalacje wojskowe w Iranie.

Podwyzszona awersja do ryzyka sprzyjata w ubiegtym tygodniu dalszemu umocnieniu dolara wzgledem
euro. Czynnikiem pozytywnym dla kursu dolara byta réwniez publikacja wyraznie wyzszych od oczekiwan
danych o sprzedazy detalicznej w USA, ktéra ostabita oczekiwania rynku na obnizki stop procentowych
przez Fed.

W tym tygodniu kluczowa dla ztotego bedzie dzisiejsza publikacja danych o krajowej produkcji
przemystowej. W przypadku realizacji naszej nizszej od konsensusu rynkowego prognozy dane moga
przyczynic sie do ostabienia ztotego. Oczekujemy, ze przewidziane na ten tydzien pozostate publikacje z
polskiej i ze Swiatowe] gospodarki bedg neutralne dla kursu ztotego. Jednoczesnie uwazamy, ze kurs
ztotego w tym tygodniu pozostanie pod wptywem podwyzszonej awersji do ryzyka zwigzanej z konfliktem
na linii Iran-Izrael.
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’ Sytuacja na Bliskim Wschodzie kluczowa dla rentownosci obligaciji

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec (pp.)
575 4,00
5,63

3,50
5,50 5,54 5,41

3,00

5,29
5,31 2,50

5,25 E

2,00
5,00 1,50

2lata 5 lat 10 lat kwi 23 cze23 sie 23 pat 23 gru23 lut 24 kwi 24

Zrédio: Refinitiv. — 19-04-2024 —12-04-2024 — 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do 5,54 (spadek o 9pb), 5-letnie zwiekszyty sie
do 5,29 (wzrost o 4pb), a 10-letnie do 5,41 (wzrost o 10pb). Poczatek tygodnia przynidst wzrost stawek
IRS na catej dtugosci krzywej w $lad za rynkami bazowymi, co wynikato ze wspomnianego wyzej wzrostu
awersji do ryzyka. W kolejnych dniach doszto do korekty i obnizenia stawek IRS. Publikacja wyraznie
lepszych od oczekiwan danych o sprzedazy detalicznej w USA miata ograniczony wptyw na krzywa.

Uwazamy, ze dzisiejsza publikacja krajowych danych o produkcji przemystowej moze przyczynic sie do
lekkiego spadku stawek IRS. Naszym zdaniem przewidziane na ten tydzien pozostate publikacje z polskiej
i ze Swiatowej gospodarki bedg neutralne dla stawek IRS. Jednoczesnie uwazamy, ze stawki IRS w tym
tygodniu pozostang pod wptywem podwyzszonej awersji do ryzyka zwigzanej z konfliktem na linii Iran-
Izrael.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

ciu miesiecznym

Stopa referencyjna NBP* (%9 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,00 575 575 575 575 575 575 575

Kurs EURPLN* 468 459 453 443 440 447 463 445 435 433 432 431 429 431
Kurs USDPLN* 431 416 423 406 400 4,12 437 421 400 393 400 3,99 3,97 4,05
Kurs CHFPLN* 471 466 464 452 459 466 478 462 456 464 464 452 4,40 4,45
Inflacja CPI (r/r, %) 16,1 14,7 13,0 11,5 10,8 10,1 8,2 6,6 6,6 6,2 3,7 2,8 2,0
Inflacja bazowa (r/r, %) 123 1222 11,5 11,1 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 -69 -106 -101 -97

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 7,3
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.* (%) 54 53 51 51 5,0 5,0 50 5,0 5,0 51 54 54 53
Saldo ROB (min EUR) 1607 -2248 -257 4087 55 587 1184 2151 1352 199 1742 465
Eksport (r/r, %, EUR) 16,1 2,0 4,6 4,3 0,2 -2,1 -4,0 2,1 -2,0 -6,2 -4,5 04
Import (r/r, %, EUR) 3,0 -8,8 -4,2 -5,0 -6,4 -109 -138 -7,1 -7,2 -10,6 -5,3 0,9

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane ws iki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym
m
PKB (%, r/r) 1,5 2,7 3,5 3,5 5,0 4,7 4,2 4,5 0,2 2,8 4,6
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
Inwestycje (%, rir) 2,3 2,1 1,6 0,7 8,4 9,2 10,2 10,3 13,1 1,5 9,8
Eksport (ceny state, %, rir) 2,8 0,6 4,9 7,8 7,9 5,7 4,3 7,1 3,4 4,0 6,6
Import (ceny state, %, rir) -0,4 2,3 8,8 9,2 8,9 7,3 5,4 7,3 -2,0 4,9 7,6
3 = _ Spozycie prywatne (pp.) 1,8 2,5 1,8 1,5 2,1 1,1 1,7 1,1 -0,5 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 2,1 0,3 1,7
e Eksport netto (pp.) 2,0 -0,9 -1,7 -0,3 0,2 -0,5 -0,4 0,2 3,3 -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 (%)* 2,8 2,7 3,9 3,9 4,5 3,8 3,0 &3 11,6 &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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. PROGNOZA*
WSKAZNIK POPRZEDNIA

WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 22.04.2024 r.

10:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Marzec -10,1 -9,7 -9,5
10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Marzec 12,9 11,9 11,9
10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Marzec -0,2 0,0 -0,2
10:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Marzec 33 -3,0 -2,4
16:00 Strefa euro Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Kwiecien -14,9 -14.3

Wtorek 23.04.2024 r.
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Kwiecien 41,9 42,8
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach biezacych (%r/r) Marzec 6,7 7,3 7,6
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach statych (%r/r) Marzec 6,1 6,8 6,7
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Kwiecien 51,5 51,9
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Kwiecien 46,1 46,5
10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Kwiecien 50,3 50,7
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r) Marzec 7.4 7,7 7,8
15:45 USA Wstepnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Kwiecien 51,9
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys.) Marzec 662 655 670
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Kwiecien -11,0

Sroda 24.04.2024 r.
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Kwiecien 87,8 88,7
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Marzec 54 53 53
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Marzec 13 2,0 2,0

Czwartek 25.04.2024 r.

14:30 USA Wstepny szacunek PKB (% r/r) I kw. 34 2,3 2,1

Piatek 26.04.2024 r.
10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Marzec 04 0,6
14:30 USA Inflacja PCE (% r/r) Marzec 2,5 2,6 2,6
14:30 USA Inflacja bazowa PCE (% r/r) Marzec 2,8 2,7 2,7
14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Marzec 0,4
16:00 USA Finalny indeks Uni. Michigan (pkt.) Kwiecien 77,9 77,9 77,9

* Prognozy wskaznikow krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikow 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
Arturem Arutyunyanem: aarutyunyan@credit-agricole.pl
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