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transmisji przywrdéconej stawki VAT —— Nosniki energii (p. 08) Zrédio: GUS, Credit Agricole

na produkty zywnosciowe na ceny detaliczne. Cze$¢ sieci handlowych utrzymata bowiem w
kwietniu ceny na poziomie odpowiadajgcym zerowej stawce VAT. Jednoczesnie oczekujemy, ze
inflacja bazowa dalej ksztattowata sie w trendzie spadkowym. Nasza prognoza ksztattuje sie
ponizej konsensusu (2,9%), a tym samym jej materializacja bedzie lekko negatywna dla kursu
ztotego i rentownosci polskich obligacji.

7w tym tygodniu poznamy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. W pigtek opublikowane
zostang dane o inflacji PCE. Uwazamy, ze inflacja bazowa nie zmienita sie w kwietniu w
poréwnaniu do maja i wyniosta 2,8% r/r (z lekkim ryzykiem w dét). W czwartek poznamy z kolei
drugi szacunek amerykanskiego PKB w | kw. Zaktadamy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego
tempo wzrostu gospodarczego nie zostanie zrewidowane wzgledem wstepnego szacunku i
wyniesie 1,6%. We wtorek poznamy indeks Conference Board. Zgodnie z oczekiwaniami
rynkowymi wskaze on na pogorszenie nastrojow gospodarstw domowych (96,0 pkt. w maju
wobec 97,0 pkt. w kwietniu). Naszym zdaniem publikacje danych z USA w tym tygodniu bedg
neutralne dla rynkdéw finansowych.

’ W pigtek opublikowany zostanie Inflacja HICP w strefie euro (% r/r)
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poréwnaniu do kwietnia i wyniosta 2,7% r/r. W $rode dodatkowych informacji nt. inflacji w
strefie euro dostarczy wstepny szacunek inflacji HICP w Niemczech. Prognozujemy, ze
zwiekszyta sie ona do 2,8% r/r w maju wobec 2,4% w kwietniu (efekt niskiej bazy w ramach cen
transportu). Nasze prognozy inflacyjne ksztattujg sie zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi, a tym
samym ich realizacja nie powinna miec istotnego wptywu na kurs ztotego i rentownosci polskich

obligacji.

¥ 4 Dzisiaj opublikowany zostanie indeks Ifo obrazujgcy nastroje niemieckich przedsiebiorcow
reprezentujgcych sektor przemystu przetworczego, budownictwa, handlu i ustug. Rynek
oczekuje, ze wartos¢ indeksu zwiekszyta sie do 90,2 pkt. w maju z 89,4 pkt. w kwietniu. Poprawa
koniunktury bedzie spdjna z odnotowanym w maju wzrostem indekséw PMI dla Niemiec (patrz
ponizej). Uwazamy, ze publikacja indeksu Ifo bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

s W tym tygodniu poznamy wyniki badan koniunktury dla chinskiego przetwoérstwa. W pigtek
opublikowany zostanie wskaznik NBS PMI. Rynek oczekuje, ze zwiekszy sie on w maju do 50,5
pkt. wobec 50,4 pkt. w kwietniu. Wyniki badan koniunktury zasygnalizujg zatem ograniczong
skale ozywienia w Chinach. Uwazamy, ze dane z Chin bedg neutralne dla rynkéw finansowych.
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s’ Produkcja przemystowa w Polsce zwiekszyta sie w kwietniu do 7,9% r/r wobec spadku o 5,6%
w marcu (rewizja w gore z -6,0%), ksztattujac sie wyraznie powyzej oczekiwan rynku (5,5%) i
naszej prognozy (5,9%). Istotnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku zwiekszenia dynamiki
produkcji przemystowej pomiedzy marcem a kwietniem byt efekt statystyczny w postaci
korzystnej réznicy w liczbie dni roboczych. Po oczyszczeniu z wptywu czynnikdéw sezonowych
produkcja przemystowa zwiekszyta sie w kwietniu o 7,0% m/m (trzeci najsilniejszy wzrost w
historii). Na tej podstawie podtrzymujemy naszg ocene, zgodnie z ktérg odnotowany w marcu
zaskakujgco silny spadek odsezonowanej produkcji przemystowe]j najprawdopodobniej wynikat
z trudnosci w oczyszczeniu danych z efektéw kalendarzowych w warunkach duzych réznic w
liczbie dni roboczych oraz przesuniecia terminu s$wigt Wielkiejnocy (por. MAKROpuls z
22.04.2024). Z uwagi na odziatywanie korzystnych efektéw kalendarzowych wzrost rocznej
dynamiki produkcji przemystowej miat szeroki zakres i zostat odnotowany w trzech gtéwnych
segmentach przemystu, tj. w branzach eksportowych, powigzanych z budownictwem oraz
pozostatych kategoriach. Na uwage zastuguje niski na tle pozostatych segmentéw przemystu
wzrost produkcji w branzach eksportowych. Naszym zdaniem krétkookresowe perspektywy
produkcji w branzach eksportowych wecigz pozostajg niekorzystne ze wzgledu na obnizong
aktywnosé w przetworstwie w strefie euro, w tym w Niemczech i zgtaszane z tego powodu nizsze
zapotrzebowanie na dobra posrednie wytwarzane w Polsce (por. MAKROpuls z 22.05.2024).
Dynamika produkcji budowlano-montazowej zwiekszyta sie w kwietniu do -2,0% r/r wobec
-13,2% w marcu, ksztattujgc sie powyzej konsensusu rynkowego (-5,0%) i naszej prognozy
(-3,0%). Istotnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku zwiekszenia dynamiki produkcji
przemystowej pomiedzy marcem a kwietniem byt wspomniany wyzej efekt statystyczny w
postaci korzystnej réznicy w liczbie dni roboczych. Po oczyszczeniu z wptywu czynnikéw
sezonowych produkcja budowlano-montazowa zwiekszyta sie w kwietniu o 2,3% m/m.
Odnotowany w kwietniu wzrost odsezonowane] produkcji budowlano-montazowej w ujeciu
m/m jest optymistycznym sygnatem zwazywszy na fakt, iz popyt w branzy budowlanej jest
obecnie silnie ograniczany przez obnizong absorbcje Srodkéw unijnych (por. MAKROmapa z
18.03.2024). Naszym zdaniem dane sygnalizujg, ze po osiggnieciu lokalnego minimum w marcu
br. aktywno$¢ w budownictwie wrdcita do trendu wzrostowego, cho¢ na potwierdzenie tego
whniosku trzeba poczekaé na dane majowe (por. MAKROpuls z 23.05.2024). Dane o produkcji
przemystowej oraz produkcji budowlano-montazowej stanowig ryzyko w goére dla naszej
prognozy, zgodnie z ktérg w Il kw. tempo wzrostu PKB w Polsce wyniesie 2,7% r/r

s’ Nominalna dynamika sprzedazy detalicznej w Polsce zmniejszyta sie w kwietniu do 4,3% r/r
wobec 6,0% w marcu, ksztattujac sie ponizej konsensu rynkowego (5,9%) i powyzej naszej
prognozy (3,5%). Dynamika sprzedazy detalicznej liczonej w cenach statych zmniejszyta sie w
kwietniu do 4,1% r/r wobec 6,1% w marcu, ksztattujac sie ponizej konsensu rynkowego (5,1%) i
powyzej naszej prognozy (3,0%). W kierunku spowolnienia wzrostu sprzedazy oddziatywato
przesuniecie terminu swigt Wielkiejnocy wzgledem ub. r., ktéry w tym roku sprzyjat zwiekszonym
wydatkom w marcu. Po wyeliminowaniu wptywu czynnikéw sezonowych sprzedaz detaliczna w
cenach statych zmniejszyta sie w kwietniu o 3,5% m/m. Naszym zdaniem tak silny spadek
odsezonowanej sprzedazy detalicznej w kwietniu wynikat w znacznym stopniu z trudnosci w
oczyszczeniu danych z silnych efektdw zwigzanych z zakupami wielkanocnymi dokonywanymi w
marcu. W konsekwencji, w maju oczekujemy zwiekszenia sezonowo wyrédwnanej sprzedazy
detalicznej i tym samym kontynuacji obserwowanej w ostatnich kwartatach tendencji do wzrostu
sprzedazy. Wsparcie dla takiej oceny stanowi struktura danych, gdzie rosnaca sprzedaz débr
trwatego uzytku sygnalizuje coraz silniejsze podstawy ozywienia popytu konsumpcyjnego (por.
MAKROpuls z 23.05.2024). Dane sygnalizujg zatem lekkie ryzyko w gére dla naszej prognozy
wzrostu dynamiki konsumpcji w Il kw. br. do 4,3% r/r wobec 3,5% w | kw. Podtrzymujemy oceneg,
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ze ozywienie popytu konsumpcyjnego bedzie, podobnie jak w | kw., gtéwnym czynnikiem
wzrostu gospodarczego w Il kw. i w catym 2024 r

¢ Nominalna dynamika wynagrodzen w polskim sektorze przedsiebiorstw zmniejszyta sie w
kwietniu do 11,3% r/r wobec 12,0% w marcu, ksztattujgc sie ponizej konsensusu rynkowego
(12,1%) i naszej prognozy (11,6%). Kilkunastoprocentowy wzrost nominalnych wynagrodzen
miat szeroki zakres i zostat odnotowany w wiekszosci raportowanych przez GUS kategorii. W
ujeciu realnym, po skorygowaniu o zmiany cen, wynagrodzenia w firmach zwiekszyty sie w
kwietniu o 8,7% wobec wzrostu 0 9,8% w marcu, na co ztozyly sie nizsza dynamika nominalnych
wynagrodzen, a takze odnotowany w kwietniu wzrost inflacji (por. MAKROpuls z 15.05.2024). Z
kolei dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw obnizyta sie w kwietniu do -0,4% wobec
-0,2% w marcu, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku réwnych naszej prognozie (-0,3%). W
porownaniu z marcem zatrudnienie zmniejszyto sie w kwietniu o 1,8 tys. oséb. Za zmniejszenie
zatrudnienia ogdétem odpowiadaty gtéwnie kategorie ,przetwérstwo przemystowe” oraz
»,handel; naprawa pojazdéw samochodowych” (por. MAKROpuls z 22.05.2024). Spadek
zatrudnienia w przetwérstwie wskazuje na utrzymujgce sie procesy restrukturyzacyjne w tym
sektorze. Obnizenie dynamiki zatrudnienia oraz wolniejszy wzrost realnych ptac w sektorze
przedsiebiorstw ztozyty sie na zmniejszenie realnej dynamiki funduszu ptac w przedsiebiorstwach
(iloczynu zatrudnienia i przecietnego wynagrodzenia skorygowanego o zmiany cen) do 8,7% r/r
w kwietniu wobec do 9,5% w marcu oraz 9,2% w | kw. Mimo utrzymujacych sie proceséw
restrukturyzacyjnych, widocznych przede wszystkim w przetwdérstwie, podtrzymujemy naszg
ocene, ze scenariusz gwattownego spadku zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw w 2024 r.
jest mato prawdopodobny. Uwazamy, ze wspomniany wyzej spadek zatrudnienia bedzie
kompensowany przez silniejszy popyt na prace w sektorach, ktére w najblizszych kwartatach
bedg silnie korzysta¢ na ozywieniu konsumpcji, czyli m.in. w sektorze ustug czy tez sektorze
produkcji débr konsumpcyjnych.

7w ubieglym tygodniu poznali$my istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Zamdéwienia na
dobra trwate zwiekszyty sie w kwietniu 0 0,7% m/m wobec wzrostu o 0,8% w marcu (rewizja w
dot z 2,6%) i uksztattowaty sie powyzej oczekiwan rynku (-0,6%). Bez uwzglednienia Srodkéw
transportu miesieczna dynamika zamdwien na dobra trwate zwiekszyta sie w kwietniu do 0,4%
wobec 0,0% w marcu (rewizja w doét z 0,2%). Jednoczesnie dynamika zamoéwien na cywilne dobra
kapitatowe obnizyta sie w kwietniu do 0,5% r/r wobec 1,1% w marcu. Niemniej jej trzymiesieczna
srednia ruchoma nieznacznie zwiekszyta sie, co wskazuje na lekkg poprawe perspektyw
inwestycji w USA. W zesztym tygodniu opublikowane zostaty rdwniez dane o sprzedazy nowych
domow (634 tys. w kwietniu wobec 665 tys. w marcu) oraz sprzedazy doméw na rynku wtérnym
(4,14 min wobec 4,22). Uwzgledniajac opublikowane dwa tygodnie temu dane o nowych
pozwoleniach na budowe, rozpoczetych budowach doméw (por. MAKROmapa z 20.05.2024)
kwiecien przynidst na ogét lekkie obnizenie aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci.
Z kolei finalny indeks Uniwersytetu Michigan zmniejszyt sie w maju do 69,1 pkt. wobec 77,2 pkt.
w kwietniu i 67,4 pkt. we wstepnym szacunku. Spadek indeksu wynikat ze zmniejszenia jego
sktadowych zaréwno dla oceny biezacej sytuacji, jak i dla oczekiwan. Silne pogorszenie
koniunktury konsumenckiej w maju wynikato z nasilenia obaw amerykanskich gospodarstw
domowych o ksztattowanie sie inflacji, stopy bezrobocia i stép procentowych w kolejnych
miesigcach. Prognozujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w USA
obnizy sie do 1,1% w Il kw. wobec 1,6% w | kw. Jednoczesnie, zgodnie z naszym scenariuszem w
catym 2024 r. PKB w USA zwiekszy sie 0 1,8% wobec wzrostu o 2,5% w 2023 r.

7 w ubieglym tygodniu opublikowane zostato Minutes z majowego posiedzenia FOMC. W zapisie
dyskusji na szczegdlng uwage zastuguje informacja, zgodnie z ktérg niektérzy cztonkowie FOMC
wyrazili gotowos¢ do dalszego zaciesniania polityki pienieznej, jesli dalsze ksztattowanie inflacji
uzasadniatoby takie dziatania. Mimo jastrzebiego wydzwieku, publikacja Minutes miata
ograniczony bezposredni wptyw na kurs EURUSD. Obecnie inwestorzy wyceniajg dwie niepetne
obnizki stép procentowych w USA do konca br. W Swietle Minutes z majowego posiedzenia
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FOMC dostrzegamy ryzyko w gére dla naszego scenariusza, zgodnie z ktdrym Rezerwa Federalna
obnizy stopy procentowe o 25pb w lipcu i o 25pb w IV kw. br.

s Zgodnie ze wstepnymi danymi
zagregowany indeks PMI (dla 80

Indeks PMI dla niemieckiego przetworstwa (pkt.)

przetwoérstwa i sektora ustug) w °
strefie euro zwiekszyt sie w maju do ?,8
52,3 pkt. wobec 51,7 pkt. w 40
kwietniu, ksztattujac si¢ lekko .,

powyzej oczekiwan rynku (52,0 is20 maj21 lis21 maj22 lis22 maj23 lis23 maj24
pkt.). Zwiekszenie zagregowanego Biezgca produkgja
indeksu PMI wynikato ze wzrostu  Zrédio: S&P, Credit Agricole
jego sktadowej dla biezacej produkcji w przetwodrstwie, podczas gdy sktadowa dla aktywnosci
biznesowej w ustugach nie zmienita sie. W ujeciu geograficznym pogorszenie koniunktury
odnotowano we Francji, podczas gdy w Niemczech i w pozostatych gospodarkach strefy euro
objetych badaniem doszto do jej poprawy. Kluczowa z punktu widzenia sytuacji polskiego
eksportu koniunktura w niemieckim przetwérstwie poprawita sie w maju. Wstepny indeks PMI
dla przetwérstwa wzrést do 45,4 pkt. w maju wobec 42,5 pkt. w kwietniu. W kierunku wzrostu
indeksu oddziatywaty wyzsze wktady 3 z 5 jego sktadowych (dla biezacej produkcji, nowych
zamowien i czasu dostaw), podczas gdy przeciwny wptyw miaty nizsze wktady sktadowych dla
zatrudnienia i zapaséw. W danych na szczegdlng uwage zastuguje silny wzrost sktadowej dla
nowych zamoéwien, ktéra cho¢ pozostaje ponizej granicy 50 pkt., osiggneta najwyzszg wartos¢ od
maja 2022 r. Warto zauwazy¢, ze wzrostowi sktadowej dla nowych zamoéwienn towarzyszyto
rowniez silne zwiekszenie wskaznika dla nowych zamoéwien eksportowych. Jest to spdjne z oceng
przedstawiong w raporcie, zgodnie z ktérg czynnikiem ograniczajgcym spadek nowych zaméwien
w niemieckim przetwérstwie jest coraz silniejszy popyt zagraniczny. Wzrost sktadowej dla
nowych zaméwien znalazt odzwierciedlenie w silnym zwiekszeniu indeksu dla oczekiwanej
produkcji w horyzoncie 12 miesiecy do najwyzszego poziomu od lutego 2022 r. Sugeruje to, ze
ankietowane firmy oczekujg w kolejnych kwartatach ozywienia popytu. Ubiegtotygodniowe
wyniki badan koniunktury w strefie euro stanowig wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg
kwartalna dynamika PKB nie zmieni sie w Il kw. w poréwnaniu do | kw. i wyniesie 0,3%.
s Zgodnie z finalnym szacunkiem Kw artalny wzrost PKBw Niem czech (%)

Nowe zaméwienia

kwartalna dynamika PKB w 2
Niemczech zwiekszyta sie w | kw. do 1
0,2% wobec -0,3% w IV kw. (-0,9% 0
-1

r/r w | kw. wobec -0,4% w IV kw.),

q q a -2
ksztaitu;qc sig zgodnle ze WStQPnYm mar 22 cze 22 wrz22 gru22 mar 23 cze 23 wrz 23 gru 23 mar 24
szacunkiem. W kierunku zwiekszenia m— Konsumpcja prywamna Wydatki rzadowe

o A i Inwestycje — Zapasy

dynamiki PKB oddziatywaty wyisze M EkspOrt ne tto —8— PKB (% kwikw)

wk’fady inwestycji i zapaséw, podczas Zrédto: Datastream, Credit Agricole
gdy przeciwny wptyw miaty nizsze wktady konsumpcji prywatnej i wydatkédw rzadowych. Wkfad
eksportu netto nie zmienit sie w | kw. w poréwnaniu do IV kw. Tym samym gtéwnym zrédtem
wzrostu PKB w | kw. byly inwestycje oraz eksport netto. Prognozujemy, ze w catym 2024 r.
niemiecki PKB zwiekszy sie 0 0,1% wobec spadku 0 0,1% w 2023 r.
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Produkcja w kategorii "samochody, przyczepy i naczepy" w ostatnie) MAKROmaple
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Niemcy Polska w kategorii »pojazdy

Zrédio: Eurostat, Credit Agricole samochodowe, przyczepy i

naczepy”. Warto w tym kontekscie zwrdci¢ uwage na obserwowane w ostatnich kwartatach rozbiezne
tendencje pomiedzy branzami motoryzacyjnymi w obu krajach. Pomimo spadku produkcji w
Niemczech, w Polsce produkcja w kategorii ,samochody, przyczepy i naczepy” (obejmuje ona réwniez
produkcje czesci) utrzymywata sie w ostatnich latach w wyraznym trendzie wzrostowym.

Podobne rozbieznosci sg widoczne
Eksport samochodéw (r/r, 3MMA) 3

50% w przypadku eksportu samochodéw
30% wﬂ W (z wytgczeniem czesci). W 1l pot.
10% 2023 r. dynamika eksportu
10% samochodéw w Polsce
-30% ustabilizowata si¢ na dodatnim,
-50% dwucyfrowym poziomie, podczas

gdy eksport z Niemiec caty czas

-70%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 utrzymywat sie w  trendzie

’ Germany Poland spadkowym. W tym okresie Polska

Zrédto: Eurostat, Credit Agricole zyska’fa g’f(')wnie na eksporcie poza
Unie Europejska. Eksport w tym kierunku wzrdst w 1l pol. 2023 r. 0 35,2% r/r podczas gdy sprzedaz w
ramach UE wzrosta tylko 0 10,9% r/r, a do Niemiec 0 15,0%. Eksport czesci stanowi ok. 2/3 catego eksportu
polskiej branzy motoryzacyjnej, jednak w tym przypadku tendencje obserwowane w zakresie sprzedazy
za granice w Niemczech i Polsce ksztattujg sie podobnie. Rozbieznosci wystepujg gtdéwnie w przypadku
trendéw w ramach eksportu samochoddw.

Eksport samochodoéw elektrycznych (r/r, SMMA) Waznym czynnikiem wspierajgcym

760% aktywnos¢ polskiej branzy

motoryzacyjnej byt segment aut

elektrycznych. Eksport tych

360% samochoddéw zwiekszyt sie

sze$ciokrotnie pomiedzy 2022 r. i

2023 r. zwiekszajac swdj udziat w

catkowitym eksporcie samochoddéw

wrz2l gru2l mar22 cze22 wrz22 gru22 mar23 cze23 wrz 23 z 2,5% do 11,6% (por. wykres). Tak

.. —— Niemcy Polska silny wzrost jest gtéwnie zwigzany
Zrédto: Eurostat, Credit Agricole . . .

ze stopniowa transformacjg profilu

dziatalnosci firmy Stellantis w kierunku zwiekszonej produkcji aut niskoemisyjnych, co byto mozliwe dzieki

inwestycjom w fabryki samochodéw osobowych w Tychach i Gliwicach. Zgodnie z nieoficjalnymi

informacjami medialnymi, produkcja samochododw elektrycznych zwiekszy sie jeszcze bardziej w 2024 r. z

560%

160%

-40%
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uwagi na wysoce prawdopodobne rozpoczecie procesu produkcji przez chifnskg firme Leapmotor w
fabryce Stellantis w Tychach. Perspektywy dla produkcji w ramach segmentu aut elektrycznych wygladaja
korzystnie réwniez w horyzoncie kilku lat w zwigzku z inwestycjami Mercedesa, Volvo, Volkswagena i
chinskiego Sanhua Automotive. Bedg to inwestycje typu greenfield zlokalizowane w Jaworze, Krakowie,
Tychach i Nysie.

Przytoczone dane sygnalizujg, ze

60 Polska korzysta na postepujgcych
40 zmianach technologicznych
28 zachodzacych w motoryzacji. Bedzie
20 to waziny czynnik wspierajacy
-40 produkcje w  przemystowg w
-60 srednim okresie. Wyniki badan
-80 koniunktury GUS sygnalizujg
2019 2020 2021 2022 2023 2024 ) R

Oczekiwany portfel zaméwien krajowych i zagranicznych optymizm w tym zakresie rowniez w

Oczekiwana sytuacja finansowa przedsiebiorstw krotkim okresie. Wskaznik dotyczqcy
] Oczekiwany poziom cen . (e
Zrédio: GUS, Credit Agricole oczekiwanego portfela zaméwien

krajowych i zagranicznych w kategorii ,,samochody, przyczepy i naczepy” uksztattowat sie w kwietniu br.
na najwyzszym poziomie od listopada 2023 r. W Il pot. roku wsparciem dla aktywnosci w polskiej branzy
motoryzacyjnej bedzie zarysowane w poprzedniej MAKROmapie, oczekiwane przez nas ozywienie w
niemieckiej produkcji powigzane z wprowadzaniem na rynek nowych modeli samochoddéw (m.in. przez
Mercedesa, Audi, VW, Porsche, BMW). Pozytywnych sygnatéw dostarcza rowniez globalny wskaznik PMI.
Wyniki zagregowane dla branz motoryzacyjnych na catym swiecie wskazaty w kwietniu br. na najszybszy
wzrost produkcji samochoddéw i czesci od 11 miesiecy oraz najszybszy od prawie dwdéch lat wzrost nowych
zamowien.

Na podstawie zarysowanych powyzej tendencji uwazamy, ze zarowno krétko jak i sredniookresowe
perspektywy polskiej branzy motoryzacyjnej wygladajg optymistycznie. Biorgc pod uwage, ze sprzedaz w
tej branzy jest w dominujgcym stopniu skierowana za granice (78,8% w | pot. 2023 r.) ozywienie w branzy
motoryzacyjnej bedzie czynnikiem wspierajgcym wzrost eksportu. Podtrzymujemy naszg prognoze
wzrostu eksportu o 4,0% r/r w 2024 r. wobec 3,4% w 2023 r.

> Krajowe dane o inflacji mogg ostabic ztotego

Kursy walutowe

4,70 4,50 4,96 5,56
4,58 4,36 4,81 5,43
4,46 4,22 4,66 5,30
4,34 4,08 4,50 5,16
4,22 3,94 4,35 5,03
4,10 3,80 4,20 4,90
maj23 lip 23 wrz 23 lis 23 sty 24 mar 24 maj 24 maj23 lip 23 wrz 23 lis 23 sty 24 mar 24 maj24
#rédio: Refinitiy. —— EURPLN (1. 0%) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (1. 0%) GBPPLN (p. 0)

W ubieglym tygodniu kurs EURPLN wzrost 4,2556 (ostabienie ztotego o 0,1%). W pierwszej czesci
tygodnia kurs ztotego ksztattowat sie w wyraznym trendzie spadkowym, co byto kontynuacjg tendencji
obserwowanych w poprzednich tygodniach (por. MAKROmapa z 20.05.2024). W S$rode doszto do
odwrdcenia trendu i wzrostu kursu EURPLN. Sprzyjato temu umocnienie dolara wzgledem euro zwigzane
m.in. z jastrzebim wydZwiekiem Minutes z majowego posiedzenia FOMC, ktére ostabity oczekiwania
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inwestorow na obnizki stép procentowych w USA. Publikacje licznych krajowych danych nie miaty
istotnego wptywu na kurs polskiej waluty.

W tym tygodniu kluczowa dla ztotego bedzie zaplanowana na pigtek publikacja wstepnych danych o
inflacji w Polsce. Nasza prognoza ksztattuje sie nieznacznie ponizej oczekiwan rynku, stad jej realizacja
moze sprzyja¢ lekkiemu ostabieniu ztotego. Oczekujemy, ze przewidziane na ten tydzien pozostate
publikacje z polskie] i ze Swiatowej gospodarki beda neutralne dla kursu ztotego.

Wazrost stawek IRS w slad za rynkami bazowymi

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
5,75 4,00
5,56
3,50
5,50
5,39 3,00
5,48 528
5,25 2,50
5,17 2,00
5,07
5,00 1,50
2 lata 5 lat 10 lat maj 23 lip 23 wrz 23 lis 23 sty 24 mar 24 maj 24
Zrodto: Refinitiv. —— 24-05-2024 —17-05-2024 2-letnie — 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do 5,56 (wzrost o 8pb), 5-letnie do 5,28 (wzrost
o 21pb), a 10-letnie do 5,39 (wzrost o 22pb). W ubiegtym tygodniu doszto do wzrostu stawek IRS
widocznego szczegdlnie na dtugim koncu krzywej, co bylo odzwierciedleniem sytuacji na rynkach
bazowych. W kierunku wzrostu rentownosci obligacji na rynkach bazowych sprzyjat jastrzebi wydzwiek
opublikowanego w srode Minutes z majowego posiedzenia FOMC, ktére ostabito oczekiwania czesci
inwestorow na obnizki stop procentowych w USA.

Uwazamy, ze zaplanowana na pigtek publikacja wstepnych krajowych danych o inflacji moze doprowadzic¢
do nieznacznego spadku stawek IRS. Uwazamy, Ze pozostate publikacje z polskiej i ze Swiatowej
gospodarki bedg neutralne dla krzywej.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik kwi23 | maj23|cze 23 | lip23 |sie23 |wrz23|paz23 | lis23 |gru23 |sty24 | lut24 [mar 24 | kwi24 | maj 24
Stopa referencyjna NBP* (%) 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 5,75
Kurs EURPLN* 4,59 4,53 4,43 4,40 4,47 4,63 4,45 4,35 4,33 4,32 4,31 4,29 4,33 4,26
Kurs USDPLN* 4,16 4,23 4,06 4,00 4,12 4,37 4,21 4,00 3,93 4,00 3,99 3,97 4,06 3,94
Kurs CHFPLN* 4,66 4,64 4,52 4,59 4,66 4,78 4,62 4,56 4,64 4,64 4,52 4,40 4,41 4,30
Inflacja CPI (r/r, %) 14,7 13,0 115 10,8 10,1 8,2 6,6 6,6 6,2 3,7 2,8 2,0 24
Inflacja bazowa (r/r, %) 12,2 115 11,1 10,6 10,0 8,4 8,0 73 6,9 6,2 54 4,6 4,1
Produkcja przemystu (r/r, %) -6,5 -3,3 -1,6 -2,7 -2,2 -3,3 2,0 -0,3 -3,5 3,0 3,2 -5,6 7.9
Inflacja PPI (r/r, %) 6,2 2,8 0,3 -2,1 -2,9 -2,7 -4,2 -5,1 -6,9 -106 -10,0 -9,9 -8,6

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 34 1,8 2,1 2,1 31 3,6 4.8 2,6 0,5 4,6 6,7 6,0 4.3
Wynagrodzenie w SP (r/r,%) 12,1 12,2 11,9 10,4 11,9 10,3 12,8 11,8 9,6 12,8 12,9 12,0 11,3

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 04 0,4 0,2 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,4
Stopa bezrobocia rej.* (%) 53 51 51 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 51 54 54 53 5,2
Saldo ROB (mIn EUR) -2248 -257 4087 55 587 1184 2151 1352 199 1742 511 325
Eksport (r/r, %, EUR) 2,0 4,6 43 0,2 2,1 -4,0 21 -2,0 -6,2 -4,5 0,5 -9,5
Import (r/r, %, EUR) -8,8 -4,2 -5,0 -64 -109 -138 -7.1 -72 -106 -53 0,9 -8,3

* wartos¢ na koniec miesigca

wskaznikdow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m————————

PKB (%, r/r) 3,5 3,5 5,0 4,7 4,2 4,6
Konsumpcja (%, r/r) 3,5 4,3 3,1 2,9 3,4 1,9 2,8 2,2 -1,0 3,4 2,7
Inwestycje (%, rir) 0,5 2,1 1,6 0,7 8,4 9,2 10,2 10,3 13,1 1,2 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 54 7,3 -2,0 4,9 7,6
é % o Spozycie prywatne (pp.) 2,1 2,5 1,8 1,5 2,1 1,1 1,7 1,1 -0,5 1,9 1,5
8 £ & Inwestycje (pp.) 0,1 0,3 0,3 0,2 1,1 1,5 1,7 2,3 2,1 0,2 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)*** 1,2 2,1 1,7 1,6 1,3 1,1 1,0 1,1 1,6 1,6 1,1
Stopa bezrobocia (%)** 53 4,9 4,8 4,9 52 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) 14,4 15,5 14,8 15,0 12,1 9,9 8,3 7,8 12,8 14,9 9,5
Inflacja CPI (%9* 2,8 2,7 3,9 3,9 4,5 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 5,561 5,38 5,88 5,88 5,38
Stopa referencyjna NBP (%)** 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
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

POPRZEDNIA PROGNOZA*

WSKAZNIK

WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 27.05.2024 r.

10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Maj 89,4 90,4
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Kwiecien 5,3 5.2 5,1

Wtorek 28.05.2024 r.
15:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller (% m/m) Marzec 0,6
16:00 USA Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Maj 97,0 96,0

Sroda 29.05.2024 r.
10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Kwiecien 0,9 1,3
14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Maj 24 2,8 2,7
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Maj -7,0

Czwartek 30.05.2024 r.

11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Maj -0,53
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Kwiecien 6,5 6,5
14:30 USA Drugi szacunek PKB (% r/r) | kw. 1,6 1,6 1,4

Piatek 31.05.2024 r.
3:30 Chiny Indeks NBS PMI dla przetwérstwa (pkt.) Maj 50,4 50,5
10:00 Polska Wstepna inflacja CPI (%r/r) Maj 2,4 2,8 29
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Maj 2,4 2,5 2,5
14:30 USA Inflacja PCE (% r/r) Kwiecien 2,7 2,7
14:30 USA Inflacja bazowa PCE (% r/r) Kwiecien 2,8 2,8 2,8
14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Kwiecien 0,5
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Maj 37,9 40,4

* Prognozy wskaznikdw 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 Paiistwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,, MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Arturem Arutyunyanem: aarutyunyan@credit-agricole.pl



