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Prognozy na lata 2024-2025
W tym tygodniu
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procentowych bytaby spdjna z konsensusem rynkowym. Duzo wazniejszy od samej decyzji
bedzie wydzwiek komunikatu i konferencji po posiedzeniu. Uwazamy, ze nie ulegnie on istotnym
zmianom wzgledem majowego posiedzenia. Prezes Fed stwierdzit wowczas, ze FOMC
najprawdopodobniej bedzie potrzebowata wiecej czasu, aby upewnic sie, ze inflacja w sposéb
trwaty powréci do celu inflacyjnego, przy czym zaznaczyt, ze nie wie ile moze to potrwad, a
decyzje w polityce pienieznej bedg podejmowane w zaleznos$ci od naptywajgcych danych
makroekonomicznych. W tym tygodniu opublikowana zostanie rowniez najnowsza projekcja
makroekonomiczna cztonkéw FOMC. Kluczowym jej elementem bedzie oczekiwany poziom stép
procentowych na koniec br., ktéry naszym zdaniem moze zosta¢ zrewidowany w gére o 25pb w
poréwnaniu do marcowej projekcji i wyniesie [4,75%, 5,00%]. Tym samym przewidywana w
projekcji skala tagodzenia polityki pienieznej w biezgcym roku zostanie zrewidowana w dét z
trzech do dwdch obnizek. W naszym scenariuszu bazowym nadal oczekujemy, ze FED ztagodzi
polityke pieniezng w br. o 50 pb (obnizki w lipcu i IV kw.). Niemniej jednak dostrzegamy ryzyko
pdzniejszego rozpoczecia cyklu obnizek stop. Konferencja i projekcja makroekonomiczna FOMC
pozwola lepiej oceni¢ to ryzyko. Oczekujemy, ze w trakcie konferencji po posiedzeniu FOMC
bedziemy mieli do czynienia z podwyzszong zmiennoscig kursu ztotego i cen polskiego dtugu.

7w tym tygodniu poznamy istotne dane z USA. Naszym zdaniem inflacja ogétem zmniejszyta sie
w maju do 3,3% r/r wobec 3,4% w kwietniu, do czego przyczynit sie spadek inflacji bazowej do
3,5% r/r z 3,6% w kwietniu. Dane zasygnalizujg zatem powolne ostabianie sie presji inflacyjnej
w USA. Uwazamy, ze wstepny indeks Uniwersytetu Michigan (72,5 pkt. w czerwcu wobec 69,1
pkt. w maju) wskaze na lekkg poprawe nastrojéw gospodarstw domowych ze wzgledu na spadek
cen paliw. Naszym zdaniem publikacje danych z USA w tym tygodniu pozostang w cieniu
posiedzenia FOMC i bedg neutralne dla rynkéw finansowych.

¢ W czwartek poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w kwietniu. Oczekujemy
zwiekszenia nadwyzki na rachunku obrotéw biezgcych do 1545 min EUR wobec 325 min EUR w
marcu, bedacego wynikiem przede wszystkim znaczaco wyzszego salda obrotéw towarowych.
Prognozujemy, ze dynamika eksportu zwiekszyta sie z -9,5% r/r w marcu do 9,0% w kwietniu, a
dynamika importu wzrosta z -8,3% r/r do 3,7%. Wzrost obu dynamik bedzie skutkiem
oddziatywania korzystnych efektow kalendarzowych. Naszym zdaniem dane o bilansie
ptatniczym bedga neutralne dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.
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w kategorii ,paliwa”. Z kolei w kierunku zmniejszenia inflacji oddziatywat spadek inflacji
bazowej, ktora zgodnie z naszymi szacunkami obnizyta sie w maju do 3,8% r/r wobec 4,1% w
kwietniu. Uwazamy, ze publikacja danych o inflacji bedzie neutralna dla kursu ztotego i
rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

7w ubiegtym tygodniu poznali$my istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Zatrudnienie poza
rolnictwem zwiekszyto sie w maju o 272 tys. wobec wzrostu o 165 tys. w kwietniu (rewizja w dét
z 175 tys.) i uksztattowato sie wyraznie powyzej oczekiwan rynku (185 tys.). Najsilniejszy wzrost
zatrudnienia odnotowano w os$wiacie i stuzbie zdrowia (+86,0 tys.), sektorze rzgdowym (+43,0
tys.) oraz w turystyce i rekreacji (+42,0 tys.). Z kolei do spadku zatrudnienia doszto w gérnictwie
i wycince drzew (-4,0 tys.). Stopa bezrobocia zwiekszyta sie w maju do 4,0% wobec 3,9% w
kwietniu, ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (3,9%). Tym samym uksztattowata sie ona na
poziomie stopy bezrobocia naturalnego szacowanej przez Fed. Jednoczesnie wspodtczynnik
aktywnosci zawodowej obnizyt sie w maju do 62,5% wobec 62,7% w kwietniu i ksztattuje sie on
nadal ponizej pozioméw sprzed wybuchu pandemii (63,3%). Dynamika wynagrodzenia
godzinowego zwiekszyta sie w maju do 4,1% wobec 4,0% w kwietniu, przy czym jej trzymiesieczna
srednia ruchoma nie zmienita sie w poréwnaniu do poprzedniego miesigca. W naszej ocenie
wskazuje to, ze spadek presji ptacowej w amerykanskiej gospodarce jest bardzo powolny. W
ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez wyniki badan koniunktury. Na pogorszenie nastrojow w
przetwdrstwie wskazat indeks ISM, ktéry zmniejszyt sie w maju do 48,7 pkt. wobec 49,2 pkt. w
kwietniu, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (49,6 pkt.). W kierunku spadku indeksu
oddziatywaty nizsze wktady 3 z 5 jego sktadowych (dla nowych zaméwien, biezgcej produkgc;ji i
zapasow), podczas gdy przeciwny wptyw miat wyzszy wktad sktadowej dla czasu zatrudnienia.
Wktad sktadowej dla czasu dostaw nie zmienit sie w maju w poréwnaniu do kwietnia. Na wyrazng
poprawe nastrojow w sektorze ustug wskazat z kolei indeks ISM, ktéry zwiekszyt sie w maju do
53,8 pkt. wobec 49,4 pkt. w kwietniu, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (50,8 pkt.). W
kierunku wzrostu indeksu oddziatywaty wyzisze wktady wszystkich 4 jego sktadowych (dla
aktywnosci biznesowej, nowych zamdwien, zatrudnienia i czasu dostaw). W danych na uwage
zastuguje utrzymujgce sie wysokie tempo wzrostu cen dobr posrednich, co wskazuje, ze presja
cenowa w amerykanskim sektorze ustug pozostaje silna. Prognozujemy, ze sprowadzone do
wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w USA obnizy sie do 1,1% w Il kw. wobec 1,3% w | 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.

7w ubiegtym tygodniu odbyto sie
posiedzenie Europejskiego Banku 3o
Centralnego, ktéry obnizyt stopy 2° 1919
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zgodna z naszymi oczekiwaniami i
konsensusem. Jednoczesnie nie byta
ona jednomyslna, przeciwko obnizce stop procentowych opowiedziat sie R. Holzmann (prezes
Banku Austrii). Rada Prezesow uzasadnita swojg decyzje w komunikacie powotujac sie na
stabnacy presje cenowa oraz obnizenie oczekiwan inflacyjnych. Mimo dokonanego fagodzenia
polityki pienieznej podtrzymano deklaracje, iz stopy procentowe zostang utrzymane na
restrykcyjnym poziomie tak dtugo, jak to konieczne, by sttumi¢ presje inflacyjng, a kolejne
decyzje w sprawie stop procentowych podejmowane bedg na podstawie oceny perspektyw
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inflacji w kontekscie naptywajgcych danych gospodarczych i finansowych, tempa zmiany inflacji
oraz sity transmisji polityki pienieznej. Po posiedzeniu opublikowana zostata rdwniez czerwcowa
projekcja EBC. Nieznacznie w gore zrewidowana zostata Sciezka inflacji, w tym inflacji bazowej.
W przypadku PKB podniesiona zostata prognoza na 2024 r., podczas gdy obnizono prognoze na
2025 r. (por. wykres). Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu prezes EBC Ch. Lagarde data
do zrozumienia, ze decyzja o obnizce stop procentowych zostata podjeta w oparciu o wyniki
projekcji wskazujace, ze inflacja znajduje sie na Sciezce powrotu do celu inflacyjnego (prognozy
za 2026 r. zaktadajace osiggniecie celu inflacyjnego nie zmienity sie w poréwnaniu do marcowej
projekcji). Zaznaczyta jednak, ze EBC bedzie potrzebowata kolejnych danych aby utwierdzi¢ sie w
tym przekonaniu. Ubiegtotygodniowa decyzja EBC, wyniki czerwcowej projekcji, a takze
wypowiedzi Ch. Lagarde sg spdjne z naszym scenariuszem, zgodnie z ktérym EBC dokona jeszcze
w tym roku dwdch obnizek stép procentowych po 25pb (we wrzesniu i w grudniu).

Prognozy na lata 2024-2025

Zgodnie z drugim szacunkiem,
kwartalna dynamika PKB w strefie
euro zwiekszyta sie w | kw. do 0,3%
wobec -0,1% w IV kw. 2023 r. (brak
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PKB w strefie euro wynikato z wyzszego wktadu eksportu netto, podczas gdy przeciwny wptyw
miaty nizsze wktady inwestycji i wydatkéw rzadowych. Wktady konsumpcji prywatnej i zapasow
nie zmienity sie w | kw. w poréwnaniu do IV kw. Tym samym gtéwnym Zrédtem wzrostu
gospodarczego w | kw. w strefie euro byt eksport netto, podczas gdy w IV kw. 2023 r. byty to
inwestycje. Prognozujemy, ze w catym 2024 r. PKB w strefie euro zwiekszy sie 0 0,7% r/r wobec
wzrostu 0 0,5% w 2023 r.

7 w ubieglym tygodniu poznaliSmy istotne dane z niemieckiej gospodarki. Produkcja
przemystowa zmniejszyta sie w kwietniu o0 0,1% m/m wobec spadku 0,4% w marcu, ksztattujac
sie ponizej oczekiwan rynku (wzrost o 0,3%). W kierunku zwiekszenia dynamiki produkcji
przemystowe]j oddziatywata jej wyzsza dynamika w przetwdrstwie i w energetyce, podczas gdy
dynamika produkcji w budownictwie zmniejszyta sie. Wzrost produkcji w przetwdrstwie w
znacznym stopniu wynikat z wyzszej produkcji w branzy motoryzacyjnej, ktéra zwiekszyta sie w
kwietniu o0 4,2% m/m. W danych na uwage zastuguje dalsze zmniejszenie produkcji w branzach
energochtonnych, ktéra obnizyta sie w kwietniu o 1,0% m/m wobec spadku o 0,1% w marcu.
Wynikato ono ze zmniejszenie aktywnosci w branzy chemicznej, metalurgicznej i surowcéw
mineralnych (m.in. produkcja szkfa, betonu, cementu, gipsu i innych materiatéw budowlanych).
Produkcja w branzach energochtonnych ksztattuje sie obecnie na poziomie o ok. 16% nizszym niz
bezposrednio przed wybuchem wojny w Ukrainie. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez
dane o zamoéwieniach w przetwdrstwie, ktérych miesieczna dynamika zwiekszyta sie w kwietniu
do -0,2% m/m wobec -0,8% w marcu, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (0,5%). Wzrost
dynamiki zamoéwien zostat odnotowany w przypadku zaméwienn krajowych, podczas gdy
dynamika zamoéwien eksportowych zmniejszyta sie. Spadek zamodwien eksportowych wynikat z
nizszych zamowien z pozostatych krajow strefy euro, podczas gdy zamdwienia z krajéw spoza
obszaru wspdlnej waluty zwiekszyty sie. W ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez dane o
niemieckim handlu zagranicznym, ktdrego saldo zmniejszyto sie w kwietniu do 22,1 mid EUR
wobec 22,2 mld EUR w marcu, ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku (22,6 mld). Jednoczesnie
odnotowano wzrost dynamiki eksportu (1,6% m/m w kwietniu wobec 1,1% w marcu) oraz
importu (2,0% wobec 0,5%), ktore w obu przypadkach uksztattowaty sie powyzej oczekiwan
rynku (odpowiednio 1,1% i 0,6%). Odnotowany w kwietniu wzrost obrotéw w niemieckim handlu
zagranicznym jest spdéjny z naszym scenariuszem zaktadajgcym stopniowe ozywienie aktywnosci
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w Swiatowym handlu w kolejnych miesigcach. Prognozujemy, ze w catym 2024 r. PKB w
Niemczech zwiekszy sie 0 0,1% wobec spadku 0 0,1% w 2023 r., a w 2025 r. wzrosnie o0 1,1%.
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. W komunikacie Rada podtrzymata swojg ocene,
zgodnie z ktérg obserwowane w ostatnim czasie ksztattowanie sie inflacji na poziomie zblizonym
do celu inflacyjnego RPP (2,5%) jest krétkotrwate. W komunikacie powtdérzony zostat réwniez
zapis, zgodnie z ktérym obecny poziom stép procentowych NBP sprzyja realizacji celu
inflacyjnego w Srednim okresie, a dalsze decyzje Rady bedg zalezne od naptywajacych informacji
dotyczacych perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarczej. W ubiegtym tygodniu miata réwniez
miejsce zwyczajowa konferencja prasowa prezesa NBP A. Glapinskiego, ktory stwierdzit, ze nie
ma miejsca na dyskusje o obnizce stép procentowych i w tym roku raczej nie bedzie. Podkreslit
jednak, ze jesli pojawia sie odpowiednie okolicznosci RPP nie zawaha sie ani obnizy¢, ani
podwyzszy¢ stép procentowych. A. Glapinski zaznaczyt rowniez, ze w 2025 r. spodziewa sie on
spadku inflacji, co moze by¢ przestang do obnizki stdop procentowych w przysztym roku.
Komunikat po posiedzeniu RPP, a takze wypowiedzi prezesa NBP A. Glapinskiego sg zgodne z
naszym scenariuszem zaktadajgcym stabilizacje stép procentowych na obecnym poziomie do Il
pot. 2025 r.

Zgodnie z finalnym szacunkiem, dynamika PKB w Polsce zwiekszyta sie do 2,0% r/r w | kw. br.
wobec 1,0% r/r w IV kw. 2023 r., ksztattujac sie nieznacznie powyzej wstepnego odczytu (1,9%)
oraz powyzej wczesniejszych oczekiwan rynkowych (1,8%) i naszej prognozy (1,2%). Kwartalna
dynamika PKB oczyszczona z wptywu czynnikéw sezonowych zwiekszyta sie w | kw. do 0,5%
kw/kw wobec 0,0% w IV kw. Na przyspieszenie wzrostu PKB ztozyty sie wyzsze wktady zapaséw,
spozycia prywatnego i spozycia publicznego, podczas gdy przeciwny wptyw miaty nizsze wktady
inwestycji i eksportu netto (por. MAKROpuls z 03.06.2024). Tym samym gtéwnym zrdédiem
wzrostu gospodarczego w | kw. byto spozycie prywatne podczas gdy w IV kw. byty to inwestycje.
W danych na szczegdlng uwage zastuguje ozywienie popytu konsumpcyjnego, wspierane przez
silny wzrost realnych wynagrodzen gospodarstw domowych. Odsezonowany poziom spozycia
prywatnego uksztattowat sie na najwyzszym poziomie w historii (0,3% powyzej dotychczasowego
maksimum lokalnego z Il kw. 2022 r.). Podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktérg PKB w
Polsce zwiekszy sie w 2024 r. 0 2,8% wobec wzrostu 0 0,2% w 2023 r. (patrz nizej).
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scenariusz makroekonomiczny
uwzgledniajacy naptywajace w
ostatnim czasie dane dotyczace
realnej sfery gospodarki oraz
tendencje sygnalizowane w
badaniach koniunktury (por. tabela
na str. 9). Nasza prognoza
sredniorocznego tempa wazrostu
gospodarczego w 2024 r. nie ulegta i
wynosi 2,8% r/r. Oczekiwane przez

nas tendencje w zakresie ksztattowania sie sktadowych PKB w br. rowniez w duzej mierze pozostaty
niezmienione wzgledem poprzedniej rundy prognostycznej. Uwazamy, ze skala ozywienia w 2024 r.
pozostanie umiarkowana, zgodnie z naszymi wczesniejszymi zatozeniami. Dynamika PKB uksztattowata sie
w | kw. br. powyzej naszej prognozy, co poprzez podniesienie punktu startowego ma pozytywny wptyw
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na srednioroczne tempo wzrostu gospodarczego, jednak struktura wzrostu gospodarczego byta mniej
korzystna od naszych oczekiwan (por. MAKROpuls z 3.06.2024). Najwiekszym negatywnym zaskoczeniem
w danych za | kw. byt spadek inwestycji ogétem. Negatywna niespodzianka byta najprawdopodobniej
powigzana z silniejszym, od naszych wczesniejszych oczekiwan, ostabieniem aktywnosci inwestycyjnej
przedsiebiorstw. Zgodnie z danymi GUS naktady brutto na srodki trwate w przedsiebiorstwach
zatrudniajgcych co najmniej 50 pracownikéw obnizyty sie 0 2,2% r/r w | kw. wobec wzrostu o 7,9% w IV
kw., co byto ich najnizszg dynamikg od IV kw. 2020 r. Oczekujemy, ze w kolejnych kwartatach
zaobserwujemy wzrost dynamiki inwestycji przedsiebiorstw, co bedzie spdjne z wyraing poprawa
optymizmu inwestycyjnego przedsiebiorstw odnotowang w kwietniowej edycji badania koniunktury NBP
(,Szybki Monitoring”). Niemniej jednak uwazamy, ze bedg one ksztattowaty sie ponizej naszych
wczesniejszych oczekiwan. W pofaczeniu z prognozowang przez nas wyraznie ujemng dynamikg
publicznych naktadéw brutto na srodki trwate (obnizona absorbcja srodkéw unijnych pomiedzy dwiema
siedmioletnimi perspektywami finansowymi) oczekujemy, ze dynamika inwestycji ogétem uksztattuje sie
w br. na ujemnym poziomie (-0,3% r/r wobec 13,1% w 2023 r.) i bedzie waznym czynnikiem hamujgcym
wzrost gospodarczy.

Dynamika eksportu w | kw. br., podobnie jak tempo wzrostu inwestycji, rowniez byta nizsza od naszych
oczekiwan. Uwazamy, ze wcigz staba sytuacja gospodarcza w otoczeniu zewnetrznym Polski bedzie miata
negatywny wptyw na polski eksport. Takie tendencje dobrze odzwierciedlat majowy indeks PMI dla
polskiego przetwdrstwa. W strukturze tych danych na szczegdlng uwage zastuguje wyrazne przyspieszenie
spadku nowych zaméwien, co w znacznym stopniu wynikato silniejszego obnizenia nowych zaméwien
eksportowych. W przypadku tych ostatnich ankietowane firmy zwracaty uwage na stabszy popyt ze strony
kluczowych rynkéw europejskich: Niemiec i Francji. Uwzgledniajac te trendy, obnizylismy naszg prognoze
wzrostu eksportu na br. Jednoczesnie oczekiwany przez nas szybszy wzrost konsumpcji w ujeciu rocznym
(patrz ponizej) bedzie wspierat dynamiki popytu krajowego i importu, co poprzez spadek wktadu eksportu
netto bedzie czynnikiem ograniczajgcym tempo wzrostu gospodarczego w kolejnych kwartatach.
Podsumowujac, korzystny wptyw wyzszego punktu startowego na prognozowane tempo wzrostu
gospodarczego w br. zostanie skompensowany przez zrewidowane w dét dynamiki eksportu i inwestycji.

-14 Podtrzymujemy nasz poglad, ze
20 gtéwnym motorem wzrostu
gospodarczego w br. bedzie

20 konsumpcja, ktérg napedzat bedzie

32 szybki wzrost realnych

-38 wynagrodzed w warunkach wcigz

44 umiarkowanej inflacji (patrz

.50 ponizej). Wzrost  wynagrodzen

ZitSnsumpégl(; o i(é))ZO 2021 2022 2023 2024 bedzie dodatkowo wspierany przez
Dokonywanie waznych zakupéw - prognoza na 12 mies. (pkt., p. 0$) wyptate podwyzek dla nauczycieli i

pracownikéw sfery budzetowe],
ktdra zgodnie z naszymi szacunkami bedzie oddziatywata w kierunku zwiekszenia sSredniorocznej dynamiki
wynagrodzen ogétem w gospodarce narodowej o ponad 2 pkt. proc. Uwazamy, ze w kolejnych kwartatach
rosng¢ bedzie znaczenie wydatkéw na towary, jako czynnika napedzajgcego spozycie prywatne.
Kwietniowe dane o sprzedazy detalicznej zasygnalizowaty wzrost popytu na dobra trwatego uzytku
(samochody, meble, sprzet RTV, AGD). Uwazamy, ze taka tendencja utrzyma sie rowniez w kolejnych
kwartatach. Naszg ocene wspiera wzrost wskaznika koniunktury konsumenckiej GUS dotyczgcego
planowanego dokonywania waznych zakupdw. W maju uksztattowat sie on na najwyzszym poziomie od
marca 2020 r. Dostrzegamy jednoczesnie ryzyko, ze konsumenci bedg wykorzystywali okres spadku inflacji
i wysokiego wzrostu wynagrodzen do odbudowy oszczednosci kosztem biezgcej konsumpcji. Znaczacy
wzrost sktonnosci do oszczedzania bytby czynnikiem ograniczajagcym ozywienie spozycia prywatnego w
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2024 r. Uwzgledniajgc powyisze tendencje prognozujemy, ze dynamika konsumpcji wzrosnie do 4,3% r/r
w br. wobec -1,0% w 2023 r.

0 Dekompozycja inwestycji ogétem w Polsce Podtrzymalismy takze naszqy
16 prognoze wzrostu PKB w 2025 r.
12 (4,6% r/r). Gtdwnym czynnikiem
8 dynamizujgcym wzrost gospodarczy
g w przysztym roku bedzie
4 oczekiwany przez nas boom w
-8 inwestycjach ogétem. Na podstawie
-122019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 me'hf czafowego absorbji
= Przedsiebiorstwa mmmm Sektor publiczny srodkéw unijnych w  ramach
mmmm Gospodarstwa domowe —e— Dynamika inwestycji ogdtem (% r/r) perspektywy 2014-2020
Zrédto: Eurostat, GUS, Credit Agricole oczekujemy, ze  wykorzystanie
funduszy UE wyraznie przyspieszy w 2025 r. i utrzyma sie na wysokim poziomie 2026 r. (por. wnioski o
ptatnos¢ na wykresie). Zaktadamy, ze ozywienie inwestycji publicznych w 2025 r. bedzie dodatkowo
wspierane przez kumulacje projektéw realizowanych w ramach KPO (w zwigzku z koniecznoscia ich
rozliczenia w 2026 r.). W potaczeniu z efektami niskiej bazy z 2024 r. oczekujemy, ze inwestycje publiczne
wzrosng w ujeciu realnym o ponad 25% r/r w 2025 r. Prognozujemy, ze w 2025 r. pozostate dwa segmenty
naktadow brutto na s$rodki trwate (tj. inwestycje przedsiebiorstw i gospodarstw domowych) réowniez
zwiekszg sie w poréwnaniu do 2024. Perspektywy inwestycji przedsiebiorstw nadal oceniamy dosy¢
optymistycznie. Bedg one wspierane przez ozywienie wzrostu gospodarczego oraz inwestycje zmierzajace
do zwiekszenia produktywnosci, jak rdwniez zmiany powigzane z transformacjg energetyczng. Z kolei
wzrost inwestycji gospodarstw domowych (gtéwnie zakupy mieszkan na rynku pierwotnym) spowolni
wyraznie w poréwnaniu do 2024 r. z uwagi na wygasajacy pozytywny wptyw rzgdowych programoéw
wsparcia kredytobiorcdw na ich dynamike. Podsumowujac, ozywienie inwestycji w 2025 r. bedzie miato
szeroki zakres, cho¢ bedzie ono gtownie efektem boomu w inwestycjach publicznych. Prognozujemy, ze
naktady brutto na srodki trwate ogdtem zwiekszg sie 0 10,4% r/r w 2025 r. Oprdcz inwestycji, wsparciem
dla wzrostu gospodarczego w 2025 r. bedzie wyzszy wktad eksportu netto. Oczekujemy, ze wzrost PKB w
strefie euro wyraznie przyspieszy w przysztym roku wzgledem br. Poprawa koniunktury u gtéwnych
partneréw handlowych Polski bedzie czynnikiem dynamizujgcym eksport.
7 ZrewidowaliSmy réwniez nasza
6 prognoze inflacji uwzgledniajac
i naptywajgce informacje dotyczace
3 prawdopodobnych zmian taryf na
2 nosniki energii od lipca br.
1 I Uwazamy, Ze po ich oc%mrozeniu,
0 m gEe==" ceny pradu .wzrosrTa o mem?I .3(13%
-1 m/m. Z kolei ceny innych no$nikéw
gru 23 ' mar24 cze24 wrz24 gru24 mar25 cze25 wrz25 gru 25 energii nie ulegnq duiym zmianom.
mm— Zywno$¢ mmmm No$niki energii m Paliva Uwazamy, ze ustalajac nowe taryfy
mmmm |nflacja bazowa —8—|nflacja CPI (% r/r) Zrédto: GUS, Credit Agricole

Urzad Regulacji Energetyki wezmie
pod uwage silny spadek cen kontraktéw na gaz, ktéry zostat odnotowany od osiggniecia przez nie
lokalnego maksimum w 2022 r., co bedzie czynnikiem uzasadniajgcym ich stabilizacje. Jednoczesnie
zrewidowalismy w dot naszg sciezke cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych. Obecnie prognozujemy,
ze dynamika cen w tej kategorii obnizy sie z 15,4% w 2023 r. do 2,6% w 2024 r. (3,1% przed rewizjg), a w
2025 r. wzrosnie do 4,1% (3,7% przed rewizjg). Na rewizje naszej prognozy ztozyly sie dwa przeciwstawne
czynniki. Z jednej strony transmisja przywrdcenia 5% stawki VAT na zywnos$¢ okazata sie stabsza od naszych
oczekiwan, do czego w znacznym stopniu przyczynita sie konkurencja cenowa pomiedzy gtéwnymi
sieciami handlowymi. Z tego powodu istotnie obnizyt sie punkt startowy naszej prognozy. Z drugiej strony
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kwietniowe przymrozki oraz wystepujgce w maju gradobicia istotnie pogorszyly perspektywy
tegorocznych zbioréw owocdéw i warzyw, co bedzie oddziatywac w kierunku wzrostu ich cen. Zaktadane
przez nas przyspieszenie wzrostu cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych w 2025 r. wzgledem 2024 r.
wynika¢ bedzie z oczekiwanego przez nas wzrostu cen na rynku zbdz (ze wzgledu na obnizenie ich
Swiatowych zapaséw), trzody chlewnej, drobiu i mleka (z uwagi na ich nizszg produkcje wraz ze spadkiem
jej optacalnosci, ktory wynikac bedzie z obnizenia cen skupu w 2024 r. i wzrostu cen pasz na przetomie
2024/2025). Jednoczesnie oczekujemy, ze inflacja bazowa pozostanie relatywnie stabilna w Il pot. br. i
obnizy sie wyraznie dopiero z poczatkiem przysztego roku (efekty wysokiej bazy). Uwzgledniajgc powyzsze
tendencje oczekujemy wyraznego wzrostu inflacji ogétem z 2,5% r/r w czerwcu do 4,0% w lipcu.
Nastepnie, z uwagi na oczekiwane przez przyspieszenie wzrostu cen zywnosci zaktadamy lekki wzrost
inflacji CPI do lokalnego maksimum w | kw. 2025 r. (5,1% r/r). W kolejnych kwartatach bedzie sie ona
obnizata, czemu bedzie sprzyjata nizsza inflacja bazowa oraz wygasniecie efektu odmrozenia cen nosnikéw
energii. Podsumowujac, prognozujemy, ze $rednioroczna inflacja wyniesie 3,6% r/r w br. (3,3% przed
rewizjg) i 4,2% w 2025 r. (poprzednio 3,6%).

5,10 1,30 Podtrzymujemy nasz scenariusz
4,90 126 polityki pienieznej na lata 2024-
4,70 122 9025 oraz nasze prognozy kurséw
4,50 1,18 .

430 . 114 walutowyc':h. OczekUJemy
410 o // 110 roz!ooc.zeua. .C.yk|l:l tagodzenia
3.90 SIS 106 polityki  pienieznej przez RPP
370 Y- 102 dopiero w Il pot. 2025 r. Dobra
3,50 0,98 sytuacja gospodarcza oraz
3,30 0,94 stabilizacja stop procentowych beda

grul5 grul6é grul7 grul8 grul9 gru20 gru2l gru22 gru23 gru24 gru25 : : : :
) Kurs EURPLN (1.0%) Kurs USDPLN (10§) ——Kurs EURUSD (pos)  Stanowity wsparcie dla stopniowej
Zrédto: Reuters, Credit Agricole aprecjacji ztotego. Oczekujemy, ze

kurs EURPLN wyniesie 4,24 na koniec 2024 r. i 4,20 na koniec 2025 r.

> Posiedzenie FOMC kluczowe dla 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
cze23 sie 23 paz 23 gru23 lut 24 kwi 24 cze24 cze23 sie 23 paz 23 gru 23 lut 24 kwi 24 cze24
$rédio: Refinity, —— EURPLN (1. 0%) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (1. 0%) GBPPLN (p. 0%)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,2794 (ostabienie ztotego o0 0,1%). W ubiegtym tygodniu
kurs EURPLN ksztattowat sie w trendzie wzrostowym, co w naszej ocenie byto korektg po jego umocnienia
obserwowanym w ostatnich tygodniach. Ostabienie ztotego zostato odnotowane mimo wzrostu kursu
EURUSD. Decyzja EBC o obnizce stdp procentowych, jak rowniez pigtkowe dane nt. zatrudnienia poza
rolnictwem w USA nie miaty istotnego wptywu na rynek walutowy.

W tym tygodniu kluczowa dla ztotego bedzie przewidziane na srode posiedzenie FOMC, ktére moze
sprzyja¢ podwyzszonej zmiennosci kursu polskiej waluty. Oczekujemy, ze przewidziane na ten tydzien
pozostate publikacje z polskiej i ze $wiatowej gospodarki bedg neutralne dla kursu ztotego.
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’ Jastrzebi wydzwiek projekcji EBC podbit stawki IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
5,75 4,00
5,50 3,50
5,50
533 3,00
5,44 5,28
5,25 2,50
5,20
2,00
5,08
5,00 1,50
2lata 5 lat 10 lat maj 23 lip 23 wrz 23 lis 23 sty 24 mar24  maj24
Zrédto: Refinitivn. — 30-05-2024 —06-06-2024 2-letnie —— 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do 5,44 (spadek o 6pb), 5-letnie do 5,08 (spadek
0 20pb), a 10-letnie do 5,20 (spadek o 13pb). W pierwszej czesci tygodnia mieliSmy do czynienia ze
spadkiem stawek IRS na catej dtugosci krzywej w $lad za rynkami bazowymi, co byto kontynuacja tendenc;ji
obserwowanych 2 tygodnie temu (por. MAKROmapa z 03.06.2024). W $rode doszto do wzrostu stawek
IRS w reakcji na dos¢ jastrzebi wydzwiek czerwcowej projekcji EBC, niemniej nie powrdcity one do
poziomdw z poniedziatkowego otwarcia.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie posiedzenia FOMC, ktére moze sprzyja¢ podwyzszonej
zmiennosci stawek IRS. Uwazamy, ze pozostate publikacje z polskiej i ze swiatowej gospodarki beda
neutralne dla krzywej.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

ekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik i i wrz 23| paz23 | li gru 23 | sty 24 mar 24 [ kwi 24 [ maj 24 | cze 24
Stopa referencyjna NBP* (%) 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 5,75
Kurs EURPLN* 4,53 4,43 4,40 4,47 4,63 4,45 4,35 4,33 4,32 4,31 4,29 4,33 4,27 4,28
Kurs USDPLN* 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 4,00
Kurs CHFPLN* 464 452 4,59 4,66 4,78 4,62 4,56 4,64 4,64 4,52 4,40 4,41 4,36 4,37
Inflacja CPI (r/r, %) 13,0 115 10,8 10,1 8,2 6,6 6,6 6,2 3,7 2,8 2,0 24 25
Inflacja bazowa (r/r, %) 115 11,1 10,6 10,0 8,4 8,0 73 6,9 6,2 54 4,6 4,1 3,8
Produkcja przemystu (r/r, %) -3,3 -1,6 -2,7 -2,2 -3,3 2,0 -0,3 -3,5 3,0 3,2 5,7 7.9 1,9
Inflacja PPI (r/r, %) 2,8 0,3 -2,1 -2,9 -2,7 -4,2 51 -6,9 -106 -100 -99 -8,6 -7,2

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 18 2,1 21 3,1 3,6 4.8 2,6 0,5 4,6 6,7 6,0 4,3 7,2
Wynagrodzenie w SP (r/r,%) 12,2 119 104 119 103 128 118 9,6 128 129 120 11,3 11,6

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 04 0,2 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,4 -0,4
Stopa bezrobocia rej.* (%) 51 51 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 51 54 54 53 51 49
Saldo ROB (mIn EUR) -257 4087 55 587 1184 2151 1352 199 1742 511 325 1545
Eksport (r/r, %, EUR) 4,6 4,3 0,2 2,1 -4,0 21 -2,0 -6,2 -4,5 0,5 -9,5 9,0

Import (r/r, %, EUR) -4,2 -5,0 -64 -109 -138 -7.1 -72  -106 -53 0,9 -8,3 3,7

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m--------

PKB (%, r/r) 3,3 3,5 4,7 4,8 4,1

Konsumpcja (%, r/r) 4,6 5,1 4,1 3,5 2,9 2,5 2,4 2,2 -1,0 4,3 2,6
Inwestycje (%, r/r) -1,8 0,1 0,9 -0,4 8,7 9,4 10,5 11,7 13,1 -0,3 10,4
Eksport (ceny state, %, r/r) 0,5 1,0 3,5 6,5 7,3 5,7 4,3 7,1 3,4 2,8 6,3
Import (ceny state, %, rir) -0,1 2,3 9,1 9,2 8,9 7,3 5,4 7,3 -2,0 5,0 7,6
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) 2,7 2,9 2,4 1,7 1,8 15 1,4 1,1 -0,5 2,4 15
g § g Inwestycje (pp.) -0,2 0,0 0,1 -0,1 1,1 1,5 1,7 2,7 2,1 0,0 1,8
é g Eksport netto (pp.) 0,4 -0,6 -2,6 -1,0 -0,4 -0,4 -0,4 0,2 3,3 -1,0 -0,3
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** 1,2 1,0 0,9 0,8 0,8 0,7 0,6 0,6 1,6 0,8 0,6
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) -0,2 -0,2 -0,2 -0,3 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 0,8 -0,2 -0,5
Wynagrodzeniaw 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 2,5 4,2 4,7 51 4,8 3,5 3,4 11,6 3,6 4,2
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
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

POPRZEDNIA PROGNOZA*

WAL WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 10.06.2024 r.

10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Czerwiec -3,6 -2,0
Sroda 12.06.2024 r.

3:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Maj -2,5 -1,8

3:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Maj 0,3 0,3

14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Maj 0,3 0,1 0,1

14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Maj 0,3 0,2 0,3

20:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Czerwiec 5,50 5,50 5,50

Czwartek 13.06.2024 r.

11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Kwiecien 0,6 0,1

14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezacych (min €) Kwiecien 325 1545 334
Piatek 14.06.2024r.

10:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Maj 2,4 25 25

16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Czerwiec 69,1 76,5 72,5

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

Niniejszy dokument stanowi badanie inwestycyjne i zostat sporzgdzony na podstawie najlepszej wiedzy autoréw, z wykorzystaniem obiektywnych
informacji pochodzacych ze sprawdzonych zrédet. Materiat stanowi niezalezne wyjasnienie spraw w nim zawartych i nie moze by¢ wykorzystywany jako
rekomendacja do zawierania transakcji. Stawki zawarte w materiale majg charakter informacyjny. Credit Agricole Bank Polska S.A. nie ponosi
odpowiedzialnosci za tres¢ zamieszczanych w materiale komentarzy i opinii.
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