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W tym tygodniu

7w tym tygodniu poznamy istotne dane z USA. Naszym zdaniem inflacja ogétem zmniejszyta sie
w czerwcu do 3,0% r/r wobec 4,0% w maju, do czego przyczynit sie spadek dynamiki cen
nosnikow energii i inflacji bazowej do 4,9% r/r z 5,3% w maju. Uwazamy, ze wstepny indeks
Uniwersytetu Michigan bedzie relatywnie stabilny w lipcu (65,0 pkt. wobec 64,4 pkt. w czerwcu),
wcigz pozostajac pod negatywnym wptywem obaw gospodarstw domowych o oczekiwane
pogorszenie sytuacji gospodarczej. Nasza prognoza inflacji ksztattuje sie ponizej konsensusu
(3,1%). Jej materializacja bedzie oddziatywata w kierunku ostabienia oczekiwan rynkowych na
podwyzke stép procentowych na lipcowym posiedzeniu FOMC, co bedzie lekko pozytywne dla
kursu ztotego i cen polskich obligacji.

¢ W czwartek opublikowane zostang
dane nt. handlu zagranicznego w g5
Chinach. Oczekujemy, ze saldo 70
chinskiego  bilansu  handlowego II
zwigkszyto sie w czerwcu do 78,2 g
mld USD wobec 65,8 mld USD w -70
maju. Prognozujemy spadek
dynamiki eksportu do -9,3% r/r w
czerwcu wobec -7,5% w maju ze
wzgledu na osfabienie popytu ze strony rozwinietych gospodarek sygnalizowane w badaniach
koniunktury. Oczekujemy, ze dynamika importu zmniejszy sie nieznacznie do -4,8% r/r w
czerwcu wobec -4,5% w maju wskazujgc na utrzymujacg sie stabos¢ popytu wewnetrznego w
Chinach. Uwazamy, ze dane z Chin bedga neutralne dla rynkéw finansowych.

7w piatek poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w maju. Oczekujemy zwiekszenia
nadwyzki na rachunku obrotéw biezgcych do 474 min EUR wobec 359 min EUR w kwietniu,
bedacego wynikiem przede wszystkim wyzszego salda obrotdw towarowych. Prognozujemy, ze
dynamika eksportu zwiekszyta sie z 2,4% r/r w kwietniu do 3,5% w maju, a tempo spadku
importu spowolnito z 8,8% r/r do 3,3%. W kierunku wzrostu dynamiki eksportu i importu
oddziatywaty korzystne efekty kalendarzowe. Naszym zdaniem dane o bilansie ptatniczym beda
neutralne dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.
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gtéwnych kategoriach: ,inflacja bazowa”, ,,zywnos¢ i napoje bezalkoholowe”, ,,nosniki energii”
oraz ,paliwa”. Uwazamy, ze publikacja danych o inflacji bedzie neutralna dla kursu ztotego i
rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

¢ Rada Polityki Pienieznej podjeta w ubiegtym tygodniu decyzje o utrzymaniu stop procentowych
na niezmienionym poziomie (stopa referencyjna NBP wynosi 6,75%). Decyzja Rady byta zgodna
Z naszg prognozg i konsensusem rynkowym. W komunikacie po posiedzeniu Rada zwrdcita uwage
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na obnizenie sie inflacji w czerwcu, w tym szacowany ponowny spadek inflacji bazowej.
Jednoczesnie, w ocenie Rady wptyw wywotanych przez pandemie i wojne w Ukrainie szokéw
podazowych na inflacje wygasa. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty réwniez wyniki
lipcowe] projekcji NBP. Krétkookresowa sciezka inflacji oczekiwanej w projekcji zostata zatem
zrewidowana nieznacznie w doét wzgledem prognozy przedstawionej w marcu. Ponadto, wyniki
projekcji wskazujg, ze inflacja w latach 2024-2025 uksztattuje sie znaczgco powyzej celu
inflacyjnego RPP (2,5%), co naszym zdaniem stanowi argument na rzecz zaostrzenia polityki
pienieznej. Brak reakcji RPP na przewidywane w projekcji przestrzelenie celu inflacyjnego
stanowi wsparcie dla naszej oceny, zgodnie z ktérg sSredniookresowe perspektywy inflacji maja
dla Rady nadal znaczenie drugorzedne i gtdwnym celem polityki pienieznej jest niedopuszczenie
do nadmiernego spowolnienia wzrostu gospodarczego w najblizszych kwartatach. W ubiegtym
tygodniu odbyta sie réwniez zwyczajowa konferencja prasowa, na ktorej prezes NBP A. Glapinski
poinformowat, ze Rada zakonczyta juz cykl podwyzek stép procentowych. Powtdrzyt on réwniez
swojg deklaracje sprzed miesigca, zgodnie z ktdrg warunkami obnizki stép sg spadek inflacji do
poziomu jednocyfrowego i pewnosc jej dalszego spadku w kolejnych kwartatach. Stwierdzit, ze
jesli te warunki zostatyby spetnione to pierwsza obnizka mogtaby nastgpi¢ nawet we wrzesniu, a
on sam oczekuje, ze inflacja bedzie spadac szybciej niz wynika to z opublikowanej przez NBP
projekcji. Zgodnie z naszg zrewidowang prognozg inflacji (patrz nizej), jej dalszy spadek w
najblizszych miesigcach sktoni Rade do obnizenia stép procentowych na posiedzeniach w
pazdzierniku i listopadzie (tgcznie o 50 pb).

7w ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty Minutes z czerwcowego posiedzenia FOMC.
Zgodnie z zapisem dyskusji czes¢ cztonkéw FOMC opowiedziata sie za podwyzka stop
procentowych na czerwcowym posiedzeniu (ostatecznie Fed utrzymat w czerwcu stopy na
niezmienionym poziomie — por. MAKROmapa z 19.06.2023). Jednoczesnie ,prawie wszyscy”
cztonkowie FOMC wyrazili poglad, ze wtasciwe bedg dalsze podwyzki stép procentowych w celu
obnizenia inflacji. Wiekszos¢ cztonkdw FOMC uwaza jednak, ze z uwagi na wysokg niepewnosc
wokot perspektyw sytuacji makroekonomicznej ,warto$ciowe” z punktu widzenia podejmowania
decyzji bedg naptywajace dane. Tres¢ Minutes, a takze ostatnia zmiana nastawienia Fed na
bardziej jastrzebie widoczna w wypowiedziach cztonkdw FOMC, wskazujg na istotne ryzyko w
gore dla naszego scenariusza, zgodnie z ktdrym Rezerwa Federalna zakonczyta w czerwcu cykl
podwyzek stép procentowych.

7 w ubiegtym tygodniu poznalismy
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odnotowano w oswiacie i stuzbie zdrowia (+73,0 tys.), sektorze rzadowym (+60,0 tys.) i
budownictwie (+23,0 tys.). Z kolei najsilniejszy spadek zatrudnienia miat miejsce w handlu
detalicznym (-11,2 tys.), transporcie i magazynowaniu (-3,6 tys.) oraz w handlu hurtowym (-3,6
tys.). Stopa bezrobocia zmniejszyta sie w czerwcu do 3,6% wobec 3,7% w maju, ksztattujgc sie
zgodnie z oczekiwaniami rynku. Jednoczesnie dynamika wynagrodzenia godzinowego w czerwcu
nie zmienita sie w poréwnaniu do maja i wyniosta 4,4% r/r, co wskazuje na utrzymujaca sie
umiarkowanie silng presje ptacowg w amerykanskiej gospodarce. W ubiegtym tygodniu
poznaliSmy réwniez wyniki badan koniunktury. Na pogorszenie nastrojéow w przetworstwie
wskazat indeks ISM, ktdry zmniejszyt sie w czerwcu do 46,0 pkt. wobec 46,9 pkt. w maju,
ksztattujagc sie ponizej oczekiwan rynku (47,1 pkt.). Spadek indeksu wynikat z nizszych wktadéw
3 z 5 jego sktadowych (dla biezgcej produkcji, zatrudnienia i zapaséw), podczas gdy przeciwny
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wptyw miaty wyzsze wktady sktadowych dla nowych zamoéwien i czasu dostaw. W danych na
uwage zastuguje dalszy silny spadek cen doébr posrednich wykorzystywanych w procesie
produkgcji, co jest kolejnym sygnatem stabngcej presji kosztowej w amerykanskim przetwoérstwie.
Z kolei wzrost odnotowat indeks ISM dla sektora ustug, ktéry zwiekszyt sie w czerwcu do 53,9 pkt.
wobec 50,3 pkt. w maju, ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (51,0 pkt.). Wynikato to ze
zwiekszenia wktadu 3 z 4 jego sktadowych (dla aktywnosci biznesowej, nowych zaméwien i
zatrudnienia), podczas gdy przeciwny wptyw miat nizszy wktad sktadowej dla czasu dostaw.
Podobnie jak w przypadku indeksu ISM dla przetwdrstwa na uwage zastuguje dalszy spadek
sktadowej dla cen débr posrednich, ktdra obnizytfa sie do najnizszego poziomu od marca 2020 .,
czyli od pierwszej fazy pandemii. Prognozujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo
wzrostu gospodarczego w USA spowolni w Il kw. 2023 r. do 1,8% wobec wzrostu o 2,0% w | kw.
Jednoczesnie dostrzegamy ryzyko w goére dla naszego scenariusza zaktadajgcego niewielka
recesje w USA w Il pot. br. (-1,3% w Il kw. i -0,8% w IV kw.).

’ W Ubleg*ym tngdnlU poznallsmy Nowe zamoéwienia i produkcja w niemieckim przetworstwie
istotne dane z niemieckiej 120 (SA, styczeri 2021=100)

gospodarki. Dynamika produkcji 170 W
przemystowej zmniejszyta sie w maju 90
do -0,2% m/m wobec 0,3% w 4
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an.q .. Nowe zamowienia w niemieckim przetworstwie
dynamiki produkcji odnotowano we Produkcja - branza samochodowa
wszystkich jej gtéwnych dziatach:  zrédio: Datastiearm, crodt fgicle - C oo
przetwodrstwie, budownictwie oraz
energetyce. W ujeciu sektorowym na uwage zastuguje dalszy wzrost produkcji w branzy
motoryzacyjnej, choé¢ nadal znajduje sie ona wyraznie ponizej trendu obserwowanego przed
wybuchem pandemii. Ozywienie mozna zaobserwowac réwniez w branzy chemicznej, co w
znacznym stopniu wynika ze spadku cen gazu. Dalsze ozywienie produkcji widoczne jest rowniez
w kategorii ,meble”. Bedzie to czynnik wspierajacy aktywnos$é w polskiej branzy meblarskiej,
ktora jest waznym dostawcag débr posrednich do Niemiec. W ubiegtym tygodniu poznalismy
rowniez dane o zaméwieniach w przetwérstwie, ktdrych dynamika zwiekszyta sie w maju do 6,4%
m/m wobec 0,2% w kwietniu, ksztattujgc sie wyraznie powyzej oczekiwan rynku (1,2%). Wzrost
zamoéwien zostat odnotowany w przypadku zamdwien zagranicznych (zaréwno ze strefy euro jak
i spoza obszaru wspdlnej waluty), jak i krajowych. W ujeciu sektorowym najsilniejszy wzrost
zamoéwien odnotowano w dziale ,pozostaty sprzet transportowy” (+137,1% m/m) i to wtasnie ta
kategoria byta zrédtem wyraznie wyzszego od oczekiwan wzrostu zamowien. Cho¢ koniunktura
w niemieckiej branzy motoryzacyjnej rzeczywiscie sie poprawia nalezy pamietac, ze zamodwienia
w kategorii , pozostaty sprzet transportowy” charakteryzujg sie bardzo wysoka zmiennoscia, stad
dane za czerwiec przyniosg najprawdopodobniej wyrazny spadek zamdwien w ujeciu
miesiecznym. W ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez dane nt. bilansu handlu zagranicznego
w Niemczech, ktérego saldo zmniejszyto sie w maju do 14,4 mld EUR wobec 16,5 mld EUR w
kwietniu. W maju odnotowano wzrost dynamiki importu (1,7% m/m w maju wobec -0,1% w
kwietniu) oraz spadek dynamiki eksportu (-0,1% wobec 1,0%). Czynnikiem oddziatujgcym w
kierunku ograniczenia aktywnosci w swiatowym handlu, ktére dotyka niemiecki przemyst,
pozostaje efekt dostosowania poziomu zapaséw do stabszej koniunktury. Majowe dane z
niemieckiej gospodarki sg spdjne z naszg prognozg wzrostu PKB w Niemczech w Il kw. (0,1%
kw/kw wobec -0,3% w | kw.).

sty 21 kwi21 lip21 paz21 sty22 kwi22 lip22 paz22 sty 23 kwi23




X

CREDIT % IEI
AGRICOLE Nizsza inflacja i nizsze stopy procentowe MAKRO

’ Nizsza inflacja i nizsze stopy procentowe

gru 22

m— 7yWnos$é mmmm No$niki energii = Paliwa

mmmm |nflacja bazowa —&— |nflacja CPI (% r/r) Zrédto: GUS, Credit Agricole

Naptywajace w ostatnim czasie
dane sktonity nas do rewizji naszego
scenariusza inflacyjnego.
Prognozujemy, ze inflacja ogdétem
wyhniesie 11,6% r/r w 2023 r. (wobec
11,8% przed rewizjg) oraz 4,4% w
2024 r. (poprzednio 4,9%). Ponizej
prezentujemy nasz zrewidowany
scenariusz inflacyjny oraz jego
implikacje dla ksztattowania sie stép
procentowych.
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Zgodnie z danymi GUS inflacja bazowa uksztattowata sie ponizej naszych oczekiwan w maju i czerwcu.
Ponadto dynamiki m/m, ktére w poprzednich miesigcach byty znaczgco wyisze w pordéwnaniu do
historycznego wzorca sezonowego, w maju i czerwcu zblizyty sie mocno do wartosci zgodnych z profilem
sezonowym. Cho¢ inflacja bazowa w ujeciu r/r osigga nadal dwucyfrowe poziomy, to jej zmiany m/m
sygnalizujg stabnaca presje inflacyjng. Uwazamy, ze bedzie ona stopniowo wygasac, a inflacja bazowa pod
koniec br. osiggnie poziom zblizony do 7%. WyrazZnie nizsza od naszych wczesniejszych oczekiwan inflacja
bazowa w ostatnich miesigcach — poprzez nizszy punkt startowy — oddziatuje w kierunku obnizenia catej
Sciezki prognozowanego tempa wzrostu cen w 2023 r.

Zrewidowalismy réwniez naszg Sciezke cen zywnosci i napojow bezalkoholowych. Obecnie prognozujemy,
ze w 2023 r. wyniesie ona 15,8% r/r (14,6% przed rewizjg), a w 2024 r. obnizy sie do 5,4%. (5,6% przed
rewizjg). Gtéwnym zrodtem rewizji naszej prognozy jest obserwowana w Europie i USA susza, ktora
doprowadzita do korekty na swiatowym rynku zbdz i roslin oleistych. W efekcie presja kosztowa w
sektorze rolno-spozywczym stabnie wolniej niz tego wczes$niej oczekiwalismy. Lokalnie susza bedzie miata
rowniez negatywny wptyw na podaz owocow i warzyw podbijajgcich ceny. W naszej prognozie zaktadamy,
ze przywrdécenie 5% stawki VAT na zywnos$¢ nastgpi w 2024 r., niemniej bedzie to proces roztozony na caty
rok.

Ponadto z uwagi na ksztattowanie sie cen ropy na sSwiatowym rynku znaczgco ponizej naszych
wczesniejszych oczekiwan oraz wyrazne umocnienie ztotego odnotowane w ostatnich miesigcach
zrewidowalismy w dét prognozowang przez nas dynamike cen paliw.

Nasz scenariusz inflacyjny na 2024 r. nie ulegt istotnym zmianom. Oczekujemy kontynuowania tendencji
dezinflacyjnych, chociaz istotnym czynnikiem ryzyka pozostaje ksztattowanie sie taryf na nosniki energii z
poczatkiem przysztego roku. Nasza prognoza przewiduje obnizenie sie inflacji ogdétem do lokalnego
minimum réwnego 3,3% r/r w kwietniu 2024 r. Nastepnie z uwagi na oczekiwane przez przyspieszenie
wzrostu cen zywnosci i paliw zaktadamy lekki wzrost inflacji CPl do 4,7% r/r w IV kw. 2024 r. Jednoczesnie
zaktadamy, ze inflacja bazowa bedzie sie stopniowo obnizaéiw Il pot. 2024 r. ustabilizuje sie w przedziale
3,5-3,8% r/r.
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PROGNOZA Zgodnie z naszym zrewidowanym
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Zrédto: Reuters, Credit Agricole posiedzeniu RPP warunkiem obnizki

-

stép (spadek inflacji do poziomu jednocyfrowego i pewnosé jej dalszego spadku w kolejnych kwartatach).
Uwazamy, ze warunek ten zostanie spetniony w pazdzierniku, co pozwoli RPP obnizy¢ stopy przed
wyborami parlamentarnymi.

Sformutowana przez prezesa NBP przestanka obnizki stép potwierdza, ze powrét inflacji do celu RPP
(2,5%) w $rednim terminie nie jest obecnie celem nadrzednym RPP. Przestanka ta dopuszcza wspieranie
polityki gospodarczej rzgdu poprzez obnizenie stdp procentowych nawet w warunkach podwyzszonej
inflacji i jej bardzo odlegtego powrotu do celu, opdznianego przez oczekiwane ozywienie gospodarcze w
2024 r. Naszym zdaniem oznacza to, ze w funkcji reakcji banku centralnego nastgpity zmiany, ktére czynia
polityke pieniezng mniej przejrzystg i mniej zrozumiatg dla otoczenia, a w konsekwencji mniej
przewidywalna.

Dane o inflacji w USA mog3a umocnic ztotego

Kursy walutowe
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W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,4357 (ostabienie ztotego o 0,1%). W zesztym tygodniu
doszto do ostabienia ztotego oraz innych walut regionu. W naszej ocenie wynikato to z realizacji zyskéw
przez czesc¢ inwestoréw. Ponadto, w kierunku ostabienia ztotego oraz innych walut regionu oddziatywato
zwiekszenie swiatowej awersji do ryzyka, ktdre znalazto odzwierciedlenie we wzroscie indeksu VIX. W
pigtek pod koniec dnia doszto do korekty i umocnienia ztotego, wspieranego przez publikacje stabszych
od oczekiwan danych o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA.

W przypadku kursu EURUSD w pierwszej czesci tygodnia mieliSmy do czynienia z umocnieniem dolara
wzgledem euro w oczekiwaniu na publikacje Minutes z czerwcowego posiedzenia FOMC. W czwartek
doszto do korekty i ostabienia dolara, niemniej wyraznie lepsze od oczekiwan dane nt. koniunktury w
amerykanskim sektorze ustug przyczynity sie do jego ponownego umocnienia. Opublikowane w pigtek
stabsze od oczekiwan dane z amerykanskiego rynku pracy doprowadzity do wzrostu kursu EURUSD.
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W tym tygodniu kluczowa dla kursu polskiej waluty bedzie zaplanowana na $rode publikacja danych o
inflacji w USA. Nasza prognoza ksztattuje sie ponizej konsensusu rynkowego, stad jej realizacja moze
przyczyni¢ sie do umocnienia ztotego. Przewidziane na ten tydzien pozostate publikacje z polskiej i ze
Swiatowe] gospodarki bedg naszym zdaniem neutralne dla kursu polskiej waluty.

’ Dane o inflacji w USA w centrum uwagi

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
6,00 8,00
575 5,72 7,00
5,70 6,00
5,50 ’
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5,25
5,02 >07 4,00
N 5,03
>0 4,98 3,00
4,75 2,00
2lata 5 lat 10 lat cze22 sie 22 pat 22 gru2 lut 23 kwi 23 cze23
Zrédto: Refinitv. ——07-07-2023 —30-06-2023 — 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS obnizyty sie do 5,70 (spadek o 2pb), 5-letnie zwiekszyly sie do
5,02 (wzrost o 4pb), a 10-letnie do 5,07 (wzrost o 4pb). W ubiegtym tygodniu doszto do wzrostu stawek
IRS na catej dtugosci krzywej w slad za rynkami bazowymi. Zwiekszeniu rentownosci obligacji na rynkach
bazowych sprzyjat wzrost oczekiwan czesci inwestoréw na dalsze podwyzki stop procentowych przez
gtéwne banki centralne, dodatkowo nasilony przez publikacje Minutes z czerwcowego posiedzenia Fed,
zgodnie z ktérym cztonkowie FOMC sg sktonni do kontynuacji cyklu podwyzek stép procentowych w USA.
Gotebi wydZwiek pigtkowej konferencji prasowe] prezesa NBP doprowadzit do wyraznego spadku stawek
IRS.

W tym tygodniu, w centrum uwagi inwestoréw bedzie zaplanowana na srode publikacja danych o inflacji
w USA, ktéra moze w naszej ocenie przyczynic¢ sie do spadku stawek IRS na krétkim koncu krzywe;.
Zaplanowane na ten tydzied pozostate publikacje z polskiej i ze $wiatowej gospodarki bedg naszym
zdaniem neutralne dla krzywe;j.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

ekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wska: lip22 [ sie22 |wrz22|paz22 | lis22 |[gru22 |sty23 | lut23 [mar 23| kwi23 | maj23 | cze 23 | lip 23
Stopa referencyjna NBP* (%) 6,00 6,50 6,50 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75
Kurs EURPLN* 4,70 4,73 4,72 4,85 4,71 4,67 4,69 4,71 4,70 4,68 4,59 4,53 4,43 4,46
Kurs USDPLN* 4,48 4,63 4,70 4,95 4,77 4,48 4,38 4,33 4,45 4,31 4,16 4,23 4,06 4,09
Kurs CHFPLN* 4,69 4,86 4,80 5,01 4,76 4,74 4,72 4,70 4,72 4,71 4,66 4,64 4,52 4,58
Inflacja CPI (r/r, %) 155 15,6 16,1 17,2 17,9 17,5 16,6 16,6 18,4 16,1 14,7 13,0 11,5
Inflacja bazowa (r/r, %) 9,1 9,3 9,9 10,7 11,0 114 115 11,7 12,0 12,3 12,2 115 11,4
Produkcja przemystu (r/r, %) 10,4 71 10,9 9,8 6,6 4.4 0,9 1,8 -1,0 -3,1 -6,0 -3,2 -1,0
Inflacja PPI (r/r, %) 25,6 25,5 255 24,6 23,1 21,1 20,5 20,1 18,2 10,3 6,2 3,1 0,2

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 19,9 18,4 215 21,9 18,3 18,4 15,5 15,1 10,8 4.8 34 18 2,1
Wynagrodzenie w SP (r/r,%) 13,0 158 12,7 14,5 13,0 13,9 10,3 13,5 13,6 12,6 12,1 12,2 11,9

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 2,2 2,3 24 2,3 24 2,3 2,2 11 0,8 0,5 04 0,4 0,4
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5.2 52 5,2 51 51 51 5.2 55 55 54 52 51 5,0
Saldo ROB (mIn EUR) -273  -1070 -2847 -2208 -416 262  -2530 2133 1410 1643 359 474
Eksport (r/r, %, EUR) 224 209 281 265 232 242 10,6 13,1 135 155 24 3,5
Import (r/r, %, EUR) 281 21,7 296 314 241 18,3 11,3 51 23 -3,0 -8,8 -33

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

8,8 51 1,2 3,1

PKB (%, r/r) 6,1 3,9 2,3 -0,3 -0,2 2,3 2,8

Konsumpcja (%, r/r) 6,8 6,7 1,1 -1,1 -2,0 -3,5 0,7 2,0 3,3 -0,7 3,0
Inwestycje (%, r/r) 54 7,1 2,5 54 55 2,2 4,0 4,4 50 4,0 4,0
Eksport (ceny state, %, rir) 5,6 6,4 9,0 3,9 3,2 3,0 3,9 5,0 6,2 3,8 3,8
Import (ceny state, %, rir) 8,7 8,2 7,7 0,7 -4,6 -3,1 2,5 4,0 6,2 -0,1 4,3
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) 4,0 3,8 0,6 -0,5 -1,0 -2,1 0,4 1,0 1,8 -0,4 1,7
E § g Inwestycje (pp.) 0,7 1,1 0,4 1,2 0,6 0,3 0,6 0,9 0,9 0,7 0,7
é - Eksport netto (pp.) -1,4 -0,7 0,8 1,7 4,3 3,9 0,9 0,7 0,2 2,4 -0,1
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)***  -2,5 -3,3 -3,4 -3,0 -1,2 -0,8 -0,9 -1,1 -3,0 -1,1 -2,3
Stopa bezrobocia (%)** 5,8 52 51 52 54 5,0 51 55 52 55 54
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 2,3 0,6 -0,9 0,3 1,5 1,0 0,5 0,0 0,6 0,7 -1,0
Wynagrodzeniaw GN (%, r/r) 9,7 11,8 14,6 12,3 14,3 12,8 11,4 9,9 12,1 12,1 7,5
Inflacja CPI (%)* 9,6 13,9 16,3 17,3 17,0 13,1 9,8 6,5 14,3 11,6 4,4
Wibor 3-miesigczny (%)** 4,77 7,05 7,21 7,02 6,89 6,90 6,51 6,38 7,02 6,38 5,13
Stopa referencyjna NBP (%)** 3,50 6,00 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,25 6,75 6,25 5,00
EURPLN** 4,64 4,70 4,85 4,69 4,68 4,43 4,48 4,46 4,69 4,46 4,42
USDPLN** 4,19 4,48 4,95 4,38 4,31 4,06 4,11 4,05 4,38 4,05 4,21

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

Nizsza inflacja i nizsze stopy procentowe

POPRZEDNIA PROGNOZA*

WIS WARTOSC

CA RYNEK**

Poniedziatek 10.07.2023 r.

3:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Czerwiec -4.,6 -5,0
3:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Czerwiec 0,2 0,2
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Lipiec -17,0 -18,0
16:00 USA Zapasyw hurtowniach (% m/m) Maj -0,1 -0,1
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Maj 0,2
Wtorek 11.07.2023r.
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Lipiec -8,5 -10,0
Sroda 12.07.2023 r.
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m) Czerwiec 0,1 0,1 0,3
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Czerwiec 0,4 0,2 0,3
Czwartek 13.07.2023 r.
Chiny Bilans handlowy (mld USD) Czerwiec 65,8 78,2
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Maj 1,0 0,3
Piatek 14.07.2023 r.
10:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Czerwiec 13,0 11,5 11,5
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezagcych (min €) Maj 359 474 856
16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Lipiec 64,4 65,0 65,5

* 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.: 22 57318 40 tel.: 225731841 tel.: 2257318 42
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
Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl



