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spadku produkcji przyczynity sie efekty niskiej bazy sprzed roku oraz poprawa koniunktury w
przemysle sygnalizowana przez dane GUS. Nasza prognoza ksztattuje sie powyzej konsensusu
rynkowego (2,6%) stad publikacja danych moze by¢ lekko pozytywna dla kursu ztotego i
rentownosci polskich obligacji.

Kolejnym waznym wydarzeniem bedzie zaplanowana na pigtek publikacja danych o krajowe;j
sprzedazy detalicznej. Oczekujemy, ze tempo wzrostu sprzedazy detalicznej w cenach biezgcych
zwiekszyto sie do 2,1% r/r w czerwcu wobec 1,8% w maju. W kierunku przyspieszenia wzrostu
sprzedazy oddziatywaty efekty niskiej bazy sprzed roku, a takze wyzsza dynamika sprzedazy
samochodéw. Nasza prognoza dynamiki sprzedazy detalicznej ksztattuje sie ponizej konsensusu
(2,6%), a tym samym jej materializacja moze by¢ lekko negatywna dla kursu ztotego i
rentownosci polskich obligacji.

W czwartek opublikowane zostang czerwcowe dane o zatrudnieniu i przecietnym
wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw w Polsce. Uwazamy, ze w czerwcu doszto do
nieznacznego wzrostu zatrudnienia w ujeciu miesiecznym. Spdjnie z tymi oczekiwaniami
prognozujemy, ze roczna dynamika zatrudnienia nie zmienita sie w czerwcu w poréwnaniu do
maja i wyniosta 0,4%. Jednoczesnie oczekujemy, ze dynamika przecietnego wynagrodzenia
spadta do 11,9% r/r w czerwcu wobec 12,2% w maju. Publikacja danych o zatrudnieniu i
przecietnym wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw bedzie w naszej ocenie neutralna dla
kursu ztotego i rynku dtugu.

W tym tygodniu poznamy istotne dane z USA. Oczekujemy, ze nominalna dynamika sprzedazy
detalicznej zwiekszyta sie w czerwcu do 0,4% m/m wobec 0,3% w maju, na co ztozyly sie wyzsze
tempo wzrostu sprzedaz samochoddw i paliw oraz jego obnizenie w pozostatych kategoriach.
Prognozujemy, ze dynamika produkcji przemystowe] zwiekszyta sie w czerwcu do 0,0% m/m
wobec -0,2% w maju. Jej wzrost ograniczany byt czerwcu przez obnizong aktywnos¢ w
przetworstwie. Oczekujemy, ze dane o nowych pozwoleniach na budowe (1466 tys. w czerwcu
wobec 1496 tys. w maju), rozpoczetych budowach doméw (1435 tys. wobec 1631 tys.) i
sprzedazy domow na rynku wtornym (4,20 min wobec 4,30 min) wskazg na dalszy spadek
aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci. Naszym zdaniem publikacje danych z USA
w tym tygodniu bedg neutralne dla rynkéw finansowych

Dzisiaj opublikowane zostaty istotne Struktura wzrostu PKB w Chinach
dane z Chin. PKB zwiekszyt sie w Il 15

kw. 0 6,3% r/r wobec wzrostu 0 4,5% 10 I

w | kw. (0,8% kw/kw w Il kw. wobec g . I I |
22% w | kw.), ksztattujgc sie 5

odpowiednio ponizej i powyzej -10

R & o . o mar 18 mar 19 mar 20 mar 21 mar 22 mar 23
oczekiwan rynku (7'34’ r/r i 0,5% mmmm Konsumpcja . |nwestycje

kw/kw). Nasza prognoza wynosita Eksport netto —e—PKB (%, 1r)
odpowiednio 6,9% r/r i 0,1% kw/kw. Zrédto: Refinitiv, Credit Agricole
Nieco lepsze od oczekiwan rynku okazaty sie natomiast dane o produkcji przemystowej (4,4%
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r/r w czerwcu wobec 3,5% w okresie maju, przy oczekiwaniach réwnych 2,7% oraz naszej
prognozie réwnej 2,2%) i inwestycjach w aglomeracjach miejskich (3,8% wobec 4,0%; 3,4%;
3,4%), podczas gdy dane o sprzedazy detalicznej uksztattowaty sie lekko ponizej konsensusu
rynkowego (3,1% wobec 12,7%; 3,2%; 2,6%). Dzisiejsze dane z Chin odzwierciedlajg zaréwno
staby popyt wewnetrzny, jak i zewnetrzny. W efekcie uwazamy, ze do osiggniecia celu dla tempa
wzrostu PKB wyznaczonego przez chinski rzad na poziomie ,ok. 5%” konieczna bedzie
dodatkowa stymulacja fiskalna. W naszej ocenie dzisiejsze dane z Chin sg neutralne dla rynkéw
finansowych.

W zesztym tygodniu
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bazowej, ktdra zmniejszyta sie w czerwcu do 4,8% r/r wobec 5,3% w maju, ksztattujgc sie ponizej
oczekiwan rynku (5,0%). W ubiegtym tygodniu poznalismy rowniez wstepny indeks Uniwersytetu
Michigan, ktéry zwiekszyt sie w lipcu do 72,6 pkt. wobec 64,4 pkt. w czerwcu, ksztattujac sie
wyraznie powyzej oczekiwan rynku (65,4 pkt.). Wzrost indeksu wynikat ze zwiekszenia jego
sktadowych zaréwno dla oceny biezacej sytuacji, jak i oczekiwan. Zwiekszyta sie réwniez
podawana wraz z indeksem Uniwersytetu Michigan mediana dla oczekiwanej inflacji w
horyzoncie 1 roku (3,4% r/r w lipcu wobec 3,3% w czerwcu), co wskazuje, ze oczekiwania
inflacyjne amerykanskich gospodarstw domowych caty czas utrzymujg sie na podwyzszonym
poziomie. Uwzgledniajac opublikowane w ubiegtym tygodniu Minutes, ostatnie wypowiedzi
cztonkdw FOMC, a takze naptywajgce dane z amerykanskiej gospodarki zrewidowalismy w gore
nasz scenariusz stép procentowych w USA. Obecnie oczekujemy, ze Fed dokona jeszcze jednej
podwyzki stop procentowych o 25pb w lipcu i zakonczy w ten sposdb cykl podwyzek stép
(wczesniej uwazaliémy, ze zostat on zakonczony po majowe]j podwyzce).

b4 Zgodnie z finalnym szacunkiem inflacja CPl w Polsce zmniejszyta sie w czerwcu do 11,5% r/r
wobec 13,0% w maju, ksztattujac sie zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS. Spadek inflacji miat
szeroki zakres i zostat odnotowany we wszystkich wspomnianych wyzej kategoriach: ,,zywnos¢ i
napoje bezalkoholowe” (17,8% r/r w czerwcu wobec 18,9% w maju), ,nosniki energii” (18,0%
wobec 20,4%) oraz ,paliwa” (-18,0% wobec -9,5%). W kierunku zmniejszenia inflacji oddziatywat
takze spadek inflacji bazowej, ktéra zgodnie z naszymi szacunkami obnizyta sie w czerwcu do
11,2% r/r wobec 11,5% w maju. Mimo spadku inflacji bazowej liczonej w ujeciu rocznym, na
uwage zastuguje utrzymujacy sie jej wzrost w ujeciu miesiecznym, ktory szacujemy na 0,3% m/m.
Pozostaje on relatywnie wysoki na tle wzorca sezonowego, co wskazuje, ze w polskiej gospodarce
nadal utrzymuje sie silna presja inflacyjna (por. MAKROpuls z 14.07.2023). Oczekujemy, ze w
kolejnych miesigcach inflacja CPl w Polsce pozostanie w trendzie spadkowym i we wrzesniu
obnizy sie do jednocyfrowego poziomu (por. MAKROmapa z 10.07.2023). W Swietle ostatnich
wypowiedzi prezesa A. Glapinskiego uwazamy, ze sktoni to RPP do obnizenia stop procentowych
na posiedzeniach w pazdzierniku (o 25pb) i listopadzie (o 25pb).
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miesigcem z rzedu, w ktérym Polska odnotowata nadwyzke na rachunku obrotéw biezgcych.
Zwiekszenie salda na rachunku obrotéw biezgcych wynikato z wyzszych sald obrotéw
towarowych i ustug (odpowiednio o 784 mIn EUR i 427 mIn EUR wyzsze niz w kwietniu), podczas
gdy przeciwny wptyw miaty nizsze salda dochoddéw pierwotnych i wtérnych (odpowiednio o 258
min EUR i 90 min EUR). Jednoczesnie w maju odnotowano wzrost dynamiki eksportu (3,3% r/r w
maju wobec 2,6% w kwietniu) i dynamiki importu (-6,2% wobec -8,9%), do czego przyczynity sie
korzystne efekty kalendarzowe. Zgodnie z komunikatem NBP w maju obserwowany byt dalszy
wzrost eksportu w branzy motoryzacyjnej. Z kolei w kierunku spadku importu oddziatywata
nizsza warto$¢ importowanych towardw zaopatrzeniowych, paliw oraz débr konsumpcyjnych.
Ubiegtotygodniowe dane stanowig ryzyko w goére dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg
skumulowane saldo na rachunku obrotéw biezgcych za ostatnie 4 kwartaty w relacji do PKB
zwiekszyto sie w Il kw. do -0,8% wobec -1,2% w | kw.

¢ saldo bilansu handlowego w Chinach zwiekszyto sie w czerwcu do 70,6 mld USD wobec 65,8
mld USD w maju, ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku (74,8 mid USD). Dynamika eksportu
zmniejszyta sie do -12,4% r/r wobec -7,5%, a dynamika importu spadta do -6,8% wobec -4,5%,
ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (-9,5% w przypadku eksportu i -4,0% w przypadku
importu). Wyrazne pogorszenie wynikéw w chinskim eksporcie jest spdjne z naszg oceng z
poprzednich miesiecy, zgodnie z ktérg jego perspektywy pozostajg niekorzystne z uwagi na
obserwowane ostabienie popytu zewnetrznego, w szczegdlnosci ze strony USA i UE, ktére
odpowiadajg za ok. jedng trzecig chinskiej sprzedazy zagranicznej. Z kolei dane wskazujgce na
spadek dynamikiimportu sg zgodne z naszg oceng, ze obserwowane w Chinach ozywienie popytu
wewnetrznego w Chinach realizuje sie gtéwnie poprzez sektor ustug, stad nie jest ono
wystarczajgcym impulsem by pobudzi¢ import towaréw. Z tego powodu prognozujemy, ze mimo
ozywienia popytu wewnetrznego, w warunkach ostabienia popytu zagranicznego nadwyzka w
chinskim handlu zagranicznym pozostanie wysoka. Taki scenariusz jest spéjny z naszg prognozg,
zgodnie z ktorg dynamika PKB w Chinach zwiekszy sie w 2023 r. do 5,4% r/r wobec 3,0% w 2022
r., co bedzie zgodne z ustalonym przez chinski rzad celem dla tempa wzrostu PKB na poziomie
,0k. 5%” (por. MAKROmapa z 06.03.2023).

’ Czy chciwos¢ firm odpowiada za inflacje w Polsce?

W ostatnim czasie w Polsce toczy sie dyskusja dotyczaca przyczyn inflacji. Czes¢ ekonomistow twierdzi,
ze mamy obecnie do czynienia z tzw. greedflacjqg. Innymi stowy uwazajg oni, ze inflacja jest napedzana
przez ,chciwos¢” firm, ktore wykorzystujac asymetrie informacji, podnosza swoje ceny silniej niz
wynikatby to z rzeczywistego wzrostu ich kosztéw, a tym samym zwiekszajg swoje zyski. Przeciwnicy
tego pogladu argumentujg, ze wzrost nominalnych zyskéw firm wcale nie musi oznacza¢ wzrostu
rentownosci. Jednoczes$nie twierdzg oni, ze wyzsze nominalne zyski firm sg po prostu skutkiem inflacji,
ktora ma charakter popytowy. Poniisza analize poswiecilismy odpowiedzi na pytanie, czy rzeczywiscie
w Polsce mamy do czynienia z greedflacjq.
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Zrédto: Eurostat, Credit Agricole do jego dynamiki miaty wtasnie zyski

firm. Przeprowadzona przez nas replikacja obliczer dla Polski daje podobny wynik. Autorzy badania
wyraznie zastrzegli, ze uzyskane wyniki nie pozwalajg na analize przyczynowosci, lecz pokazuja jedynie, w
jaki sposdb deflator PKB jest odzwierciedlany w zyskach firm, wynagrodzeniach i podatkach netto. Mimo
to cze$é komentatoréw przyjeta je jako niezbity dowdd na to, ze inflacja jest obecnie nakrecana przez
,chciwos¢” firm, ktére zwiekszajg swoje zyski kosztem konsumentéw.

Waznym argumentem teoretycznym podnoszonym przez przeciwnikdw hipotezy o greedflacji jest to,
wzrost zyskéw oraz udziatu zyskéw w wartosci dodanej moze nastgpi¢ bez zmiany marzy. Wynika to z kilku
matematycznych zaleznosci. W konkurencji monopolistycznej ceny mozemy zapisac jako:

P=(1+¢)MC

Gdzie P to cena, € to marza a MC koszt kraricowy, oznaczajacy koszt wytworzenia dodatkowej jednostki
produkcji. W konsekwencji zysk jednostkowy bedzie dany wzorem:

r MC
—=c
Q

Gdzie  reprezentuje zysk catkowity, a Q wielkosé produkcji. Oznacza to, ze nawet jesli marza pozostaje
bez zmian, to w warunkach rosngcego kosztu krancowego bedziemy mieli do czynienia ze wzrostem
nominalnych zyskéw. Ze wzrostem kosztu kraiicowego moziemy mieé¢ w sytuacji, gdy rosng koszty
zmienne, czyli np. koszty materiatéw i dobr posrednich wykorzystywanych w produkcji, co byto w
ostatnich kwartatach zjawiskiem powszechnym.

Patrzac z kolei na udziat zyskdw w wartosci dodanej stanowigcej sume wynagrodzen oraz zyskow:

eMC * Q _ £ _ £
eMC+Q+wL _,_wL —  ULC
€+Q*MC £+—MC

gdzie w to wynagrodzenia pracownikdw, L liczba pracownikéw, a ULC jednostkowe koszty pracy, wzrost
udziatu zyskéw w wartosci dodanej nie musi wynikaé ze wzrostu zyskéw, lecz moze wynika¢ ze spadku
udziatu kosztédw pracy w catkowitych kosztach. Nalezy pamietaé, ze w warunkach szokéw cenowych
wynagrodzenia na ogét dostosowujg sie wolniej niz marze. | to jest wtasnie poprawna interpretacja
badania MFW. Na przyktadzie Polski widaé, ze w ostatnich kwartatach sukcesywnie rosnie wkfad
wynagrodzen do deflatora, podczas gdy udziat zyskdw zaczat sie obnizad.

Warto jednak zwrdci¢ uwage, ze powyisza argumentacja, choé solidnie podparta obserwacjami
rzeczywistosci gospodarczej takimi jak silny wzrost cen débr posrednich, czy tez wieksza lepkos¢ ptac niz
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cen, ma w znacznym stopniu charakter teoretyczny i nie pozwala jednoznacznie odrzuci¢ hipotezy o tym,
ze zjawisko greedflacji w Polsce nie wystepuje. Tym samym caty spér mozna sprowadzi¢ do odpowiedzi
na pytanie o to, czy rzeczywiscie marze firm w Polsce wzrosty (a nie o to, co stato sie z nominalnymi
zyskami firm). W tym celu przeanalizowalismy dane PONT Info dotyczgce marzy na sprzedazy w firmach
zatrudniajgcych co najmniej 50 pracownikéw dla wszystkich sekcji PKD. Raportowana przez PONT Info
marza na sprzedazy dana jest nastepujgcym wzorem:

) ) Wynik netto na sprzedazy
Marza na sprzedazy = - - — — =+ 100%
Przychody netto ze sprzedazy produktow, towardw i materiatow

W naszej analizie zestawiliSmy marze na sprzedazy w poszczegdlnych sekcjach PKD w | kw. 2023 r. z
danymi za | kw. 2019 r. Taki dobdr okresu poréwnawczego wynikat z nastepujacych czynnikéw. Po
pierwsze, takie zestawienie uwzglednia zarédwno zmiany w marzach wywofane pandemia i pdzniejszym
ozywieniem popytu, jak réwniez wybuchem wojny w Ukrainie. Po drugie, dane za | kw. 2023 r. przypadajg
na lokalne maksimum inflacji oraz okres nadal relatywnie silnego popytu, co sugeruje, ze ewentualne
zjawisko greedflacji powinno mie¢ wtedy swdj szczyt. Po trzecie, porownujgc dane za | kw. 2023 r. z
danymi za | kw. 2019 r. eliminujemy wptyw efektéw sezonowych na marze.
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Marza na sprzedazy w | kw. 2023 r. (%)
A - Rolnictwo, lesnictwo, towiectwo i rybactwo, B - Gérnictwo i wydobywanie, C - Przetwérstwo przemystowe, D - Wytwarzanie i zaopatrywanie w
energie elektryczna, gaz i goragcg wode, E- Dostawa wody, F - Budownictwo, G - Handel hurtowy i detaliczny, H - Transport i gospodarka
magazynowa, | - Dziatalno$¢ zwigzana z zakwaterowaniem i gastronomiag, J - Informacja i komunikacja, K - Dziatalno$¢ finansowa i
ubezpieczeniowa, L - Dziatalno$¢ zwigzana z obstugg rynku nieruchomosci, M - Dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa i techniczna, N -
dziatalno$¢ w zakresie ustug administrowania i dziatalno$¢ wspierajgca, P - Edukacja, Q - Opieka zdrowotna i pomoc spoteczna, R - Dziatalno$¢
zwigzana z kultura, rozrywka i rekreacjg, S - Pozostata dziatalno$¢ ustugowa, SP - Sektor przedsigbiorstw

Zrédto: PONT Info, Credit Agricole
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Uzyskane wyniki wskazujg, ze az w 14 z 18 analizowanych sekcji PKD marza na sprzedazy w | kw. 2023 r.
byta wyzsza niz w | kw. 2019 r. (punkty znajdujgce sie na prawo od przerywanej linii na wykresie). Niemniej
w catym sektorze przedsiebiorstw 50+ marza na sprzedazy w | kw. 2023 r. wyniosta 5,8% wobec 4,7% w |
kw. 2019 r., czyli wzrosta o 1,1 pkt. proc.

Marza na sprzedazy (zmiana | kw. 2023 r. vs | kw. 2019 ., pkt. proc.)

Edukacja I 11,7
Gornictwo i wydobywanie I 11,0
Rolnictwo, les$nictwo, towiectwo i rybactwo I 94
Dziatalno$¢ finansowa i ubezpieczeniowa I 7 9
Budownictwo I 29
Dziatalno$¢ ustug administrowania i dziatalno$¢ wspierajgca I 29
Pozostata dziatalno$¢ ustugowa I 26
Handel hurtowy i detaliczny I 23
Dostawa wody s 18
Transport i gospodarka magazynowa s 17
Opieka zdrowotna i pomoc spoteczna s 13
Sektor przedsiebiorstw mm 11

Dziatalno$¢ zwigzana z kulturg, rozrywka i rekreacjg m 04

Dziatalno$¢ zwigzana z zakwaterowaniem i gastronomig m 04

Dziatalno$¢ zwigzana z obstugg rynku nieruchomosci 1 03
Przetwérstwo przemystowe -0,1 1
Dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa i techniczna -0,6 |
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz -1,1 .
Informacja i komunikacja -1,6 .

-5 0 5 10 15

Zrédto: PONT Info, Credit Agricole

Na szczegdlng uwage zastuguja kategorie o najsilniejszym wzroscie marzy na sprzedazy. Wsréd nich
znalazty sie ,,edukacja” (wzrost marzy na sprzedazy o +11,7 pkt. proc.), ,,gérnictwo i wydobywanie” (+11,0
pkt. proc.), ,rolnictwo, lesnictwo, fowiectwo i rybactwo” (+9,4 pkt. proc.) oraz ,dziatalnos¢ finansowa i
ubezpieczeniowa” (+7,9 pkt. proc.). Uwazamy, ze w przypadku firm reprezentujgcych kategorie
,edukacja” istotnym czynnikiem poprawiajgcych ich rentownos¢ byt wzrost udziatu nauczania zdalnego,
ktére pozwolito na ogdt na obnizenie kosztéw ich dziatalnosci. Dane wskazujg takze, ze istotng poprawe
rentownosci odnotowano w dziatalnosci przedszkolnej. W przypadku firm z branzy ,goérnictwo i
wydobywanie” wyzsze marze byty w naszej ocenie efektem znaczgcego wzrostu sity przetargowej tych
podmiotéw w warunkach kryzysu energetycznego. Jesli chodzi o firmy z branzy ,rolnictwo, lesnictwo,
towiectwo i rybactwo” czynnikiem poprawiajgcym marze na sprzedazy byt boom na rynku surowcow
rolnych, dodatkowo nasilony wybuchem wojny w Ukrainie. Wyzsza marza na sprzedazy w kategorii
,dziatalnos¢ finansowa i ubezpieczeniowa” byta natomiast w znacznym stopniu wynikiem podwyzek stép
procentowych, ktdre pozwolity na zwiekszenie marzy odsetkowej instytucji finansowych.

Z nieco mniejszym wzrostem rentownosci mieliSmy do czynienia w branzach ,budownictwo” (+2,9 pkt.
proc.), ,dziatalno$é¢ ustug administrowania i dziatalno$¢ wspierajgca” (+2,9 pkt. proc.), ,pozostata
dziatalnos¢ ustugowa” (+2,6 pkt. proc.), ,handel hurtowy i detaliczny” (+2,3 pkt. proc.), ,,dostawa wody;
gospodarowanie odpadami” (+1,8 pkt. proc.) oraz ,transport i gospodarka magazynowa” (+1,7 pkt. proc.).
W przypadku firm reprezentujacych kategorie ,budownictwo” najwiekszy wzrost marzy odnotowano w
przypadku firm specjalizujgcych sie we wznoszeniu budynkéw. W naszej ocenie wynikato to z silnego
zwiekszenia popytu, w szczegélnosci ze strony inwestoréw traktujacych zakup nieruchomosci jako
zabezpieczenie oszczednosci przed inflacja, a takze z uwagi na naptyw uchodzcéw z Ukrainy. W przypadku
kategorii ,dziatalnos¢ ustug administrowania i dziatalno$¢ wspierajgca” najwiecej zyskaty
6
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przedsiebiorstwa powigzane z turystyka, co mozna faczy¢ z realizacjg tzw. odtozonego popytu, ktéry
skumulowat sie w relatywnie krotkim sezonie turystycznym. Jesli chodzi o firmy z branzy ,pozostata
dziatalnos$¢ ustugowa” najwiekszy wzrost marzy odnotowata branza pogrzebowa, co mozna taczy¢ z silnym
wzrostem nadmiarowych zgondw zwigzanych z pandemis i jej dtugookresowymi skutkami. W przypadku
branzy ,handel hurtowy i detaliczny” w najwiekszym stopniu marze zwiekszyty sie u posrednikéw
zajmujgcych sie hurtowg sprzedazg zywnosci oraz napojéw. W sektorze ,,dostawa wody; gospodarowanie
odpadami” najwiekszy wzrost marzy odnotowano w przedsiebiorstwach wyspecjalizowanych w zbieraniu
odpaddéw oraz odzyskiwaniu z nich surowcéw. Natomiast w sektorze ,transport i gospodarka
magazynowa” w najwiekszym stopniu zyskaty przedsiebiorstwa zwigzane z magazynowaniem towarow,
co mozna wigzac¢ z celowym zwiekszaniem zapasdw przez czes¢ firm w celu uchronienia sie przed
zaburzeniami w $wiatowych tancuchach dostaw wywotanymi pandemia oraz wojng w Ukrainie.

Z kolei marza na sprzedazy obnizyta sie w przypadku sekcji ,,informacja i komunikacja” (spadek marzy na
sprzedazy o -1,6 pkt. proc.), ,wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, pare wodng, goraca
wode i powietrze do uktaddw klimatyzacyjnych” (-1,1 pkt. proc.), , dziatalnos¢ profesjonalna, naukowa i
techniczna” (-0,6 pkt. proc.), a takze ,przetwdrstwo” (-0,1 pkt. proc.). Uwazamy, Ze czynnikiem
pogarszajgcym marze na sprzedazy w branzy ,informacja i komunikacja” byt w znacznym stopniu
odnotowany w ostatnim czasie spadek popytu na ustugi informatyczne po jego silnym ozywieniu w
poczatkowej fazie pandemii. W efekcie wiele firm w 2020 r. istotnie zwiekszyta skale swoje]j dziatalnosci,
co w warunkach obecnego stabego popytu ma negatywny wptyw na ich rentownos¢. W przypadku
kategorii ,,wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, pare wodng, gorgcg wode i powietrze
do uktadéw klimatyzacyjnych” wzrost cen byt ograniczany przez liczne interwencje polityki gospodarczej
(m.in. wprowadzenie tarczy energetycznej czy zamrozenie cen gazu), co w potgczeniu z rosngcymi
kosztami doprowadzito do obnizenia marzy na sprzedazy. Spadek marzy na sprzedazy w kategorii
,dziatalnos¢ profesjonalna, naukowa i techniczna” wynikat m.in. z gorszych wynikéw w branzy ,badanie
rynku i opinii publicznej”. Z kolei nieznacznie nizsze marze w przetwadrstwie byty w naszej ocenie w duzym
stopniu  wynikiem stabszego popytu i sg spdjne obserwowanymi przez nas procesami
restrukturyzacyjnymi w tym sektorze (por. m.in. MAKROmapa z 03.07.2023). W kolejnej MAKROmapie
przedstawimy szczegdtowag analize marzy na sprzedazy w poszczegdlnych dziatach przetwoérstwa
przemystowego.

Podsumowujac dane dotyczace marzy na sprzedazy w firmach 50+ wskazujg, ze w polskiej gospodarce
wystepujg pewne oznaki greedflacji, jednak nie jest to dominujacy czynnik objasniajacy inflacje (marza na
sprzedazy w firmach ogdétem w | kw. 2023 r. wyniosta 5,8% wobec 4,7% w | kw. 2019 r., czyliwzrostao 1,1
pkt. proc.). W warunkach kilkunastoprocentowe;j inflacji widag, ze nie jest to dominujgcy czynnik, ktéry ja
ttumaczy. W niektdrych branzach zjawisko jest jednak bardzo widoczne, m.in. w sekcjach ,,edukacja”, czy
tez ,goérnictwo i wydobywanie”, gdzie w analizowanym okresie doszto do dwucyfrowego wzrostu marzy
na sprzedazy. Co wiecej, analiza danych na poziomie podklas PKD wskazuje, ze w niektdrych branzach
marze na sprzedazy wzrosty nawet o kilkadziesigt pkt. proc., m.in. w kategorii ,dziatalnos¢ rozrywkowa i
rekreacyjna” (+38,8 pkt. proc.), ,dziatalnos¢ bibliotek, archiwéw, muzedw oraz pozostata dziatalnosc
zwigzana z kulturg” (+35,4 pkt.), czy tez dziatalnos¢ obiektéw sportowych (+25,8 pkt. proc.). Choé nie
zmienia to naszej ostatecznej oceny (naszym zdaniem niskiej) skali greedflacjiw Polsce, dane te
potwierdzaja, ze czes¢ firm wykorzystata okres podwyzszonej inflacji do zwiekszenia marz i rentownosci.
Warto przy tym zauwazy¢, ze firmy nie podnosityby swoich marz gdyby nie pozwalat na to silny popyt,
istotnie wzmacniany w ostatnich latach przez luzng krajowa polityke pieniezng. Polityka ta byta znaczgcym
zrédtem finansowania pakietéw pomocowych w czasie pandemii i - w konsekwencji - tzw. odtozonego
popytu. Drugim waznym czynnikiem pobudzajgcym popyt byto znaczace rozluznienie polityki fiskalnej w
2022 r., ktéremu w naszej ocenie nie towarzyszyto odpowiednio silne zaostrzenie polityki pienieznej.
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- Dane o produkcji i sprzedazy detalicznej kluczowe dla ztotego

Kursy walutowe

4,90 5,10 5,10 5,70
4,80 4,88 4,96 5,58
4,70 4,66 4,82 5,46
4,60 4,44 4,68 5,34
4,50 4,22 4,54 5,22
4,40 4,00 4,40 510
lip 22 wrz 22 lis 22 sty 23 mar 23 maj23 lip 23 lip 22 wrz 22 lis 22 sty 23 mar 23 maj23 lip 23
$rédto: Refinity ——EURPLN (I.0§) ~ ——USDPLN (p. 0$) CHFPLN (I. 0$) ——GBPPLN (p. 05)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,4537 (ostabienie ztotego o 0,2%). W pierwszej czesci
tygodnia kurs EURPLN ksztattowat sie w trendzie spadkowym w slad za rosngcym kursem EURUSD. W
kierunku umocnienia ztotego oddziatywato réwniez obnizenie Swiatowej awersji do ryzyka, ktére znalazto
odzwierciedlenie w spadku indeksu VIX. Pod koniec tygodnia doszto do korekty i ostabienia ztotego, ktéry
powrdcit do poziomdéw zblizonych do poniedziatkowego otwarcia. Istotna z punktu widzenia rynku
walutowego byta publikacja nizszych od oczekiwan danych o inflacji w USA, ktéra przyczynita sie do
ostabienia dolara wzgledem euro. Jej wptyw na kurs EURPLN byt jednak ograniczony.

Uwazamy, ze opublikowane dzisiaj rano dane z Chin sg neutralne dla kursu ztotego. W tym tygodniu
kluczowe dla kursu polskiej waluty beda publikacje krajowych danych o produkcji przemystowej
(czwartek) oraz sprzedazy detalicznej (pigtek). Dane o produkcji przemystowej mogg oddziatywac w naszej
ocenie w kierunku umocnienia ztotego, podczas gdy dane o sprzedazy detalicznej beda miaty
najprawdopodobniej przeciwny wptyw. Przewidziane na ten tydziend pozostate publikacje z polskiej i ze
Swiatowej gospodarki bedg naszym zdaniem neutralne dla kursu polskiej waluty.
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’ Krajowe dane o produkgji i sprzedazy detalicznej w centrum uwagi

s Krzywa IRS w Polsce (%) . 0gpread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec(pp.)
6,00 5,70 7,00
5,75

6,00
5,50
5,25 \02 5,07 5,00
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4,75 4,74 3,00

4,50 4,60 2,00
4,25 1,00

2lata 5 lat 10 lat lip 22 wrz 22 lis 22 sty 23 mar 23 maj 23 lip 23
Zrédto: Refinitv.n. ——07-07-2023 —14-07-2023 2-letnie ——5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS obnizyly sie do 5,23 (spadek o 47pb), 5-letnie do 4,60 (spadek
0 42pb), a 10-letnie do 4,74 (spadek o 33pb). W ubiegtym tygodniu doszto do spadku stawek IRS na catej
dtugosci krzywej w $lad za rynkami bazowymi. Obnizeniu rentownosci obligacji na rynkach bazowych
sprzyjato zmniejszenie oczekiwan czesci inwestordow na dalsze podwyzki stop procentowych przez gtéwne
banki centralne, dodatkowo ostabione przez publikacje nizszych od konsensusu rynkowego danych o
inflacji w USA.

W naszej ocenie opublikowane dzisiaj rano dane z Chin sg neutralne dla krzywej. W tym tygodniu, w
centrum uwagi inwestorow bedg publikacje krajowych danych o produkcji przemystowe] (czwartek) i
sprzedazy detalicznej (pigtek). W przypadku realizacji naszych prognoz dane o produkcji przemystowej
moga oddziatywa¢ w kierunku wzrostu stawek IRS, podczas gdy dane o sprzedazy detalicznej mogg
przyczynic¢ sie do ich spadku. Zaplanowane na ten tydzien pozostate publikacje z polskiej i ze Swiatowej
gospodarki bedg naszym zdaniem neutralne dla krzywej.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik wrz 22 | paz 22 mar 23 | kwi 23 | maj 23 | cze 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, %) 15,5 15,6 16,1 17,2 17,9 175 16,6 16,6 18,4 16,1 14,7 13,0 115
Inflacja bazowa (r/r, %) 9,1 9,3 9,9 10,7 11,0 114 11,5 11,7 12,0 12,3 12,2 11,5 11,2
Produkcja przemystu (r/r, %) 10,4 7,1 10,9 9,8 6,6 4.4 0,9 18 -1,0 -3,1 -6,0 -3,2 -1,0
Inflacja PPI (r/r, %) 25,6 255 255 24,6 231 211 20,5 20,1 18,2 10,3 6,2 31 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 3,4 1,8 21
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 13,0 15,8 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 0,4 04 0,4
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,2 5.2 5.2 51 51 51 5.2 55 55 5,4 5,2 51 5,0
Saldo ROB (mln EUR) -273  -1070 -2847 -2208 -439 283 -2635 2381 1738 1355 529 1392
Eksport (r/r, % EUR) 224 209 281 265 232 242 106 15,7 14,7 18,1 2,6 33
Import (r/r, % EUR) 28,1 21,7 296 314 241 18,3 11,3 74 3,9 -1,4 -8,9 -6,2

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartaln

8,8 6,1 3,9 2,3 51 1,2 3,1

PKB (%, r/r) -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 (%, rir) 54 7,1 2,5 54 55 2,2 4,0 4,4 5,0 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
§ é % 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 (%9)** 5,8 5,2 51 52 54 50 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* 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 (%9** 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
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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. PROGNOZA*
WSKAZNIK POPRZEDNIA

WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedzialek 17.07.2023 r.
PKB (% rir) I kw. 45 7.3
Sprzedaz detaliczna (% r/r) Czerwiec 12,7 3,2
Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Czerwiec 4,0 3,5
Produkcja przemystowa (% r/r) Czerwiec 35 2,7
Inflacja bazowa (%r/r) Czerwiec 11,5 11,2 11,1
Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Lipiec 6,6 -7,0
Wtorek 18.07.2023 r.
Sprzedaz detaliczna (% m/m) Czerwiec 0,3 0,4 0,4
Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Czerwiec 79,6 79,5
Produkcja przemystowa (% m/m) Czerwiec -0,2 0,0 0,1
Zapasyw przedsigbiorstwach (% m/m) Maj 0,2 0,2
Sroda 19.07.2023 r.
Inflacja HICP (% r/r) Czerwiec 55 55
Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Czerwiec 1496 1466 1505
Liczba rozpoczetych budow (tys.) Czerwiec 1631 1435 1483
Czwartek 20.07.2023 r.
Saldo na rachunku obrotoéw biezgcych (mld €) Maj 4,0
Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Czerwiec 12,2 11,9 121
Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Czerwiec 04 0,4 0,4
Produkcja przemystowa (%r/r) Czerwiec -3,2 -1,0 -1,6
Inflacja PPI (%or/r) Czerwiec 31 0,2 0,7
Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Lipiec -13,7 -10,7
Sprzedazdoméw na rynku wtérnym (min m/m) Czerwiec 4,30 4,20 4,22
Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Lipiec -16,1 -16,0
Piatek 21.07.2023 r.
Sprzedaz detaliczna w cenach biezacych (%rir) Czerwiec 1,8 2,1 2,6
Sprzedaz detaliczna w cenach statych (%r/r) Czerwiec -6,8 -55 -4,7

* Prognozy wskaznikéw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikdw zagranicznych zostaty opracowane przez
Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus Refinitiv
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Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA

Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Starszy Ekonomista

tel.: 22 573 18 40 tel.: 225731841 tel.: 22573 18 42
jakub.borowski@credit-agricole.pl krystian.jaworski@credit-agricole.pl jakub.olipra@credit-agricole.pl

Jesli chcecie Paistwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,,MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl
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