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Uwazamy, ze nizsza inflacja w lipcu
wynika¢ bedzie ze zmniejszenia
dynamiki cen zywnosci, no$nikéw
energii oraz spadku inflacji bazowej. Z kolei z uwagi na efekty niskiej bazy sprzed roku dynamika
cen paliw zwiekszyta sie naszym zdaniem pomiedzy czerwcem i lipcem. Nasza prognoza
ksztattuje sie blisko konsensusu (11,0%), a tym samym jej materializacja bedzie neutralna dla
kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W tym tygodniu poznamy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Najwazniejszg publikacja
bedg pigtkowe dane o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA. Oczekujemy, ze zwiekszyto sie ono
0 190 tys. 0oséb w lipcu wobec wzrostu o 209 tys. w czerwcu, przy stabilizacji stopy bezrobocia
na poziomie 3,6%. Przed pigtkowaq publikacjg dodatkowych informacji nt. rynku pracy dostarczy
raport ADP o zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 190 tys. w lipcu
wobec wzrostu o 497 tys. w czerwcu). We wtorek opublikowany zostanie réwniez indeks ISM
dla przetwodrstwa. Oczekujemy, ze zwiekszyt sie on do 47,0 pkt. w lipcu z 46,0 pkt. w czerwcu,
co bedzie zgodne z wynikami regionalnych badan koniunktury. Naszym zdaniem publikacje
danych z USA w tym tygodniu bedga neutralne dla rynkéw finansowych.

W tym tygodniu poznamy wyniki badan koniunktury dla chinskiego przetwoérstwa. Dzisiaj
opublikowany zostat wskaznik NBS PMI dla chinskiego przetwodrstwa, ktéry zwiekszyt sie
nieznacznie w lipcu do 49,3 pkt. wobec 49,0 pkt. (konsensus: 49,2 pkt). Pomimo wzrostu
wskaznika pozostat on ponizej granicy 50 pkt. juz czwarty miesigc z rzedu, potwierdzajac
utrzymywanie sie tendencji recesyjnych w chinskim przetwadrstwie. Jutro natomiast poznamy
indeks Caixin PMI, ktéry zgodnie z konsensusem obnizyt sie do 50,3 pkt. w lipcu z 50,5 pkt. w
czerwcu. Uwazamy, ze dane z Chin bedga neutralne dla rynkéw finansowych.
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ksztattuje sie powyzej konsensusu (44,5 pkt.), stad jej materializacja bedzie lekko pozytywna dla
kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

Dzisiaj opublikowane zostang istotne dane ze strefy euro. Oczekujemy, ze kwartalna dynamika
PKB zwiekszyta sie do 0,3% w Il kw. z 0,1% w | kw., co bedzie spdjne z poprawg koniunktury
obserwowang w badaniu PMI w Il kw. oraz opublikowanymi w ubiegtym tygodniu wstepnymi
szacunkami PKB za Il kw. dla poszczegdlnych krajéw strefy euro (patrz ponizej). Ponadto
oczekujemy, ze inflacja HICP w strefie euro zmniejszyta sie do 5,3% r/r w lipcu wobec 5,5% w
czerwcu przy jednoczesnej stabilizacji inflacji bazowej na poziomie 5,5% r/r. Uwazamy, ze
publikacja wspomnianych wyzej danych bedzie neutralna dla kursu ztotego i rentownosci
polskich obligacji.
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¢ Na ubiegtotygodniowym posiedzeniu Fed podnidst docelowy przedziat dla wahan stopy
funduszy Rezerwy Federalnej o 25pb do [5,25%; 5,50%], co byto zgodne z naszg prognozg i
oczekiwaniami rynku. Komunikat nie zmienit sie istotnie w poréwnaniu do czerwcowego
posiedzenia. Fed podtrzymat swojg deklaracje, zgodnie z ktdrg bedzie monitorowat naptywajace
informacje z amerykanskiej gospodarki i ich implikacje dla perspektyw polityki pienieznej.
Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu szef Rezerwy Federalnej J. Powell stwierdzit, ze
polityka pieniezna Fed nie byta do tej pory na tyle restrykcyjna, aby osiggngé pozadany efekt.
Powtérzyt rowniez, ze kolejne decyzje Fed beda wynika¢ z naptywajgcych danych. Dat do
zrozumienia, ze proces dezinflacji wymaga, aby aktywnosé¢ gospodarcza przez pewien czas
pozostawata na obnizonym poziomie. W konsekwencji silniejszy wzrost PKB prowadzacy do
narastania presji inflacyjnej moze by¢ podstawg do dalszego zaciesnienia polityki pienieznej.
Podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktdrym lipcowa podwyzka stép procentowych w USA
konczy cykl zaciesniania polityki pienieznej w USA.

7 w ubiegtym tygodniu odbyto sie posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego, ktéry
zdecydowat sie na podwyzke swoich stop procentowych o 25pb. Decyzja EBC byta zgodna z
naszymi oczekiwaniami oraz konsensusem rynkowym. W konsekwencji stopa refinansowa EBC
wynosi obecnie 4,25%, a depozytowa 3,75%. W komunikacie utrzymany zostat zapis, zgodnie z
ktdrym kolejne decyzje w sprawie stép procentowych Rada Prezesdw podejmowac bedzie na
podstawie oceny perspektyw inflacji w kontekscie naptywajacych danych gospodarczych i
finansowych, tempa zmiany inflacji oraz sity transmisji polityki pienieznej. Na
ubiegtotygodniowym posiedzeniu obnizone zostato oprocentowanie rezerw obowigzkowych
bankéw komercyjnych utrzymywanych w EBC do 0% (wczesniej byto on réwne stopie
depozytowej). Zgodnie z komunikatem EBC to dziatanie ma zapewnié¢ skutecznos¢ transmisji
polityki pienieznej. Szacujemy, ze to rozwigzanie bedzie kosztowato banki ok. 6,2 mld EUR rocznie
(przy zatozeniu stopy depozytowej na poziomie 3,75%). Tym samym decyzja EBC moze by¢
interpretowana jako prdéba ograniczenia udziatu zyskéw ze srodkéw lokowanych w banku
centralnym w zyskach ogétem. Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu szefowa EBC Ch.
Lagarde powtdrzyta, ze EBC kolejne decyzje bedg zalezaty od naptywajacych informacji, w tym
wynikéw projekcji makroekonomicznej. Zaznaczyta rowniez, ze we wrze$niu EBC moze zaréwno
podnies¢ stopy procentowe jak i zrobi¢ przerwe w podwyzkach. Jednoczesnie data do
zrozumienia, ze nie uwaza, aby na obecnym etapie konieczne bytoby dalsze zaciesnienie polityki
pienieznej. Ze wzgledu na gotebi wydzwiek wypowiedzi Ch. Lagarde po posiedzeniu do szto do
ostabienia euro wzgledem dolara oraz spadku rentownosci niemieckich obligacji. Prognozujemy,
ze sciezki inflacji ogétem i inflacji bazowej we wrzesniowej projekcji EBC zostang zrewidowane w
goére wzgledem czerwcowej projekcji, co sktoni Rade Prezeséw do kolejnej podwyzki stop
procentowych o 25pb. Jednoczesnie uwazamy, ze bedzie to ostatnia podwyzka w tym cyklu
zacie$niania polityki pienieznej.

s Zgodnie ze wstepnymi danymi
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ponizej granicy 50 pkt. oddzielajacej wzrost od spadku aktywnosci. Zmniejszenie zagregowanego
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indeksu PMI byto efektem nizszej wartosci jego sktadowych zaréwno dla aktywnosci biznesowej
w ustugach, jak i biezgcej produkcji w przetwérstwie. W ujeciu geograficznym pogorszenie
koniunktury odnotowano zaréwno w Niemczech, we Francji, jak i w pozostatych gospodarkach
strefy euro objetych badaniem. W danych dotyczacych zagregowanego indeksu PMI na
szczegdlng uwage zastuguje dalsze ostabienie popytu. Podczas gdy wczesniej wynikato ono z
nizszych zaméwien w przetwdrstwie, to w lipcu odnotowano pierwszy od grudnia 2022 r. spadek
nowych zaméwien w sektorze ustug. Nowe zamdwienia ogétem (przetwdrstwo i ustugi) w strefie
euro spadajg o wiele silniej niz biezgca produkcja (réznica pomiedzy tymi sktadowymi osiggneta
najwyzszg wartos¢ od marca 2009 r.), co wynika z tego, ze firmy podtrzymujg swojg aktywnosc
realizujac zalegte zamdwienia. W konsekwencji zalegtosci produkcyjne ogétem w strefie euro
spadajg obecnie z najszybszym tempie od wybuchu pandemii. W lipcu pogorszyty sie réwniez
oczekiwania firm dotyczace przysztej produkcji ogétem (przetwdrstwo i ustugi) w horyzoncie 12
miesiecy. Cho¢ nadal firmy spodziewajg sie wzrostu produkcji, indeks osiggnat najnizszg wartosc¢
od listopada 2022 r. Z punktu widzenia sytuacji polskiego eksportu szczegdlnie istotne s3
tendencje w Niemczech, gdzie indeks PMI dla przetwérstwa zmniejszyt sie w lipcu do 42,7 pkt.
wobec 43,4 pkt. w czerwcu, ksztattujac sie znaczgco ponizej oczekiwan rynku (43,5 pkt.). Spadek
indeksu wynikat z nizszych wktadéw 4 z 5 jego sktadowych (dla nowych zaméwien, zapaséw,
zatrudnienia i biezacej produkcji), podczas gdy przeciwny wptyw miat wyzszy wktad sktadowej
dla czasu dostaw. W strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje dalsze pogtebienie spadku
zamowien ogoétem, ktére spadty w lipcu najsilniej od wybuchu pandemii. Ostabienie popytu
znajduje odzwierciedlenie w coraz szybszym spadku cen ddébr posrednich oraz débr finalnych.
Niepokojgcym sygnatem w danych jest dalszy spadek wskaznika dla oczekiwanej produkcji w
niemieckim przetwdrstwie w horyzoncie 12 miesiecy. Juz trzeci miesigc z rzedu pozostaje on
ponizej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci, co oznacza, ze coraz wiecej
firm zaczyna uwazac, ze biezgcy spadek aktywnosci potrwa dtuzej niz wczesniej oczekiwaty. Dane
wskazujg na znaczace ryzyko w doét dla naszej prognozy wzrostu gospodarczego w obszarze
wspolnej waluty w 11l kw. (0,3% kw/kw wobec 0,3% w Il kw.) i sygnalizuja, ze oczekiwane przez
nas ozywienie w strefie euro moze nastgpic¢ 1-2 kwartaty pdzniej niz oczekiwalismy.

¢ Indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcow reprezentujacych przetwdrstwo,
budownictwo, handel i ustugi zmniejszyt sie w lipcu do 87,3 pkt. wobec 88,6 pkt. w czerwcu,
ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (88,0 pkt.). Spadek indeksu wynikat ze zmniejszenia jego
sktadowych zaréwno dla oceny biezgcej sytuacji jak i oczekiwan. Pogorszenie koniunktury
odnotowano we wszystkich analizowanych dziatach: przetwdrstwie, ustugach, handlu i
budownictwie. Uwzgledniajgc opublikowane w ubiegtym tygodniu indeksy PMI dostrzegamy
istotne ryzyko w dét dla naszego scenariusza, zgodnie z ktorym kwartalna dynamika PKB w
Niemczech zwiekszy sie w Il kw. do 0,2% wobec 0,0% w Il kw.

7w ubiegtym tygodniu poznaliSmy wstepne szacunki PKB w niektorych gospodarkach strefy
euro. Zwiekszenie kwartalnej dynamiki PKB odnotowano w Niemczech (0,0% kw/kw w Il kw.
wobec -0,3% w | kw., przy naszej prognozie rownej 0,1%), we Francji (0,5% wobec 0,2%; 0,1%),
podczas gdy jej spadek miat miejsce w Hiszpanii (0,4% wobec 0,5%; 0,3%). Dane majg charakter
wstepny i nie zawierajg informacji nt. struktury wzrostu gospodarczego. Prognozujemy, Zze
kwartalna dynamika PKB w strefie euro zwiekszyta sie w Il kw. do 0,3% wobec -0,1% w | kw.

7w ubiegtym tygodniu poznaliSmy
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odsezonowane tempo wzrostu zaréwno cen ogoétem (0,2% m/m w czerwcu wobec 0,1% w maju),
jak i cen bazowych (0,3% wobec 0,4%), co wskazuje na utrzymujgcy sie podwyzszong presje
inflacyjng w amerykanskiej gospodarce. W ubiegtym tygodniu poznaliémy réwniez pierwszy
szacunek amerykanskiego PKB w Il kw., zgodnie z ktérym jego tempo wzrostu sprowadzone do
wymiaru rocznego zwiekszyto sie do 2,4% wobec 2,0% w | kw. Tym samym uksztattowat sie on
powyzej konsensusu rynkowego (1,6%) oraz naszej prognozy (1,9%). Na zwiekszenie tempa
wzrostu PKB ztozyty sie wyzsze wktady zapasdéw i inwestycji oraz nizsze wktady konsumpcji
prywatnej, wydatkéw rzadowych oraz eksportu netto. Gtéwnym zrédtem wzrostu
gospodarczego w Il kw., podobnie jak w | kw., byta konsumpcja prywatna. W ubiegtym tygodniu
poznaliSmy réwniez dane o zamdéwieniach na dobra trwate, ktére zwiekszyty sie w czerwcu o
4,7% m/m wobec wzrostu o 2,0% w maju, ksztattujgc sie wyraznie powyzej oczekiwan rynku
(1,0%). Do silnego zwiekszenia zamowien przyczynity sie wyzsze zamdwienia na samoloty w
firmie Boeing. Bez uwzglednienia srodkdéw transportu miesieczna dynamika zamowien na dobra
trwate obnizyta sie w czerwcu do 0,6% wobec 0,7% w maju. Jednoczesnie dynamika zaméwien
na cywilne dobra kapitatowe obnizyta sie w czerwcu do 1,9% r/r wobec 2,0% w maju. Jej
trzymiesieczna srednia ruchoma pozostaje w wyraznym trendzie spadkowym, co w naszej ocenie
wskazuje na dalsze pogorszenie perspektyw inwestycji w USA. W zesztym tygodniu opublikowane
zostaty dane o sprzedazy nowych doméw, ktéra zmniejszyta sie do 697 tys. w czerwcu wobec 715
tys. w maju. Uwzgledniajac opublikowane dwa tygodnie temu dane o pozwoleniach na budowe,
rozpoczetych budowach i sprzedazy doméw na rynku wtérnym wskazuje to na spadek
aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez
wyniki badan koniunktury. Indeks Conference Board zwiekszyt sie w lipcu do 117,0 pkt. wobec
110,1 pkt. w czerwcu, wskazujac na silng poprawe nastrojow amerykanskich gospodarstw
domowych. Wzrost indeksu wynikat zaréwno ze zwiekszenia jego sktadowych zaréwno dla oceny
biezacej sytuacji, jak i oczekiwan. Na poprawe nastrojow amerykanskich konsumentéw wskazat
takze finalny indeks Uniwersytetu Michigan (71,6 pkt. w lipcu wobec 64,4 pkt. w czerwcu i 72,6
pkt. we wstepnym szacunku). Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki stanowig
ryzyko w gére dla naszej prognozy zaktadajgcej niewielkg recesje w USA w Il pot. br. (w naszym
scenariuszu zaktadamy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykanskiego
PKB obnizy sie do -1,3% w Il kw., a w IV kw. zwiekszy sie do -0,8% w IV kw.).

Y Prognozy na lata 2023-2024

Ponizej przedstawiamy nasz scenariusz makroekonomiczny uwzgledniajacy naptywajgce w ostatnim
czasie dane dotyczace realnej sfery gospodarki oraz tendencje sygnalizowane w badaniach koniunktury
(por. tabela na str. 8). Prognozujemy, ze Srednioroczne tempo wzrostu gospodarczego w 2023 r.
wyniesie 0,8% (1,2% przed rewizjg). PodtrzymaliSmy naszg prognoze wzrostu PKB na Il kw. (-0,2% r/r),
podczas gdy obnizyliSmy sciezke wzrostu w Il pot. br. Gtéwnym czynnikiem odpowiadajacym za te rewizje
w dot jest pogorszenie otoczenia zewnetrznego Polski. W lipcu zagregowany wskaznik PMI dla strefy euro
uksztattowat sie wyraznie ponizej oczekiwan i juz drugi miesigc rzedu znalazt sie on ponizej granicy 50 pkt.
oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci (patrz powyzej). Ponadto, wskaznik dotyczacy przysztej
produkcji (facznie dla sektora ustug i przetwdrstwa) w horyzoncie 12 miesiecy osiggnat w lipcu najnizsza
wartos¢ od listopada 2022 r. Dane te wskazujg ryzyko w dét dla naszej prognozy wzrostu gospodarczego
w obszarze wspdlnej waluty w Il kw. (0,3% kw/kw wobec 0,3% w Il kw.) i sygnalizuja, ze oczekiwane przez
nas ozywienie w strefie euro moze nastgpic¢ 1-2 kwartaty pdzniej niz oczekiwalismy.
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oczekiwanej produkcji w horyzoncie
2020 2021 2022 2023 12 miesiecy ponownie obnizyt sie i
Strefa euro —Niemcy juz trzeci miesiac z rzedu
uksztattowat sie ponizej granicy 50 pkt. Czynnikiem ograniczajgcym spadek biezgcej produkcji w
Niemczech i catej strefie euro w najblizszych miesigcach bedzie nadal realizacja zalegtosci produkcyjnych,
jednak ich potencjat do stabilizacji biezacej aktywnosci w warunkach stabego naptywu nowych zaméwien
powoli wyczerpuje sie. Zgodnie z wynikami badan koniunktury w przetwérstwie przeprowadzanych przez
Komisje Europejskg, zagwarantowany okres produkcji przedsiebiorstwa przy posiadanym krajowym i
zagranicznym portfelu zamowien obnizat sie w strefie euro (w tym w szczegdlnosci w Niemczech) od
przetomu lat 2022 i 2023 i obecnie ksztattuje sie ponizej 5 miesiecy (por wykres). Bioragc pod uwage
rekordowo szybkie tempo redukcji zalegtosci produkcyjnych w europejskim przetwérstwie, wskazany
wyzej bufor bezpieczeristwa bedzie dalej obnizat sie. Nie uwazamy jednak, ze zaobserwujemy zatamanie
produkcji w przetwodrstwie strefy euro. Prognozowany przez nas spadek inflacji w obszarze wspdlnej
waluty przyczyni sie do pobudzenia popytu konsumpcyjnego, a w konsekwencji rowniez aktywnosci w
przetworstwie. Niemniej jednak, zarysowane powyzej tendencje sktonity nas do obnizenia Sciezki
eksportu towaréw w Il pot. br. Podsumowujac, w warunkach ostabionego popytu krajowego w Polsce,
oczekujemy, ze wktad eksportu netto pozostanie wyraznie dodatni w 2023 r., jednak bedzie on nizszy niz
wczesniej oczekiwaliSmy.

Drugim czynnikiem oddziatujgcym

;8 w kierunku obnizenia $ciezki PKB
0 bedzie nizsza dynamika konsumpgji,
20 w  szczegolnosci  w Il kw.
.40 Naptywajgce informacje dotyczace
60 obtozenia obiektow
80 wypoczynkowych  wskazujg, ze
-100 wydatki ~ Polakéw  na  letni
2018 2019 2020 2021 2022 2023 wypoczynek beda znaczaco nizsze
Zakwaterowanie i gastronomia - biezgca sprzedaz (pkt., SA) niz przed rokiem. Takie obserwacje

Zrédto: GUS, Credit Agricole potwierdzaja réwniez wyniki

badania koniunktury GUS. Po zatamaniu koniunktury w kategorii ,zakwaterowanie i gastronomia” w
trakcie pandemii, w miesigcach letnich ostatnich dwdch lat (2021 i 2022) obserwowalismy odbicie
aktywnosci w tej branzy (por. wykres). Dane te sg oczyszczone z wpltywu czynnikdw o charakterze
sezonowym, co oznacza, ze wydatki na turystyke letnig w latach 2021-2022 byty wyzsze niz zazwyczaj, co
mozna ttumaczy¢ ich finansowaniem z wykorzystaniem tzw. oszczednosci wymuszonych nagromadzonych
w trakcie pandemii. W 2023 r. takie odbicie nie zostato zaobserwowane, a wskaznik koniunktury ,biezgca
sprzedaz” w kategorii ,,zakwaterowanie i gastronomia” uksztattowat sie w lipcu br. — pomijajgc okres
pandemii w latach 2020-2021 — na najnizszym poziomie od 2003 r. Z tego wzgledu obnizylimy nasza
prognoze konsumpcji w Il kw. Jednoczesnie uwazamy, ze negatywny wplyw nizszego zainteresowania
krajowym wypoczynkiem na dynamike PKB nie zostat skompensowany przez wiekszy naptyw turystow zza
granicy, czy tez wyjazdy zagraniczne Polakéw. Ta ostatnia pozycja jest w rachunkach narodowych
jednoczesnie uwzgledniana jako konsumpcja, ale réwniez jako import ustug, a tym samym ma w duzej
mierze neutralny wptyw na tempo wzrostu PKB.
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W 2024 r., wraz z oczekiwanym
przez nas (opéznionym) ozywieniem
strefie euro i Swiatowym handlu,
' prognozujemy, ze tempo wzrostu
PKB w Polsce umiarkowanie
przyspieszy. Dodatkowym
czynnikiem wspierajagcym wzrost
1L Y U 1 VA I | 11 AV s 1 | ¥ I | 11 AV | B 1| I AV gospodarczyw2024 r. beda' Efekty
19 20 21 22 23 24 niskiej bazy z 2023 r. Oczekiwany
przez nas spadek inflacji bedzie
Zrédto: GUS, Credit Agricole oddziatywat w kierunku zwiekszenia
konsumpcji. Dodatkowym wsparciem dla konsumpcji bedzie waloryzacja swiadczenia wypfacanego w
ramach Programu Rodzina 500+ do 800 zt. Niemniej jednak obnizyliémy naszg prognoze wzrostu PKB w
2024 r. do 2,8% (poprzednio 3,1%) z uwagi na oczekiwane przez nas tendencje w inwestycjach
publicznych. Biorgc pod uwage cykl absorbcji sSrodkéw unijnych wzrost publicznych naktaddéw brutto na
$rodki trwate wyraznie wyhamuje w 2024 r. Ponadto uwazamy, ze wyraznie wzrosto
prawdopodobienstwo dalszych opdznien (nawet do Il pot. 2024 r.) w rozpoczeciu realizacji projektow w
ramach Krajowego Planu Odbudowy z uwagi na trwajacy spér na linii Polska-UE, co bedzie negatywne dla
aktywnosci gospodarcze;.

Publikacja indeksu PMI dla polskiego przetwdrstwa moze umocnic ztotego

Kursy walutowe

4,90 5,10 5,10 5,70
4,80 4,86 4,96 5,58
4,70 4,62 4,82 5,46
4,60 4,38 4,68 5,34
4,50 4,14 4,54 5,22
4,40 3,90 4,40 5,10
lip 22 wrz 22 lis 22 sty 23 mar 23 maj 23 lip 23 lip 22 wrz 22 lis 22 sty 23 mar 23 maj23 lip 23
Srédto: Refinity ——EURPLN (I.0§) ~ ——USDPLN (p. 0%) CHFPLN (1. 09) ——GBPPLN (p. 09)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,4120 (umocnienie ztotego o 1,0%). Przez caty ubiegty
tydzien kurs EURPLN ksztattowat sie w fagodnym trendzie wzrostowym, w Slad za spadkiem kursu
EURUSD. Umocnieniu dolara wzgledem euro sprzyjaty gotebi wydzwiek konferencji po posiedzeniu EBC,
publikacje wyrazZnie stabszych od oczekiwan wynikédw badan koniunktury w strefie euro, a takze publikacja
wyzszych od oczekiwan danych o amerykariskim PKB. Posiedzenie Fed nie miato istotnego wptywu na
rynek walutowy.

W tym tygodniu kluczowa dla kursu ztotego bedzie publikacja indeksu PMI dla polskiego przetwdrstwa. W
przypadku realizacji naszej wyzszej od konsensusu rynkowego prognozy moze ona oddziatywaé w
kierunku spadku kursu EURPLN. Uwazamy, ze zaplanowane na ten tydzien pozostate publikacje z polskiej
i ze Swiatowej gospodarki bedg neutralne dla kursu polskiej waluty.
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Prognozy na lata 2023-2024

> 4 Publikacja indeksu PMI w centrum uwagi

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec (pp.)
5,50 8,00
5,29 700
5,25 6,00
5,24 5 00
5,00
4,75 400
4,75 .68 3,00
4,67 2,00
4,50 4,56 100
2lata 5 lat 10 lat lip 22 wrz 22 lis 22 sty 23 mar 23 maj 23 lip 23
Zrédio: Refinitv. — 28-07-2023 —21-07-2023 2-letnie — 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do 5,29 (wzrost o 5pb), 5-letnie do 4,68 (wzrost
0 12pb), a 10-letnie do 4,75 (wzrost o 8pb). W ubiegtym tygodniu doszto do nieznacznego wzrostu stawek
IRS na catej dtugosci krzywej w $lad za rynkiem amerykanskim. W kierunku wzrostu rentownosci obligacji
w USA sprzyjato zwiekszenie oczekiwan na dalsze podwyzki stép procentowych przez Fed. W strefie euro
obserwowane byty odwrotne tendencje z uwagi na relatywnie gotebi wydzwiek posiedzenia EBC.

W tym tygodniu, w centrum uwagi inwestoréw bedzie publikacja indeksu PMI dla polskiego przetworstwa,
ktdra moze oddziatywaé w kierunku wzrostu stawek IRS na krotkim koncu krzywej. Zaplanowane na ten
tydzien pozostate publikacje z polskiej i ze swiatowej gospodarki bedg naszym zdaniem neutralne dla
krzywe;j.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik sie 22 |wrz 22 | paz 22 lut 23 | mar 23 | kwi 23 [ maj 23 | cze 23
Stopa referencyjna NBP* (%) 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 6,75
Kurs EURPLN* 473 472 485 4,71 467 469 471 470 468 459 453 443 4,41 4,43
Kurs USDPLN* 463 470 495 477 448 438 433 445 431 416 423 4,06 4,00 4,06
Kurs CHFPLN* 486 480 501 476 474 472 470 472 471 466 464 452 4,60 4,60
Inflacja CPI (r/r, %) 15,6 16,1 17,2 17,9 175 16,6 16,6 184 16,1 147 130 115 10,9
Inflacja bazowa (r/r, %) 9,3 9,9 10,7 110 114 115 11,7 120 123 122 115 111 10,7
Produkcja przemystu (r/r, %) 7,1 10,9 9,8 6,6 4,4 0,9 18 -1,0 -3,1 -6,0 -2,8 -1,4 -1,2
Inflacja PPI (r/r, %) 255 255 246 231 211 205 201 18,2 10,3 6,2 2,8 0,5 -1,2

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 184 215 21,9 18,3 18,4 15,5 15,1 10,8 4.8 34 1,8 2,1 1,2
Wynagrodzenie w SP (r/r,%) 15,8 12,7 145 13,0 13,9 10,3 13,5 13,6 12,6 12,1 12,2 11,9 10,4

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 2,3 24 2,3 2,4 23 2,2 11 0,8 0,5 04 04 0,2 0,1
Stopa bezrobocia rej.* (%) 52 5,2 51 51 51 52 55 55 5,4 5,2 51 5,0 5,0
Saldo ROB (mIn EUR) -1070 -2847 -2208 -439 283 -2635 2381 1738 1355 529 1392 886
Eksport (r/r, %, EUR) 20,9 28,1 26,5 23,2 24,2 10,6 15,7 14,7 18,1 2,6 3,3 4.8
Import (r/r, %, EUR) 21,7 29,6 314 241 18,3 11,3 74 39 -1,4 -8,9 -6,2 -15

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

8,8 51 0,8 2,8

PKB (%, r/r) 6,1 3,9 2,3 -0,3 -0,2 1,4 2,0

Konsumpcija (%, r/r) 6,8 6,7 1,1 -1,1 -2,0 -3,7 0,2 2,2 3,3 -0,8 3,0
Inwestycje (%, r/r) 54 7,1 2,5 54 55 3,1 4,4 4,7 5,0 4,4 2,7
Eksport (ceny state, %, rir) 5,6 6,4 9,0 3,9 3,2 2,8 2,5 3,5 6,2 3,0 3,8
Import (ceny state, %, rir) 8,7 8,2 7,7 0,7 -4,6 -3,5 2,1 4,0 6,2 -0,3 4,3
3 5 _ Spozycie prywatne (pp.) 4,0 3,8 0,6 -0,5 -1,0 -2,2 0,1 1,1 1,8 -0,4 1,7
g § g Inwestycje (pp.) 0,7 1,1 0,4 1,2 0,6 0,5 0,7 1,0 0,9 0,7 0,4
E Eksport netto (pp.) -1,4 -0,7 0,8 1,7 4,3 4,1 0,3 -0,2 0,2 2,0 -0,1
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** -2,5 -3,3 -3,4 -3,0 -1,2 -0,1 -0,1 -0,5 -3,0 -0,5 -1,6
Stopa bezrobocia (%)** 5,8 5,2 51 52 5,4 5,0 51 55 5,2 55 5,4
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
Wynagrodzenia w 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 (%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



P MAPA
Eh? GREnT, vakro 00

Prognozy na lata 2023-2024
Kalendarz

POPRZEDNIA PROGNOZA*
WARTOSC

WSKAZNIK OKRES

CA RYNEK**
Poniedziatek 31.07.2023 r.

3:30 Chiny Indeks NBS PMI dla przetwdrstwa (pkt.) Lipiec 49,0 49,2 49,2
10:00 Polska Wstepna inflacja CPI (%r/r) Lipiec 115 10,9 11,0
11:00 Strefa euro Wstepny szacunek PKB (% kw/kw) Il kw. -0,1 0,3 0,2
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Lipiec 5,5 5,3 5,3
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Lipiec 415 43,0
Wtorek 01.08.2023r.
3:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetworstwa (pkt.) Lipiec 50,5 50,3
9:00 Polska Indeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Lipiec 451 45,0 445
9:55 Niemcy Finalny indeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Lipiec 38,8 38,8 38,8
10:00 Strefa euro Finalny indeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Lipiec 42,7 42,7 42,7
15:45 USA Finalnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Lipiec 49,0
16:00 USA Indeks ISMdla przetwérstwa (pkt.) Lipiec 46,0 47,0 46,8
Sroda 02.08.2023 .
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Lipiec 497 190
Czwartek 03.08.2023 r.
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Czerwiec 14,4 15,0
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Lipiec 51,1 51,1 51,1
10:00 Strefa euro Finalnyindeks Composite PMI Lipiec 48,9 48,9 48,9
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Czerwiec -15 -3,1
13:00 WIkK. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Sierpien 5,00 5,25
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 202
16:00 USA Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Czerwiec 0,3 19
16:00 USA Indeks ISM poza przetworstwem (pkt.) Lipiec 53,9 52,4 53,0
Piatek 04.08.2023 r.
8:00 Niemcy Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Czerwiec 6,4 -15
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Lipiec 3,6 3,6 3,6
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Lipiec 209 190 200

* 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

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Starszy Ekonomista
MAKRO% tel.: 22 573 18 40 tel.: 225731841 tel.: 2257318 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



