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W tym tygodniu
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czerwcu, jakim byt spadek inflacji Stopa referencyjna NBP (%) - Wibor 3M (%)
ponizej 10% (por_ MAKROpulS z - e o = FRA 3M (%) Zrédto: Reuters, Credit Agricole

6.07.2023), znaczace pogorszenie perspektyw wzrostu gospodarczego w Polsce sktoni wiekszos¢
cztonkéw RPP do obnizenia stop procentowych o 25 pb na posiedzeniu w tym tygodniu (patrz
ponizej). Decyzja o ztagodzeniu polityki pienieznej w tym tygodniu bedzie spdjna z konsensusem
rynkowym, a tym samym powinna by¢ ona neutralna dla rynkéw finansowych. Dostrzegamy
jednak ryzyko, ze stopy procentowe pozostang na niezmienionym poziomie w tym tygodniu. W
przypadku materializacji takiego scenariusza mielibySmy do czynienia z umocnieniem ztotego i
wzrostem rentownosci polskich obligacji. W tym tygodniu zapewne odbedzie sie réwniez
zwyczajowa konferencja prasowa z udziatem prezesa NBP, ktdra rzuci wiecej Swiatta na
perspektywy krajowej polityki pienieznej. Uwazamy, ze bedzie ona oddziatywata w kierunku
podwyzszonej zmiennosci kursu ztotego i cen dtugu.
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jednoczesnym ostabieniu popytu zagranicznego. Uwazamy, ze dane z Chin bedg neutralne dla
rynkéw finansowych.

v Dzisiaj poznali$my istotne dane z niemieckiej gospodarki. Saldo bilansu handlu zagranicznego
zmniejszyto sie w lipcu do 15,9 mld EUR wobec 18,8 mld EUR w czerwcu. Odnotowano spadek
dynamiki eksportu (-0,9% m/m w lipcu wobec +0,2% w czerwcu) oraz wyrazny wzrost dynamiki
importu 1,4% wobec -3,2%). Lipcowe dane wskazujg, ze niemiecki handel zagraniczny nadal
pozostaje pod wptywem spowolnienia w Swiatowe] gospodarce. Czynnikiem oddziatujgcym w
kierunku ograniczenia aktywnosci w swiatowym handlu, ktére dotyka niemiecki przemyst, jest
dostosowanie poziomu zapasdw do stabszej koniunktury. Opublikowane dzisiaj dane o bilansie
handlowym sg w naszej ocenie neutralne dla ztotego i rentownosci polskich obligacji. W tym
tygodniu poznamy jeszcze dane z Niemiec dotyczgce produkcji przemystowe] i zamdéwien w
przemysle.

W zesztym tygodniu

¥ 4 Zgodnie z finalnym szacunkiem, dynamika PKB w Polsce zmniejszyta sie do -0,6% r/r w Il kw.
br. wobec -0,3% r/r w | kw., ksztattujac sie nieznacznie ponizej wstepnego szacunku (-0,5%) i
naszej prognozy (-0,2%). W kierunku obnizenia dynamiki PKB pomiedzy | kw. a Il kw.
oddziatywaty nizsze wktady eksportu netto i konsumpcji, podczas gdy przeciwny wptyw miaty
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wyzsze wktady inwestycji, wydatkdw rzgdowych oraz zapaséw. W danych na szczegdlng uwage
zastuguje przyspieszenie inwestycji. Naszym zdaniem jego gtéwnym zrédtem byt silniejszy wzrost
inwestycji firm, gtdwnie ze wzgledu na rosngce naktady na ,,maszyny, urzgdzenia techniczne i
narzedzia”. Wskazuje to, ze spowolnienie wzrostu popytu zewnetrznego (efekt silnego
pogorszenia koniunktury w przetwérstwie przemystowym strefy euro) i wewnetrznego (spadek
wydatkéw gospodarstw domowych na konsumpcje) stanowig silny impuls do restrukturyzacji
przedsiebiorstw, ktérej celem jest zwiekszenie wydajnosci pracy (por. MAKROpuls z 31.08.2023).
Zgodnie z naszym zrewidowanym scenariuszem prognozujemy, ze w Il kw. dynamika PKB w
Polsce zwiekszy sie do 0,5% r/r, w IV kw. wzrosnie do 1,9%, a w catym 2023 r. uksztattuje sie na
poziomie 0,5% wobec 5,1% w 2022 r. (patrz ponizej).

s’ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem Inflacja CPI w Polsce (%, r/r)

inflacja CPl w Polsce zmniejszyta sie ;g ig
w sierpniu do 10,1% r/r wobec s 30
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informacje o tempie wzrostu cen w —— Nosniki energii (p. 0$) Zrédio: GUS, Credit Agricole

kategoriach ,zywnos¢ i napoje bezalkoholowe”, ,nosniki energii” oraz ,paliwa”. W kierunku
spadku inflacji oddziatywata nizsza dynamika cen w kategoriach: ,zywnos¢ i napoje
bezalkoholowe” (12,7% r/r w sierpniu wobec 15,6% w lipcu), , nosniki energii” (13,9% wobec
16,8%), a takze obnizenie inflacji bazowej, ktéra zgodnie z naszymi szacunkami zmniejszyta sie w
sierpniu do 10,1% r/r wobec 10,6% w lipcu, wskazujgc na stopniowe zmniejszanie sie presji
inflacyjnej (por. MAKROpuls z 31.08.2023). Przeciwny wptyw na inflacje miat natomiast wzrost
dynamiki cen w kategorii ,paliwa” (-6,1% r/r w sierpniu wobec -15,5% w lipcu).
Ubiegtotygodniowe dane sg spdjne z naszg $rednioroczng prognozg inflacji (11,6% r/r w 2023 r. i
4,4% w 2024 r.). Niemniej jednak nieznacznie zrewidowalismy jej prognozowang po miesigcach
Sciezke (patrz ponizej).

¢ Indeks PMI dla polskiego przetwdrstwa zmniejszyt sie w sierpniu do 43,1 pkt. wobec 43,5 pkt.
w lipcu, ksztattujgc sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (44,1 pkt.) oraz naszej prognozy (44,0
pkt.). Tym samym indeks od 16 miesiecy pozostaje ponizej granicy 50 pkt., oddzielajgcej wzrost
od spadku aktywnosci. Jednoczesnie tempo spadku aktywnosci byto w sierpniu najsilniejsze od
pazdziernika 2022 r. W kierunku zmniejszenia w indeksu oddziatywaty nizsze wktady 4 z 5 jego
sktadowych (dla biezgcej produkcji, nowych zamoéwien, zatrudnienia oraz czasu dostaw), podczas
gdy przeciwny wptyw miat wyzszy wkfad sktadowej dla zapaséw. W danych na szczegdlng uwage
zastuguje dalsze obnizenie sktadowej dla nowych zamoéwien, ktérych spadek osiggnat najwyzsze
tempo od pazdziernika 2022 r. Warto zauwazy¢, ze w tym samym czasie indeks dla nowych
zamoéwien eksportowych zwiekszyt sie, choé¢ nadal pozostaje wyraznie ponizej granicy 50 pkt.
Sugeruje to, ze przyczyng przyspieszenia spadku nowych zamoéwien ogdétem byto dalsze
ostabienie popytu wewnetrznego (por. MAKROpuls z 01.09.2023). Wyniki badan koniunktury w
polskim przetwodrstwie stanowig wsparcie dla naszej zrewidowanej w dét prognozy wzrostu
gospodarczego w Polsce.

¢ Indeks Caixin PMI dla chinskiego przetwodrstwa zmniejszyt sie w sierpniu do 51,0 pkt. wobec
49,2 pkt. w czerwcu, ksztattujgc sie wyraznie powyzej oczekiwan rynku (49,3 pkt.). Tym samym
indeks Caixin PMI osiggnat najwyzszy poziom od lutego br. Wzrost indeksu wynikat z wyzszych
wktadow 4 z 5 jego sktadowych (dla zatrudnienia, nowych zamdwien, biezgcej produkgc;ji i czasu
dostaw), podczas gdy przeciwny wptyw miato zmniejszenie wktadu sktadowej dla zapaséw. Na
szczegdlng uwage zastuguje silny wzrost sktadowych dla biezgcej produkcji i nowych zamdwien,
ktére ponownie uksztattowaty sie powyzej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku
aktywnosci. W naszej ocenie odzwierciedla to pierwsze oznaki ozywienia popytu wewnetrznego
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w Chinach. Jednoczesnie indeks dla nowych zaméwien eksportowych, mimo odnotowanego w
sierpniu wzrostu, nadal pozostaje wyraznie ponizej granicy 50 pkt. Stabszy popyt zagraniczny jest
spojny z tendencjami obserwowanymi w strefie euro, gdzie zagregowany indeks PMI, w tym
wskazniki dla nowych zamoéwien i biezgcej produkcji uksztattowaty sie w sierpniu na najnizszym
poziomie od listopada 2020 r. Co wiecej, tak jak wczesniej spadek aktywnosci w strefie euro
koncentrowat sie gtdwnie w przetwérstwie, obecnie objat on réwniez sektor ustug. Uwazamy, ze
spowolnienie wzrostu gospodarczego w strefie euro bedzie w najblizszych miesigcach sprzyjato
obnizeniu zamdéwien zagranicznych w Chinach. Poprawe koniunktury zasygnalizowat takze indeks
NBS PMI, ktdry zwiekszyt sie w sierpniu do 49,7 pkt. wobec 49,3 pkt. w maju, ksztattujgc sie
powyzej oczekiwan rynku (49,4 pkt.). Wyniki badan koniunktury w chinskim przetwérstwie nie
zmieniajg naszej prognozy, zgodnie z ktérg w 2023 r. tempo wzrostu PKB w Chinach przyspieszy
do 5,1% wobec 3,0% w 2022 r., gtéwnie za sprawga oczekiwanego przez nas silnego ozywienia
konsumpcji, wspieranego przez realizacje odtozonego popytu. Takie tempo wzrostu bedzie
spdjne z ustalonym przez chinski rzad celem dla tempa wzrostu PKB na poziomie ,,ok. 5%”. Jego
osiggniecie bedzie jednak najprawdopodobniej wymagac zwiekszenia skali stymulacji fiskalnej (w
zesztym tygodniu chinski rzad ogtosit dziatania, ktérych celem jest pobudzenie popytu na rynku
nieruchomosci. Obejmujg one m.in. zmniejszenie wymaganego wkfadu wtasnego, a takze
obnizenie oprocentowania kredytéw hipotecznych).

v Zgodnie ze wstepnym szacunkiem Inflacja HICP w strefie euro (% r/r)
inflacja w strefie euro nie zmienita iz ig
sie w sierpniu w poréwnaniu do o 40
lipca i wyniosta 5,3%, ksztattujac si¢ 20
powyzej konsensusu rynkowego | o
(5,1%) i zgodnie z naszg prognoza. W 20

kierunku spadku inflacji 2019 2020 2021 2022 2023
. .. . Ogotem (I. 08) Zywnos¢ (I. 0$)

OddZIafywafa nizsza dynamlka cen Inflacja bazowa (. 0$) Nosniki energii (p. 0$)
zywnosci, a takze obnizenie inflacji  zrodio: Datastream, Credit Agricole
bazowej (5,3% r/r w sierpniu wobec 5,5% w lipcu). Efekt ten zostat jednak skompensowany przez
odnotowany w sierpniu wzrost dynamiki cen nosnikdw energii. Podtrzymujemy nasza ocene,
zgodnie z ktérg w kolejnych miesigcach obserwowany bedzie spadek inflacji i w grudniu br.
uksztattuje sie ona na poziomie 3,5%. Z podobng tendencjg bedziemy mie¢ do czynienia rowniez
w przypadku inflacji bazowej, ktéra zgodnie z naszg prognoza w grudniu br. spadnie do 3,7%.
Warto jednak podkresli¢, ze prognozowany przez nas spadek inflacji w 2024 r. wyraznie spowolni
i w catym horyzoncie naszego scenariusza (czyli do korica 2025 r.) zaréwno inflacja ogétem jak i
inflacja bazowa nie powrdca do celu inflacyjnego EBC (2%). Uporczywos¢ inflacji, na ktéra
najprawdopodobniej wskaze réwniez wrzesniowa projekcja EBC, bedzie naszym zdaniem
stanowita argument dla Rady Prezesdw na rzecz podwyzki stop procentowych o 25pb na
wrzes$niowym posiedzeniu, ktéra naszym zdaniem zakonczy cykl podwyzek stép procentowych
w strefie euro.

7 w ubiegtym tygodniu poznalismy
istotne dane 2z amerykanskiej
gospodarki. Inflacja PCE zwiekszyta
sie w lipcu do 3,3% r/r wobec 3,0% w
czerwcu. Wzrost zostat odnotowany
rowniez w  przypadku inflacji
bazowej PCE (4,2% wobec 4,1%). 2019 2020 2021 2022 2023
Warto jednoczesnie zwrdci¢ uwage, i Inflacja bazowa PCE (% r/r) Inflacja PCE (% r/r)
7€ na niezmienionym poziomie Zrédto: Datastream, Credit Agricole
pozostato miesieczne odsezonowane tempo wzrostu zaréwno cen ogétem (0,2% m/m), jak i cen
bazowych (0,2%), co wskazuje na utrzymujacg sie presje inflacyjng w amerykanskiej gospodarce.
W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez drugi szacunek amerykanskiego PKB w Il kw., zgodnie
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z ktérym jego tempo wzrostu sprowadzone do wymiaru rocznego zostato zrewidowane w dét do
2,1% wobec 2,4% w trzecim szacunku. Na zmniejszenie tempa wzrostu PKB ztozyly sie nizsze
wktady zapaséw, inwestycji i eksportu netto oraz wyzsze wktady wydatkéw rzadowych i
konsumpcji. Drugi szacunek potwierdzit, ze gtéwnym zrédtem wzrostu amerykanskiego PKB w I
kw., podobnie jak w | kw., byta konsumpcja prywatna. W ubiegtym tygodniu poznali§my réwniez
dane z amerykanskiego rynku pracy. Zatrudnienie poza rolnictwem zwiekszyto sie w sierpniu o
187 tys. wobec wzrostu o 157 tys. w lipcu (rewizja w dét ze 187 tys.) i uksztattowato sie lekko
powyzej oczekiwan rynku (170 tys.). Najsilniejszy wzrost zatrudnienia odnotowano w oswiacie i
stuzbie zdrowia (+102,0 tys.), turystyce i rekreacji (+40,0 tys.) oraz w budownictwie (+22,0 tys.).
Z kolei najsilniejszy spadek zatrudnienia miat miejsce w transporcie i magazynowaniu (-34,2 tys.)
oraz ustugach informacyjnych (-15,0 tys.). Stopa bezrobocia zwiekszyta sie w sierpniu do 3,8%
wobec 3,5% w lipcu, ksztattujgc sie wyraznie powyzej oczekiwan rynku (3,5%). Warto jednak
zwroci¢ uwage, ze istotnym zrodtem wzrostu stopy bezrobocia byto zwiekszenie wspdtczynnika
aktywnosci zawodowej. Oznacza to, ze osoby pozostajgce do tej pory poza zasobem sity roboczej
zdecydowaty sie podjgé probe znalezienia zatrudnienia zachecone dobrg sytuacjg na rynku pracy.
Jednocze$nie dynamika wynagrodzenia godzinowego w sierpniu obnizyta sie do 4,3% r/r wobec
4,4% w lipcu, co wskazuje na nieznaczne ostabienie presji ptacowej w amerykanskiej gospodarce.
W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez wyniki badan koniunktury. Na poprawe nastrojow w
przetwdrstwie wskazat indeks ISM, ktdry zwiekszyt sie w sierpniu do 47,6 pkt. wobec 46,4 pkt. w
lipcu, ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (47,0 pkt.). Wzrost indeksu wynikat z wyzszych
wktadow 3 z 5 jego sktadowych (dla biezgcej produkcji, zatrudnienia i czasu dostaw), podczas gdy
przeciwny wptyw miaty nizsze wktady sktadowych dla nowych zamdwien i zapaséw. Mimo
odnotowanego w sierpniu wzrostu warto odnotowaé, ze indeks ISM od 10 miesiecy pozostaje
ponizej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Z kolei indeks Conference
Board zmniejszyt sie w sierpniu do 106,1 pkt. wobec 114,0 pkt. w lipcu, wskazujgc na silne
pogorszenie nastrojéw amerykanskich gospodarstw domowych. Spadek indeksu wynikat
zaréwno ze zmniejszenia jego sktadowych zaréwno dla oceny biezgcej sytuacji, jak i oczekiwan.
Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki stanowig wsparcie dla naszego
scenariusza, zgodnie z ktérym Rezerwa Federalna zakorniczyta w czerwcu cykl podwyzek stép
procentowych. Ryzyko w gére dla naszej prognozy stanowig natomiast wypowiedzi prezesa Fed
J. Powella podczas sympozjum w Jackson Hole, ktéry stwierdzit, ze inflacja pozostaje na zbyt
wysokim poziomie, a Fed jest gotowy do dalszego podniesienia stop procentowych, jesli bedzie
do konieczne. Jako argument za ewentualng kolejng podwyzka stép procentowych wskazat
ksztattowanie sie wzrostu gospodarczego powyzej dtugookresowego trendu. Powell dat jednak
do zrozumienia, ze wszelkie decyzje podejmowane beda ostroznie z uwzglednieniem
naptywajacych danych, gdyz zbyt silne zaostrzenie polityki pienieznej bytoby niekorzystne dla
gospodarki.

> 4 Prognozy na lata 2023-2024
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gospodarczego w 2023 r. wyniesie 0,5% (0,8% przed rewizj3).

Dynamika PKB zmniejszyta sie do -0,6% r/r w Il kw. wobec -0,3% r/r w | kw., ksztattujgc sie ponizej naszej
prognozy (-0,2%), co oddziatuje w kierunku obnizenia sredniorocznego tempa wzrostu gospodarczego.
Nadal uwazamy, ze w Il pot. br. odnotujemy dodatnig dynamike PKB w ujeciu rocznym, jednak skala tego
ozywienia bedzie najprawdopodobniej mniejsza niz dotychczas zaktadaliSmy. Dane miesieczne za lipiec
(produkcja przemystowa, produkcja budowlano-montazowa) oraz nasze prognozy tych wskaznikéw na
sierpien, jak réwniez wyniki badan koniunktury dotyczace aktywnosci w sektorze ustug sygnalizujg
ograniczone odbicie wzrostu gospodarczego w Il kw. (+0,5% r/r).

Nasza dotychczasowa prognoza uwzgledniata juz negatywny wptyw pogorszenia otoczenia zewnetrznego
Polski na polski eksport, jednak bedzie on silniejszy niz zaktadalismy wczesniej. Wyniki badan koniunktury
(PMI) za lipiec i sierpien sygnalizujg istotne ryzyko w dét dla naszej prognozy wzrostu gospodarczego w
strefie euro w Il kw. (0,3% kw/kw wobec 0,3% w Il kw.). Ponadto, badania koniunktury wskazujg, ze
oczekiwane przez nas ozywienie w strefie euro moze nastgpié¢ 1-2 kwartaty pdzniej niz oczekiwalismy.
Szczegdlnie niekorzystnie wyglada sytuacja w niemieckim przetwodrstwie, w ktérym sktadowe dotyczace
biezacej produkcji i nowych zamdwien ksztattujg obecnie na najnizszym poziomie od poczatku 2009 r.
(pomijajac poczatek pandemii COVID-19 w 2020 r.), a wiec od apogeum globalnego kryzysu finansowego.
W warunkach ostabionego popytu krajowego w Polsce oczekujemy, ze wktad eksportu netto pozostanie
wyraznie dodatni w 2023 r.

Zaktadamy, ze brak wyraznego sygnatu poprawy perspektyw popytu (ani krajowego, ani zagranicznego),
w warunkach stagnacji produkgcji, bedzie czynnikiem sprzyjajgcym dalszej redukcji nadmiarowych zapaséw
buforowych zakumulowanych w przetwérstwie przemystowym w okresie pandemii i po wybuchu wojny
w Ukrainie. W rezultacie oczekujemy, ze kontrybucja zapaséw do wzrostu PKB w IIl kw. (podobnie jak w |
i Il kw.) pozostanie silnie ujemna. Oczekujemy odwrdcenia tendencji w tym zakresie dopiero w IV kw.

s . . . Jedynga sktadowg PKB, ktéra naszym
Wartos¢ kosztorysowa inwestycji rozpoczetych - modernizacja

srodkéw trwatych (% rir) zdaniem bedzie ksztattowata sie

ggg korzystniej niz zaktadalismy
150 wczesniej bedg inwestycje (gtownie
128 inwestycje firm), ktére znaczaco
0 przyspieszyty w Il kw. Naszym
-50 zdaniem  gtéwnym  czynnikiem
{19\'\(&\\@\%@&@Q@\v@@@,@@\b@(\ (LQ'(\ (]9\%(19\%(19'9(19(‘19(19(1}{19%\ Q“l:b oddziatujacym w kierunku

zwiekszenia dynamiki nakfadéw
brutto na srodki trwate byly rosngce

Zrédto: GUS, Credit Agricole naktady przedsiebiorstw w kategorii

,maszyny, urzadzenia techniczne i narzedzia”. Wskazuje to, Ze spowolnienie wzrostu popytu
zewnetrznego (efekt silnego pogorszenia koniunktury w przetwdrstwie przemystowym strefy euro) i
wewnetrznego (spadek wydatkéw gospodarstw domowych na konsumpcje), a takze utrzymujaca sie
presja ptacowa (w tym silny wzrost ptacy minimalnej) stanowig silny impuls do restrukturyzacji
przedsiebiorstw, ktdrej celem jest zwiekszenie wydajnosci pracy. Uwazamy, ze inwestycje przedsiebiorstw
w tym zakresie bedg dynamicznie rosty rowniez w Il potl. br. na co wskazuje tzw. tgczna wartosc
kosztorysowa inwestycji rozpoczetych. Jest to warto$¢ naktadéw na srodki trwate rozpoczynanych w
okresie sprawozdawczym wynikajgca z dokumentacji projektowo-kosztorysowej i posiada ona wtasnosci
wyprzedzajgce wzgledem rzeczywistej realizacji inwestycji przedsiebiorstw. W | pot. tgczna wartosé
kosztorysowa inwestycji przypadajgca na modernizacje istniejgcych srodkow trwatych wzrosta o 35,0% r/r
wobec 66,8% w IV kw. ub. r. Drugim czynnikiem wspierajgcym ozywienie inwestycji ogétem bedzie dazenie
jednostek sektora finanséw publicznych do wykorzystania i rozliczenia w br. srodkéw unijnych dostepnych
w ramach poprzedniej wieloletniej perspektywy finansowej UE 2014-2020.
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PodtrzymaliSmy naszg prognoze wzrostu gospodarczego na 2024 r. (2,8% r/r). Wraz z oczekiwanym przez
nas (opdznionym) ozywieniem strefie euro i Swiatowym handlu, prognozujemy, ze tempo wzrostu PKB w
Polsce wyraznie przyspieszy. Dodatkowym czynnikiem wspierajgcym wzrost gospodarczy w 2024 r. beda
efekty niskiej bazy z 2023 r. Oczekiwany przez nas spadek inflacji bedzie oddziatywat w kierunku
zwiekszenia konsumpcji. Dodatkowym wsparciem dla konsumpcji bedzie waloryzacja Swiadczenia
wyptacanego w ramach Programu Rodzina 500+ do 800 zt. Biorgc pod uwage cykl absorbcji srodkéw
unijnych wzrost publicznych naktadéw brutto na srodki trwate wyraznie wyhamuje w 2024 r. Ponadto
uwazamy, ze wyraznie wzrosto prawdopodobienstwo dalszych opdznien (nawet do Il pot. 2024 r.) w
rozpoczeciu realizacji projektéw w ramach Krajowego Planu Odbudowy z uwagi na trwajgcy spor na linii
Polska-UE, co bedzie negatywne dla aktywnosci gospodarcze;.

Podtrzymalismy naszg srednioroczng
prognoze inflacji (11,6% r/rw 2023 r.
i 4,4% w 2024 r.). Niemniej jednak
nieznacznym zmianom ulegta jej
prognozowana Sciezka w
najblizszych miesigcach.
Uwzglednilismy w niej uchwalone w
ostatnim czasie regulacje dotyczace
podniesienia limitu zuzycia energii
elektrycznej, do ktdérego bedzie
obowigzywata zamrozona cena za
prad oraz planowane obnizenie o 5% tej ceny (ustawa nie zostata jeszcze podpisana przez Prezydenta).
Obie ustawy beda oddziatywaty w kierunku spadku rachunkéw za energie elektryczng w najblizszych
miesigcach. Z kolei w goére zrewidowaliSmy w prognozowang przez nas dynamike cen paliw z uwagi na
ksztattowanie sie cen ropy na $wiatowym rynku powyzej naszych wczesniejszych oczekiwan.
Zaktualizowali$my rowniez naszg $ciezke cen zywnosci i napojéw alkoholowych. Obecnie oczekujemy, ze
dynamika cen w tej kategorii obnizy sie w 2023 r. do 15,3% r/r wobec 15,4% w 2022 r. (15,8% przed
rewizjg), a w 2023 r. spadnie do 4,9% (5,4%). Rewizja naszej prognozy wynika z nizszego punktu
startowego zwigzanego z silniejszym od naszych oczekiwan sezonowym spadkiem cen owocéw i warzyw
(w poprzedniej prognozie przyjelismy, ze wptyw odnotowanej w pierwszej potowie lata suszy na ich ceny
bedzie silniejszy). Jednoczesnie nadal podtrzymujemy naszg ocene, zgodnie z ktérg kolejne miesigce
przyniosg dalszy szeroki spadek dynamiki cen zywnosci we wszystkich jej gtéwnych kategoriach wynikajacy
przede wszystkim z obnizajgcych sie cen surowcdéw rolnych. W rezultacie podtrzymujemy naszg prognoze,
zgodnie z ktorg na koniec br. inflacja uksztattuje sie nieznacznie powyzej 6% r/r.

mar23 cze23 wrz23 gru 23 mar24 cze24 wrz24 gru 24

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 3,2% r/r w kwietniu 2024 r. Nastepnie z uwagi na oczekiwane przez przyspieszenie
wzrostu cen zywnosci (zaktadamy, ze przywrdcenie 5% stawki VAT na zywnos$¢ nastgpi w 2024 r., niemniej
bedzie to proces roztozony na caty rok) i paliw zaktadamy lekki wzrost inflacji CPl do 4,9% r/r w IV kw.
2024 r. Jednoczes$nie oczekujemy, ze inflacja bazowa bedzie sie stopniowo obniza¢ i w Il pot. 2024 r.
ustabilizuje sie w przedziale 3,4-3,6% r/r.

Dynamika PKB uksztattowata sie w Il kw. ponizej prognozy przedstawionej w lipcowej projekcji NBP (-0,6%
r/r wobec -0,1%). Podobne odchylenie w dét (ale o wiekszej skali) zostanie zapewne odnotowane réwniez
w Il kw. Lipcowa projekcja zaktada przyspieszenie wzrostu do 1,2% r/r podczas gdy nasza prognoza wynosi
0,5%. Tym samym uwazamy, ze mimo niespetnienia jednego z warunkdéw obnizki stép procentowych
okreslonych przez prezesa NBP w czerwcu, jakim byt spadek inflacji ponizej 10% (por. MAKROpuls z
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6.07.2023), znaczace pogorszenie perspektyw wzrostu gospodarczego w Polsce sktoni wiekszos¢ cztonkéw
RPP do obnizenia stép procentowych o 25 pb na posiedzeniu we wrzesniu. W konsekwencji,
zrewidowaliSmy naszg prognoze stép procentowych, zgodnie z ktérg RPP obnizy stopy o 25 pb na
posiedzeniach we wrzesniu i w pazdzierniku, kazdorazowo o 25 pb (przed rewizjg oczekiwalismy obnizek
w pazdzierniku i listopadzie). Nadal oczekujemy, ze powrdt do cyklu obnizek nastgpi w | kw. 2024 r., a ich
oczekiwana skala w 2024 r. wyniesie 125 pb.

- Posiedzenie RPP kluczowe dla ztotego

Kursy walutowe

4,90 5,10 5,10 5,70
4,78 4,86 4,96 5,58
4,66 4,62 4,82 5,46
4,54 4,38 4,68 5,34
4,42 4,14 4,54 5,22
4,30 3,90 4,40 5,10
sie 22 paz 22 gru 22 lut 23 kwi 23 cze23 sie 23 sie 22 paz 22 gru 22 lut 23 kwi 23 cze23 sie 23
$rédto: Refinity —— EURPLN (1.0§) ~ ——USDPLN (p. 0%) CHFPLN (1. 09) ——GBPPLN (p. 09)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,4672 (ostabienie ztotego o 0,1%). Przez caty ubiegly
tydzien kurs EURPLN charakteryzowat sie relatywnie niskg zmiennoscia. Krajowe dane o inflacji i PKB, a
takze wyniki badan koniunktury w polskim przetwdérstwie miaty ograniczony wptyw na kurs ztotego.

W ubiegtym tygodniu mieliSmy natomiast do czynienia z ostabieniem dolara wzgledem euro, co byto
kontynuacjg trendu obserwowanego od dwdch tygodni. W srode i czwartek doszto do korekty i spadku
kursu EURUSD. Wyzsze od oczekiwan dane o inflacji w strefie euro nie miaty istotnego wptywu na rynek.
Z kolei pigtkowe dane z amerykanskiego rynku pracy doprowadzity do umocnienia dolara.

W tym tygodniu kluczowe dla kursu ztotego bedzie posiedzenie RPP. Nasza prognoza zaktadajaca, ze RPP
obnizy stopy procentowe o 25pb jest zgodna z konsensusem, a tym samym jej realizacja nie powinna mieé
istotnego wptywu na kurs ztotego. Podwyzszonej zmiennosci kursu ztotego moze natomiast sprzyjac
konferencja prasowa prezesa NBP A. Glapinskiego. Uwazamy, ze zaplanowane na ten tydzien publikacje
ze Swiatowej gospodarki beda neutralne dla kursu polskiej waluty.
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> Spadek stawek IRS przed posiedzeniem RPP

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
5,50 8,00
5,19 7,00
5,25
4,92 600
5,00 ’ 5,00
5,01 4,73
4,75 4,75 4,00
3,00
4,50 4,55
2,00
4,25 1,00
2lata 5 lat 10 lat sie 22 pat 22 gru22 lut 23 kwi 23 cze23 sie 23
Zrédto: Refinitiv. —— 25-08-2023 —01-09-2023 2-letnie 5-letnie = 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do 5,01 (spadek o 18pb), 5-letnie do 4,55
(spadek o 18pb), a 10-letnie do 4,75 (spadek o 17pb). W ubiegtym tygodniu doszto do spadku stawek IRS
na catej dtugosci krzywej w $lad za rynkami bazowymi (Niemcy, USA). Zmniejszeniu rentownosci obligacji
na rynkach bazowych sprzyjaty stabngce oczekiwania na dalsze podwyzki stép procentowych przez gtéwne
banki centralne. Publikacja wyzszych od oczekiwan krajowych danych o inflacji przyczynita sie do wzrostu
stawek IRS, choé nie zdotata odwrdcié ich trendu spadkowego.

W tym tygodniu, w centrum uwagi inwestoréow bedzie zaplanowane na $rode posiedzenie RPP. Nasza
prognoza zaktadajgca obnizke stép procentowych o 25pb jest spdjna z oczekiwaniami rynku, stad nie
oczekujemy istotnego wptywu decyzji RPP na stawki IRS. W kierunku podwyzszonej zmiennosci stawek
IRS moze oddziatywaé natomiast konferencja prasowa prezesa NBP A. Glapinskiego. Zaplanowane na ten
tydzien publikacje ze swiatowej gospodarki bedg naszym zdaniem neutralne dla krzywej.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesigcznym

Wskaznik sie22 |wrz22|paz22 | lis22 |gru22 |sty23 | lut23 |mar 23| kwi23 | maj23|cze 23 | lip23 | sie23 |wrz23
Stopa referencyjna NBP* (%) 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 6,50
Kurs EURPLN* 4,72 4,85 4,71 4,67 4,69 4,71 4,70 4,68 4,59 4,53 4,43 4,40 4,47 4,48
Kurs USDPLN* 4,70 495 4,77 4,48 4,38 4,33 4,45 431 4,16 4,23 4,06 4,00 4,12 4,11
Kurs CHFPLN* 4,80 5,01 4,76 4,74 4,72 4,70 472 4,71 4,66 464 452 4,59 4,66 4,62
Inflacja CPI (r/r, %) 16,1 17,2 17,9 17,5 16,6 16,6 18,4 16,1 14,7 13,0 115 10,8 10,1
Inflacja bazowa (r/r, %) 9,9 10,7 11,0 114 115 11,7 12,0 12,3 12,2 115 111 10,6 10,1
Produkcja przemystu (r/r, %) 10,9 9,8 6,6 4.4 0,9 1.8 -1,0 -3,1 -6,0 -2,8 -1,1 -2,7 -1,7
Inflacja PPI (r/r, %) 255 24,6 23,1 211 20,5 20,1 18,2 10,3 6,2 2,8 0,3 -1,7 -3,2

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 215 219 18,3 18,4 15,5 15,1 10,8 4,8 34 18 21 21 2,1
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 12,7 14,5 13,0 13,9 10,3 13,5 13,6 12,6 12,1 12,2 11,9 10,4 12,4

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 2,4 23 24 2,3 2,2 11 0,8 0,5 0,4 0,4 0,2 0,1 0,1
Stopa bezrobocia rej.* (%) 52 51 51 51 52 55 55 54 5,2 51 5,0 5,0 5,0
Saldo ROB (mIn EUR) -2847 -2208 -439 283 -2635 2381 1738 1355 529 1479 2431 -120
Eksport (r/r, %, EUR) 281 265 232 242 106 157 147 18,1 2,6 3,3 17 0,7
Import (r/r, %, EUR) 296 31,4 241 183 11,3 74 39 -1,4 -8,9 -6,3 -5,8 -3,0

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

8,8 51 0,5 2,8

PKB (%, r/r) 6,1 3,9 2,3 -0,3 -0,6 0,5 1,9

Konsumpcja (%, r/r) 6,8 6,7 1,1 -1,1 -2,0 2,7 0,2 2,3 3,3 -0,5 3,0
Inwestycje (%, r/r) 54 7,1 2,5 54 55 7,9 6,6 6,1 5,0 6,5 2,7
Eksport (ceny state, %, r/r) 5,6 6,4 9,0 3,9 3,2 -2,7 1,1 3,7 6,2 1,3 3,8
Import (ceny state, %, rir) 8,7 8,2 7,7 0,7 -4,6 -8,1 -3,0 4,3 6,2 -2,6 4,3
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) 4,0 3,8 0,6 -0,5 -1,0 -1,5 0,1 1,1 1,8 -0,3 1,7
g § % Inwestycje (pp.) 0,7 1,1 0,4 1,2 0,6 1,2 1,0 1,3 0,9 1,1 0,4
s> Eksport netto (pp.) -1,4 -0,7 0,8 1,7 4,3 31 2,5 -0,3 0,2 2,4 -0,1
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)***  -2,5 -3,3 -3,4 -3,0 -1,2 0,1 0,6 0,8 -3,0 0,8 -1,0
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 1,1 0,5 0,0 0,6 0,8 -1,0
Wynagrodzeniaw GN (%, r/r) 9,7 11,8 14,6 12,3 14,3 13,8 11,4 9,9 12,1 12,3 7,5
Inflacja CPI (%)* 9,6 13,9 16,3 17,3 17,0 13,1 9,8 6,3 14,3 11,6 4,4
Wibor 3-miesigczny (%)** 4,77 7,05 7,21 7,02 6,89 6,90 6,38 6,38 7,02 6,38 5,13
Stopa referencyjna NBP (%9)** 3,50 6,00 6,75 6,75 6,75 6,75 6,50 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
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

Prognozy na lata 2023-2024

POPRZEDNIA PROGNOZA*

LLELGEL LS WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 04.09.2023 r.

8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Lipiec 18,7 18,0
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Wrzesieh -18,9 -20,0
Wtorek 05.09.2023 r.
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Sierpien 48,3 48,3 48,3
10:00 Strefa euro Finalnyindeks Composite PMI Sierpien 47,0 47,0 47,0
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Lipiec -34 -7,6
16:00 USA Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Lipiec 2,3 -2,2 -25
Sroda 06.09.2023 r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Wrzesien 6,75 6,50 6,50
8:00 Niemcy Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Lipiec 7,0 -4,0
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Lipiec -0,3 -0,2
16:00 USA Indeks ISM poza przetwérstwem (pkt.) Sierpien 52,7 52,0 52,5
Czwartek 07.09.2023 r.
Chiny Bilans handlowy (mld USD) Sierpien 80,6 78,0
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Lipiec -15 -0,2
11:00 Strefa euro Zatrudnienie (% r/r) Il kw. 15
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% kw/kw) Il kw. 0,3 0,3 0,3
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% r/r) Il kw. 0,6 0,6 0,6
Piatek 08.09.2023 r.
16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Lipiec -0,1 -0,2
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Lipiec -0,7
Sobota 09.09.2023r.
3:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Sierpien -4.4 -3,1
3:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Sierpien -0,3 0,1

* Prognozy wskaznikdw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikdw zagranicznych zostaty opracowane przez
Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus Refinitiv

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Starszy Ekonomista
MAKRO% tel.: 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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