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W tym tygodniu

s Najwazniejszym wydarzeniem w tym Inflacja CPI w Polsce (%, r/r)
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sierpniu oddziatywata nizsza dynamika cen paliw i innych no$nikdw energii. Jednoczesnie
inflacja bazowa i tempo wzrostu cen zywnosci najprawdopodobniej zwiekszyty sie w sierpniu w
poréwnaniu do lipca. Uwazamy, ze dynamika PKB uksztattuje sie zgodnie ze wstepnym
szacunkiem i wyniesie 5,3% r/r w Il kw. wobec 8,5% w | kw. Naszym zdaniem gtéwnym Zrédtem
zmniejszenia dynamiki PKB w Il kw. w poréwnaniu do | kw. byt nizszy wktad przyrostu zapaséw.
Dane o strukturze wzrostu gospodarczego (w szczegdlnosci tempo wzrostu konsumpgji i
inwestycji) beda istotne w kontekscie oceny prawdopodobienistwa wystgpienia spadku
odsezonowanego PKB w Ill kw. (a tym samym wystgpienia tzw. technicznej recesji, por.
MAKROpuls z 17.08.2022). Nasza prognoza inflacji ksztattuje sie ponizej konsensusu (15,4%), a
tym samym jej materializacja bedzie lekko negatywna dla kursu ztotego i rentownosci polskiego
dtugu. Z kolei publikacja danych o PKB nie bedzie miata naszym zdaniem istotnego wptywu na
ceny polskich aktywow.

7w tym tygodniu poznamy wazne dane z USA. Na pigtek zaplanowana jest publikacja danych z
rynku pracy. Oczekujemy, ze zatrudnienie poza rolnictwem zwiekszyto sie o 325 tys. oséb w
sierpniu wobec wzrostu o 528 tys. w lipcu, przy jednoczesnej stabilizacji stopy bezrobocia na
poziomie 3,5%. Przed pigtkowa publikacjg dodatkowych informacji nt. rynku pracy dostarczy
raport ADP o zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 200 tys. w sierpniu
wobec 128 tys. w lipcu). W czwartek opublikowany zostanie indeks ISM w przetwérstwie, ktory
naszym zadaniem zmniejszyt sie do 51,5 pkt. w sierpniu wobec 52,8 pkt. w lipcu, co bedzie
spojne z wskazaniami regionalnych badan koniunktury. Oczekujemy, ze indeks Conference
Board zwiekszyt sie w sierpniu do 98,0 pkt. wobec 95,7 pkt. w lipcu ze wzgledu na spadek cen
paliw oddziatujacy pozytywnie na nastroje gospodarstw domowych. Publikacje danych z USA
powinny by¢ neutralne dla rynkéw finansowych.

7 w srode opublikowany zostanie wstepny szacunek inflacji HICP w strefie euro. Oczekujemy,
ze roczne tempo wzrostu cen zwiekszyto sie w sierpniu do 9,1% r/r wobec 8,9% w lipcu, co w
znacznym stopniu wynikato z dalszego wzrostu inflacji bazowej (do 4,2% r/r z 4,0%). We wtorek
dodatkowych informacji nt. inflacji w strefie euro dostarczy wstepny szacunek inflacji HICP w
Niemczech. Prognozujemy, ze zwiekszyta sie ona do 8,9% r/r w sierpniu z 8,5% w lipcu.
Publikacja danych o inflacji bedzie naszym zdaniem lekko negatywna dla kursu ztotego i cen
polskich obligacji.

7 w tym tygodniu poznamy wyniki badan koniunktury dla chinskiego przetwdrstwa. Rynek
oczekuje, ze indeks CFLP PMI uksztattowat sie w sierpniu ponownie ponizej granicy 50 pkt.
oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci (49,2 pkt. wobec 49,2 pkt. w lipcu). Zgodnie z
konsensusem wskaznik Caixin PMI spadt do 50,2 pkt. w sierpniu wobec 50,4 pkt. w lipcu.
Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku pogorszenia nastrojow przedsiebiorstw s3
zaktécenia w dostawach energii elektrycznej (wydajnos¢ elektrowni wodnych jest ograniczana
przez susze), majace negatywny wptyw na aktywnosc w chinskim przetwdrstwie przemystowym.
Dane z Chin bedg w naszej ocenie neutralne dla rynkéw finansowych.
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badaniach GUS, jak réwniez spadek indeksu PMI dla strefy euro (patrz ponizej). Nasza prognoza
ksztattuje blisko konsensusu (41,6 pkt.), a tym samym jej materializacja bedzie neutralna dla
ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

> 4 Dynamika nominalnej sprzedazy detalicznej w Polsce zmniejszyta sie do 18,4% r/r w lipcu
wobec 19,9% w czerwcu, ksztattujgc sie nieznacznie powyzej konsensusu rynkowego (18,3%)
oraz ponizej naszej prognozy (20,3%). Sprzedaz detaliczna liczona w cenach statych zwiekszyta
sie w lipcu 0 2,0% r/r wobec wzrostu o 3,2% w czerwcu. Po wyeliminowaniu wptywu czynnikow
sezonowych sprzedaz detaliczna w cenach statych zmniejszyta sie w lipcu o 0,1% m/m wobec
spadku o 2,8% w czerwcu, a tym samym obnizyta sie ona juz drugi miesigc z rzedu. Spadek
dynamiki sprzedazy detalicznej liczonej w cenach statych miat szeroki zakres i zostat odnotowany
w wiekszosci kategorii (por. MAKROpuls z 22.08.2022). W naszej ocenie odzwierciedla to
pogarszajgce sie nastroje konsumenckie zwigzane z negatywnym wptywem rosngcej inflacji na
dochody rozporzadzalne gospodarstw domowych (por. MAKROpuls z 12.08.2022), a takze coraz
silniejsze spowolnienie wzrostu gospodarczego (por. MAKROpuls z 17.08.2022). Wsparcie dla
takiej oceny stanowig opublikowane dwa tygodnie temu wyniki badan koniunktury
konsumenckiej GUS, zgodnie z ktérymi Biezacy Wskaznik Ufnosci Konsumenckiej (BWUK)
uksztattowat sie w sierpniu na najnizszym poziomie w historii. Uwazamy, ze stabe nastroje
konsumenckie pozostang w najblizszych miesigcach gtéwnym czynnikiem ograniczajgcym wzrost
realnej sprzedazy detalicznej. W konsekwencji podtrzymujemy naszg prognoze zaktadajaca silne
spowolnienie konsumpcji w 11l kw. (0,6% r/r w Il kw. wobec 6,5% w Il kw.).

s Produkcja budowlano-montazowa w Polsce zwiekszyta sie 0 4,2% r/r w lipcu wobec 5,9% w
czerwcu, ksztattujgc sie ponizej konsensusu rynkowego (6,1%) i naszej prognozy (5,5%). W
kierunku spadku dynamiki produkcji budowlano-montazowej pomiedzy czerwcem a lipcem
oddziatywat efekt statystyczny w postaci niekorzystnej réznicy w liczbie dni roboczych. Po
oczyszczeniu z wptywu czynnikdw sezonowych produkcja budowlano-montazowa zmniejszyta sie
w lipcu 0 0,5% m/m. W konsekwencji, uksztattowata sie ona na poziomie nizszym (o 4,7%) niz w
lutym 2020 r., a wiec w miesigcu, w ktérym pandemia nie wywierata jeszcze istotnego wptywu
na aktywnos¢ w budownictwie. Kontynuacja spadku produkcji budowlano-montazowej byta
wczesniej sygnalizowana przez pogarszajgce sie wskazniki koniunktury w budownictwie, w
szczegolnosci zmniejszajacy sie biezgcy portfel zamdwien znajdujgcy odzwierciedlenie w nizszym
wykorzystaniu mocy wytwérczych (por. MAKROpuls z 22.08.2022). Podtrzymujemy naszg ocene,
zgodnie z ktérg w najblizszych miesigcach aktywnos¢ w budownictwie bedzie ograniczana przez
narastajgce bariery podazowe (brak wykwalifikowanych pracownikéw i silny wzrost materiatow
budowlanych) i popytowe (zmniejszenie dostepnosci kredytéw mieszkaniowych i spadek popytu
gotdwkowego na mieszkania zwigzany z niepewnoscig towarzyszgcg wojnie w Ukrainie).
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zmniejszenie zagregowanego indeksu PMI ztozyty sie spadek sktadowej dla aktywnosci
biznesowej w ustugach oraz wzrost sktadowej dla biezgcej produkcji w przetwérstwie. Spadek
zagregowanych indekséw PMI miat szeroki zakres geograficzny i zostat odnotowany w Niemczech
oraz we Francji. W danych na szczegdlng uwage zastuguje silne wyhamowanie popytu widoczne
zarébwno w przetwodrstwie, jak i w sektorze ustug, ktdre wynika ze spadku sity nabywczej
kupujacych bedacego efektem utrzymujgcej sie silnej pres;ji inflacyjnej. Z szczegélnie trudng
sytuacjg mamy do czynienia w przetwodrstwie, gdzie zapasy wyrobdw gotowych, czyli innymi
stowy zapasy niesprzedanej produkcji, rosng w rekordowym tempie. Warto jednoczesnie zwrécié
uwage, ze w warunkach nizszego popytu pojawiajg sie pierwsze sygnaty stabnacej presji
inflacyjnej, co widaé¢ w spadku sktadowych dla cen zaréwno dobr posrednich wykorzystywanych
w procesie produkcji, jak i débr finalnych oferowanych przez ankietowane firmy. Nalezy jednak
podkresli¢, ze mimo to presja inflacyjna pozostaje silna. Z punktu widzenia polskiego eksportu na
szczegdlng uwage zastuguje sytuacja w niemieckim przetwérstwie, gdzie indeks PMI zwiekszyt
sie w sierpniu do 49,8 pkt. wobec 49,3 pkt. w lipcu, ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (48,3
pkt.). Wzrost indeksu wynikat z wyzszych wktadéw 2 z 5 jego sktadowych (dla biezgcej produkg;ji
i nowych zamdéwien), podczas gdy przeciwny wptyw miaty nizsze wktady sktadowych dla
zatrudnienia, czasu dostaw oraz zapasow. Nieco wolniejszy spadek aktywnosci w niemieckim
przetwdrstwie niz przed miesigcem znalazt odzwierciedlenie w wyzszym optymizmie
ankietowanych firm, ktére choé nadal spodziewajg sie obnizenia produkcji w horyzoncie 12
miesiecy, to uwazajg, ze bedzie on ptytszy niz wczesniej oczekiwali. W danych na szczegdlng
uwage zastugujg réwniez tendencje widoczne na poziomie catej strefy euro, czyli dalszy silny
wzrost niesprzedanej produkcji. W konsekwencji w sierpniu odnotowano ponowny spadek
stosunku indeksu nowych zamoéwien do zapaséw, co sugeruje, ze w kolejnych miesigcach firmy
beda najprawdopodobniej redukowac biezgcg produkcje, dopasowujac jej skale do spadajgcego
popytu. Wyniki badan koniunktury w strefie euro stanowia ryzyko w dét dla naszej prognozy,
zgodnie z ktdrg kwartalna dynamika PKB w obszarze wspdlnej waluty zmniejszy sie w Il kw. do
0,2% wobec 0,6% w Il kw. Uwzgledniajagc naptywajace dane dostrzegamy coraz wyzsze
prawdopodobienstwo, ze gospodarka strefy euro wejdzie w 1l kw. w recesje.

¢ Indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcow reprezentujacych przetwdrstwo,
budownictwo, handel i ustugi zmniejszyt sie w sierpniu do 88,5 pkt. wobec 88,7 pkt. w lipcu,
ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (86,7 pkt.). Nieznaczny spadek indeksu wynikat ze
zmniejszenia jego sktadowych zaréwno dla oceny biezgcej sytuacji, jak i oczekiwan. W ujeciu
sektorowym pogorszenie koniunktury odnotowano jedynie w handlu, podczas gdy sytuacja w
przetwdrstwie nie zmienita sie, a w budownictwie i ustugach doszto do jej lekkiej poprawy. W
komunikacie zwrdcono uwage na szczegdlnie trudng sytuacje w niemieckim przemysle
chemicznym, co w znacznym stopniu wynika z utrzymujacego sie silnego wzrostu cen na rynku
gazu. Publikacja sierpniowego indeksu Ifo, w potgczeniu z opublikowanymi w ubiegtym tygodniu
indeksami PMI (patrz powyzej), stanowi istotne ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktorg
kwartalna dynamika PKB w Niemczech zwiekszy sie w Il kw. do 0,3% wobec 0,1% w Il kw.
Uwzgledniajac naptywajgce dane dostrzegamy coraz wyzsze prawdopodobieristwo, ze niemiecka
gospodarka wejdzie w Il kw. w recesje.

Indeks PMI dla niemieckiego przetworstwa
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szacunek potwierdzit, ze Il kw. br. byt drugim kwartatem z rzedu spadku PKB, co oznacza, ze USA
weszty w | kw. br. w techniczng recesje. W najwiekszym stopniu do zwiekszenia dynamiki PKB
pomiedzy | kw. a Il kw. przyczynit sie wyzszy wktad eksportu netto, a w kierunku jej obnizenia
oddziatywaty przede wszystkim nizsze wktady inwestycji i zapaséw. Gtownym zrédtem wzrostu
gospodarczego w Il kw. byt eksport netto, podczas gdy w | kw. byty to inwestycje. W ubiegtym
tygodniu poznaliSmy rowniez wstepne dane nt. zamdwien na dobra trwate, ktérych miesieczna
dynamika obnizyta sie w lipcu do 0,0% wobec 2,2% w czerwcu, ksztattujac sie ponizej oczekiwan
rynku (0,5%). W czerwcu zaméwienia na dobra trwate zostaty istotnie podbite przez wyzsze
zamowienia na samoloty wojskowe (por. MAKROmapa z 01.08.2022). Bez uwzglednienia
srodkow transportu miesieczna dynamika zamdwien na dobra trwate nie zmienita sie w lipcu w
porownaniu do czerwca i wyniosta 0,3%. Jednoczesnie dynamika zamowien na cywilne dobra
kapitatowe zmniejszyta sie w lipcu do 8,5% r/r wobec 8,8% w czerwcu i 8,7% w |l kw., co w naszej
ocenie wskazuje na wysokie prawdopodobieristwo kontynuacji ozywienia inwestycji w USA w I
pot. br. W ubiegtym tygodniu poznali$my réwniez dane nt. sprzedazy nowych domdéw (511 tys.
w lipcu wobec 585 tys. w czerwcu — najnizsza warto$¢ od stycznia 2016 r.), ktére potwierdzity
utrzymujacy sie w ostatnich miesigcach spadek aktywnosci na amerykanskim rynku
nieruchomosci zwigzany w znacznym stopniu ze wzrostem kosztu kredytow hipotecznych. Na
utrzymujace sie stabe nastroje amerykanskich konsumentéw mimo lekkiego wzrostu wskazat
finalny indeks Uniwersytetu Michigan (58,2 pkt. w lipcu wobec 51,5 pkt. w lipcu i 55,1 pkt. we
wstepnym szacunku). W danych na uwage zastuguje spadek mediany dla oczekiwanej inflacji w
horyzoncie roku, ktéra obnizyta sie drugi miesigc z rzedu, co moze wskazywac na pierwsze oznaki
stabilizacji oczekiwan inflacyjnych amerykanskich gospodarstw domowych. Ubiegtotygodniowe
dane z amerykanskiej gospodarki stanowig ryzyko w dét dla naszego scenariusza, zgodnie z
ktérym amerykanski PKB zwiekszy sie w 2022 r. 0 2,6% wobec wzrostu 0 5,7% w 2021 r.

7w ubiegtym tygodniu miato miejsce wystgpienie szefa Rezerwy Federalnej J. Powella na
konferencji bankéw centralnych w Jackson Hole. Podkreslit on, ze nadrzednym zadaniem Fed
jest sprowadzenie inflacji do celu inflacyjnego, a zapewnienie stabilnosci cen jest
»,bezwarunkowga” odpowiedzialnosciag Rezerwy Federalnej. Powell powiedziat, ze konieczne
bedzie przyjecie restrykcyjnego podejscia w polityce pienieznej, dajgc wyraznie do zrozumienia,
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Ze to nie koniec podwyzek stép procentowych w USA. Choé Powell podtrzymat swojg ocene, ze
»W pewnym momencie” wifasciwe bedzie zmniejszenie tempa podwyzek, to zaznaczyt
jednoczesnie, ze , przywrdcenie stabilnosci cen bedzie prawdopodobnie wymagato utrzymania
przez pewien czas restrykcyjnej polityki pienieznej”. Powell zwrdcit réwniez uwage, ze
przywracanie stabilnosci cen moze by¢ bolesne dla gospodarstw domowych i firm, niemniej koszt
ewentualnej porazki w walce z inflacjg bytby znacznie wyzszy. W naszej ocenie wskazuje to
jednoznacznie, ze funkcja celu Rezerwy Federalnej jest obecnie skoncentrowana na obnizaniu
inflacji, stad jest ona sktonna tolerowac wiekszg skale spowolnienia gospodarczego wynikajgcego
z restrykcyjnej polityki pienieznej. Podtrzymujemy naszg ocene, ze Fed dokona w tym roku
jeszcze trzech podwyzek stdp procentowych (o 50pb we wrzesniu, o 50pb w listopadzie i 0 25pb
w grudniu), po czym zakonczy cykl podwyzek. Dostrzegamy jednoczesnie ryzyko, ze Rezerwa
Federalna moze zdecydowac sie na wiekszg skale podwyzki we wrzesniu (o 75pb zamiast 50pb),
co zaleze¢ bedzie od naptywajgcych danych. Wypowiedzi Powella sg jednoczes$nie spdjne z naszg
zrewidowang sciezkg kursu EURUSD, zaktadajaca jego nieznaczny wzrost do 1,02 za euro na

koniec br. i do 1,10 na koniec 2023 r.

’ Stabnie popyt na dobra trwatego uzytku
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W ostatnich miesigcach obserwujemy
znaczace pogorszenie  koniunktury
konsumenckiej (por. MAKROpuls z
21.07.2022). Jest ono efektem
utrzymujacego silnego wzrostu inflacji i
spadku realnych wynagrodzen, a takze
pogarszajacych sie perspektyw wzrostu
gospodarczego. Pogorszenie nastrojow
gospodarstw  domowych  znajduje
odzwierciedlenie w wyraznym spadku
wskaznikow koniunktury dla
oczekiwanej w horyzoncie 12 miesiecy
sytuacji finansowej oraz dokonywania
waznych zakupéw. W potaczeniu z
wysokim poziomem stép procentowych
stabsze nastroje konsumentéw majg
silny negatywny wptyw na akcje
kredytowg zaréwno w segmencie
kredytow  konsumpcyjnych, jak i
hipotecznych, a w konsekwencji rowniez
na aktywnosé na rynku nieruchomosci.
Przedmiotem ponizszej analizy jest

ocena perspektyw popytu gospodarstw domowych na dobra trwatego uzytku.

W naszej analizie popyt gospodarstw domowych na dobra trwate przyblizyliémy kwartalnymi przychodami
netto ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatéw w kategorii ,sprzedaz detaliczna mebli, sprzetu
oswietleniowego i pozostatych artykutdw uzytku domowego prowadzona w wyspecjalizowanych
sklepach”. Zrédtem danych jest PONT Info i dotyczg one firm zatrudniajacych co najmniej 50 oséb. Popyt
w tej kategorii mozna zdekomponowac na dwie sktadowe. Pierwszg sktadowq jest popyt zgtaszany przez
gospodarstwa domowe, ktére wprowadzajg sie do nowego mieszkania (domu) lub robig jego generalny
remont i potrzebujg je urzadzi¢. Drugg sktadowg popytu jest popyt zgtaszany przez gospodarstwa
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domowe, ktére doposazajg swoje mieszkanie (dom) lub wymieniajg dobra trwate na nowsze. W ten
sposéb w naszej analizie jestesmy w stanie ujgc¢ szerokie spektrum popytu na dobra trwate.

W celu oceny perspektyw popytu gospodarstw domowych na dobra trwatego uzytku w pierwszym kroku
naszej analizy zbudowalismy model ekonometryczny, w ktérym przychody netto ze sprzedazy produktow,
towardw i materiatéw w kategorii ,sprzedaz detaliczna mebli, sprzetu oswietleniowego i pozostatych

artykutéw uzytku domowego prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach” objasniamy przez
nastepujace zmienne:

Mieszkania i domy w budowie. Celem tej zmiennej jest przyblizenie popytu na dobra trwate
zgtaszanego przez gospodarstwa domowe, ktére wprowadzajg sie do nowego mieszkania (domu)
lub robig jego generalny remont. Im wiecej mieszkan i doméw w budowie, tym wyzszy popyt na
meble, sprzet oswietleniowy i pozostate artykuty uzytku domowego.

Kredyt konsumpcyjny. Zmienna ta przybliza popyt na dobra trwate zgtaszany przez gospodarstwa
domowe, ktére finansujg ich zakup kredytem konsumpcyjnym. W konsekwencji im wyzsze tempo
wzrostu wolumenu udzielanych kredytdw konsumpcyjnych, tym wyzisza sprzedaz detaliczna
mebli, sprzetu oswietleniowego i pozostatych artykutéw uzytku domowego.

Kurs EURPLN. Branza meblarska w Polsce charakteryzuje sie wysokim udziatem sprzedazy na
eksport w strukturze przychodéw. W konsekwencji wzrost kursu EURPLN prowadzi do zwiekszenia

konkurencyjnosci polskiego eksportu. To z kolei podbija krajowe ceny prowadzgc do wzrostu
nominalnej sprzedazy.

. - , ) ) o ) W drugim kroku naszej analizy
Przychody netto ze sprzedazy w kategorii "sprzedaz detaliczna mebli, sprzetu o$wietleniowego i ., .
pozostatych artykutéw uzytku domowego prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach’ przygotowaliémy prognoze naszej
8o 152 zmiennej objasnianej w horyzoncie
gggg §20 jednego roku. Wskazuje ona na
4000 50 lekkie wyhamowanie dynamiki
3000 25 hodd das
2000 0 przychodéw netto ze sprzedazy w
1000 2> badanej kategorii, przy czym jej
Se-d-dNNNTRIYYSSnNNRaA3ISAdNNR wyrazniejszy  spadek  zostanie
5352385858585858585858585858°5 odnotowany dopiero w | pot. 2023
-0 -0~ 0--0--O0-A-0--0->0->-~0-~0-0 - y p p .

e Poziom (MIn zt, I. 0S)
Zrédto: PONT Info, Credit Agricole

= Tempo wzrostu (% r/r, p. 08) r. Bedzie to spowodowane
oczekiwanym przez nas dalszym

obnizaniem sie liczby mieszkan w budowie, zmniejszeniem akcji kredytowej w segmencie kredytow
konsumpcyjnych, jak nieznaczng aprecjacjg kursu ztotego wzgledem euro (por. MAKROmapa z
04.07.2022). Uzyskane przez nas wyniki stanowig wsparcie dla naszego scenariusza zaktadajgcego
znaczace wyhamowanie konsumpcji prywatnej w kolejnych kwartatach (por. tabela kwartalna).



COé CREDIT % MAPA
—— AGRICOLE Stabnie popyt na dobra trwatego uzytku MAKRO

> Dane o inflacji w Polsce i w strefie euro moga ostabic ztotego

Kursy walutowe

5,10 500 5,10 6,10
4,9 472 4,88 5,86
4,75 444 466 5,62
4,57 416 44 5,38
4,40 3,88 42 5,14
422 ) ‘ 380 400 4,90
sie 21 paz2l  gru2l 22 kwi22 cze22 sie 22 sie 21 pat21  gru2l lut 22 kwi 22 cze22 sie 22
trédto: Reuters EURPLN (1. 05) USDPLN (p. 0%) CHFPLN (l.o$) ~ =——GBPPLN (p. 0%)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wynidst 4,7493 (brak zmian w poréwnaniu do poziomu sprzed
dwdch tygodni). W ubiegtym tygodniu kurs ztotego charakteryzowat sie relatywnie niskg zmiennoscia.
Liczne publikacje danych makroekonomicznych, w tym wyniki badan koniunktury w najwazniejszych
gospodarkach strefy euro, nie miaty istotnego wptywu na kurs ztotego i byt on determinowany przede
wszystkim przez niewielkie wahania awersji do ryzyka odzwierciedlane indeksem VIX.

Z niskg zmiennoscig mieliSmy do czynienia rowniez w przypadku kursu EURUSD, ktdry po osiggnieciu
parytetu pozostaje w trendzie bocznym. Jastrzebie wystgpienie szefa Rezerwy Federalnej J. Powella
podczas pigtkowej konferencji w Jackson Hole doprowadzito do lekkiego umocnienia dolara wzgledem
euro. Wystgpienie Powella jest spdjne z naszg zrewidowang prognozg kursu EURUSD, zaktadajgca jego
nieznaczny wzrost do 1,02 na koniec br.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedg zaplanowane na srode publikacje wstepnych danych o
inflacji w Polsce i w strefie euro. W przypadku realizacji naszych prognoz obie publikacje mogg sprzyjac
ostabieniu ztotego. Uwazamy, ze zaplanowane na ten tydzien pozostate publikacje danych z polskiej i
Swiatowe] gospodarki nie bedg miaty istotnego wptywu na kurs polskiej waluty. Jednoczesnie istotnym
czynnikiem determinujacym kurs ztotego pozostang informacje wptywajace na ocene ryzyka wystgpienia
szoku gazowego w Europie, ktéry moze istotnie ostabi¢ perspektywy wzrostu gospodarczego w strefie
euro oraz w Polsce.

’ Dane o inflacji w Polsce i w strefie euro w centrum uwagi

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec (pp.)
8,00 8,00
7,59
7,50 7,00
6,00
7,00 6,58
6,93 5,00
6,50 6,29
4,00
6,00
6,01 3,00
>0 5,72 2,00
5,00 1,00
2 lata 5 lat 10 lat sie 21 paz 21 gru2l lut 22 kwi 22 cze22 sie 22
Zrédto: Reuters —— 26-08-2022 —19-08-2022 2-letnie 5-letnie = 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do 7,59 (wzrost o 66pb), 5-letnie do 6,58 (wzrost
0 57pb), a 10-letnie do 6,29 (wzrost o 57pb). W ubiegtym tygodniu doszto do silnego wzrostu stawek IRS
w $lad za rynkami bazowymi. Gtdwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku zwiekszenia stawek IRS byty
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rosngce obawy inwestoréw o to, ze kryzys energetyczny doprowadzi do dalszego wzrostu inflacji. Rynek
kontraktéw FRA wycenia jeszcze podwyzki w skali ok. 75pp, co jest spdjne z naszg prognoza.

W tym tygodniu kluczowa dla stawek IRS bedzie zaplanowana na srode publikacja wstepnych danych o
inflacji w Polsce. W przypadku realizacji naszej nizszej od oczekiwan rynku prognozy dane moga
doprowadzi¢ do spadku stawek IRS. W przeciwnym kierunku moze oddziatywac natomiast przewidziana
na ten sam dzien publikacja wstepnych danych o inflacji w strefie euro. Pozostate publikacje danych z
polskiej i Swiatowej gospodarki nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na stawki IRS. Waznym
czynnikiem ksztattujgcym krzywa pozostang informacje wptywajace na ocene ryzyka wystgpienia szoku
gazowego w Europie, ktdry moze istotnie ostabié perspektywy wzrostu gospodarczego w strefie euro oraz
w Polsce.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesigcznym

Wskaznik sie 21 (wrz 21 | paz 21 gru 21 | sty 22 mar 22 | kwi 22 | maj 22 | cze 22
Stopa referencyjna NBP* (%) 0,10 0,10 0,10 0,50 1,25 1,75 2,25 2,75 3,50 4,50 5,25 6,00 6,50 6,50
Kurs EURPLN* 456 452 460 460 465 458 458 469 464 467 458 4,70 4,73 4,75
Kurs USDPLN* 3,84 3,83 398 398 410 4,03 4,08 418 4,19 443 427 4,48 463 4,74
Kurs CHFPLN* 424 418 @ 4,27 435 447 442 440 456 454 455 445 469 4,86 4,75
Inflacja CPI (r/r, %) 50 55 59 6,8 7.8 8,6 9.4 8,5 11,0 12,4 13,9 155 15,6
Inflacja bazowa (r/r, %) 3,7 39 4,2 45 4,7 53 6,1 6,7 6,9 7,7 8,5 9,1 9,3
Produkcja przemystu (r/r, %) 9,6 13,1 8,7 7,6 14,9 16,3 18,0 17,3 154 12,3 14,9 10,4 7,6
Inflacja PPI (r/r, %) 8,4 9,6 10,3 12,0 13,6 14,4 16,1 16,1 219 241 24,7 25,6 249

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 8,9 10,7 111 14,4 21,2 16,9 20,0 16,5 22,0 33,4 23,6 19,9 18,4
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 8,7 9,5 8,7 8,4 9,8 11,2 9,5 11,7 12,4 14,1 13,5 13,0 15,8

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 18 0,9 0,6 0,5 0,7 0,5 2,3 2,2 24 2,8 24 2,2 2,3
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,9 5,8 5,6 55 54 54 55 55 54 5,2 51 4.9 4.9
Saldo ROB (mIn EUR) -1017 -527 -1817 -1368 -1269 -2685 -1046 -3787 -4010 -3476 -1485 -1468
Eksport (r/r, %, EUR) 9,2 239 9,4 8,9 74 26,6 19,9 11,2 18,7 79 272 258
Import (r/r, % EUR) 16,3 336 224 242 239 351 350 221 382 245 364 315

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartaln

o [ @ [ o [ o | o | @ [ o | o
PKB (%, r/r) 8,5 53 0,9 0,1 -0,2 1,0 2,7 3,8 5,9 3,4 1,9
Konsumpcija (%, r/r) 6,6 6,5 0,6 0,5 1,0 1,5 0,7 1,3 6,1 34 1,1
Inwestycje (%, r/r) 4,3 0,7 -0,8 -0,8 0,3 2,5 3,8 4,8 3,8 0,4 3,2
Eksport (ceny state, %, rir) 2,0 2,0 3,1 3,2 1,8 0,5 2,9 4,5 11,8 2,6 2,4
Import (ceny state, %, r/r) 8,8 4,9 0,4 0,9 0,7 -1,3 51 7,0 15,9 8IS 2,9
-E i Spozycie prywatne (pp.) 3,9 3,7 0,3 0,2 0,6 0,9 0,4 0,7 3,4 1,9 0,6
8§ 5 & Inwestycje (pp.) 0,6 0,1 0,1 0,2 0,0 0,3 0,6 1,0 0,7 0,1 0,5
== Eksport netto (pp.) -3,8 -1,5 1,6 1,4 0,7 1,1 -1,3 -1,3 -1,2 -0,5 -0,3
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)***  -2,8 -4,0 -3,5 -3,6 -3,8 -3,4 -3,7 -4,3 -0,7 -3,6 -4,3
Stopa bezrobocia (%)** 5,4 4,9 4,7 5,0 53 5,0 4,7 5,0 5,4 5,0 5,0
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 2,3 0,6 2,0 2,2 2,2 1,2 0,7 0,3 1,8 1,8 1,1
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 9,7 11,8 10,3 10,2 10,0 8,3 7,5 6,9 8,9 10,5 8,2
Inflacja CPI (%9* 9,6 13,9 15,9 14,7 13,9 8,7 6,1 5,0 51 13,6 8,4
Wibor 3-miesigczny (%)** 4,77 7,05 7,38 7,38 7,38 7,38 6,63 6,01 2,54 7,38 6,01
Stopa referencyjna NBP (9%9** 3,50 6,00 7,00 7,25 7,25 7,25 7,25 6,25 1,75 7,25 6,25
EURPLN** 4,64 4,70 4,77 4,75 4,75 4,73 4,70 4,65 4,58 4,75 4,65
USDPLN** 4,19 4,48 4,72 4,66 4,61 4,50 4,39 4,23 4,03 4,66 4,23

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

GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

KRAJ WSKAZNIK OKRES

PUBLIKACJI WARTOSC

CA RYNEK**

Wtorek 30.08.2022 r.

11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Sierpien 1,14

14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Sierpien 8,5 8,9 8,7
15:00 USA Indeks cen domow Case-Shiller (% m/m) Czerwiec 13

16:00 USA Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Sierpien 95,7 98,0 97,4

Sroda 31.08.2022 r.
3:30 Chiny Indeks PMI dla przemystu wg CFLP (pkt.) Sierpien 49,0 49,2
10:00 Polska Finalny PKB (%r/r) Il kw. 8,5 5,3 5.3
10:00 Polska Wstepna inflacja CPI (%r/r) Sierpien 15,6 15,2 154
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Sierpien 8,9 9,1 9,0
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Sierpien 52,1 52,0
Czwartek 01.09.2022 r.

3:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetworstwa (pkt.) Sierpien 50,4 50,2
9:00 Polska Indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Sierpien 42,1 415 41,6
9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Sierpien 49,8 49,8 49,8
10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetwdrstwa (pkt.) Sierpien 49,7 49,7 49,7
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Lipiec 6,6 6,6
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujacych (tys.) Czerwiec 128 200
15:45 USA Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Sierpien 51,3

16:00 USA Indeks ISMdla przetworstwa (pkt.) Sierpien 52,8 51,5 52,0

Piatek 02.09.2022 r.

8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Lipiec 6,4 4,6
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Lipiec 35,8 37,0
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Sierpien 35 3,5 3,5
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Sierpien 528 325 285
16:00 USA Nowe zamdéwienia w przemysle (% m/m) Lipiec 2,0 -1,0 0,2

* 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 Reuters

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Starszy Ekonomista
MAKRO% tel.: 22 573 18 40 tel.: 22573 18 41 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
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