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eksportowych juz sie skonczyt

v 4 Dzisiaj poznamy wyniki badan koniunktury w najwazniejszych europejskich gospodarkach.
Rynek oczekuje, ze zagregowany indeks PMI w strefie euro zmniejszyt sie w lipcu do 49,7 pkt.
wobec 49,9 pkt. w czerwcu. Tym samym bytby to juz drugi miesigc z rzedu, w ktérym indeks PMI
uksztattowat sie ponizej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Uwazamy,
ze obnizenie indeksu PMI wynikato z pogorszenia sytuacji w sektorze ustug, przy jej nieznacznej
poprawie w przetwodrstwie. Inwestorzy oczekujg zwiekszenia indeksu PMI w niemieckim
przetworstwie (do 41,0 pkt. w lipcu z 40,6 pkt. w czerwcu). Mimo nieznacznego wzrostu

potwierdzi on tym

samym utrzymywanie sie tendencji recesyjnych w niemieckim

przetworstwie. Jutro opublikowany zostanie indeks Ifo obrazujgcy nastroje niemieckich
przedsiebiorcéw reprezentujgcych sektor przemystu przetwérczego, budownictwa, handlu i
ustug. Rynek oczekuje, ze wartos¢ indeksu zmniejszyta sie do 88,0 pkt. w lipcu z 88,5 pkt. w
czerwcu. Uwazamy, ze publikacja wynikéw badan koniunktury w strefie euro oraz w Niemczech
bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.
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Oczekujemy, ze Fed zdecyduje sie 3,00
na podwyzke stép procentowych o 2,00 Prognoza CABP
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zwiekszy sie do [5,25%, 5,50%]).

Prognoza CABP

gru 18 gru 19 gru 20 gru 21 gru 22 gru 23 gru 24
Stopa funduszy Fed (%) SOFR (%) == == ==« FRA 3M (%)

Taka decyzja bedzie spdjna z trescig  zrodio: Refinitiv, Credit Agricole

Minutes z czerwcowego posiedzenia FOMC, ostatnimi wypowiedziami cztonkéw FOMC, a takze
danymi naptywajacymiz amerykanskiej gospodarki (por. MAKROmapa z 17.07.2023). Uwazamy,
ze lipcowa podwyzka zakoriczy cykl podwyzek stép procentowych w USA. Oczekujemy, ze w
komunikacie po posiedzeniu zostanie powtdrzony zapis, zgodnie z ktérym kluczowe z punktu
widzenia dalszej polityki pienieznej Fed beda naptywajace dane z amerykanskiej gospodarki.
Podwyzka stép procentowych w USA o 25pb na lipcowym posiedzeniu bytaby zgodna z
oczekiwaniami rynku, stad uwazamy, ze nie bedzie miata ona istotnego wptywu na ceny

aktywow.
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podniesie jedynie stope depozytowsa, podczas gdy swoje pozostate stopy procentowe (stope
refinansowg oraz lombardowg) pozostawi bez zmian. Bedzie chciat w ten sposéb przywrdcic¢
symetryczny korytarz pomiedzy stopy depozytowg, a stopami refinansowg i lombardowsa,
wyznaczajacy ramy dla ksztattowania sie stawki overnight na rynku miedzybankowym. Nasze
oczekiwania dotyczgce decyzji EBC w tym tygodniu sg zgodne z konsensusem rynkowym.
Ewentualna decyzja EBC o podniesieniu jedynie stopy depozytowej i pozostawieniu stop
procentowych na niezmienionym poziomie moze zosta¢ odebrana jako gotebi sygnat, co
oddziatywatoby w kierunku spadku kursu EURUSD oraz EURPLN. Uwazamy réwniez, ze
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konferencja po posiedzeniu EBC (w tym ewentualne sygnaty dotyczace przysztych decyzji banku
centralnego) bedzie oddziatywata w kierunku podwyzszonej zmiennosci na rynkach.

7w tym tygodniu poznamy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. W pigtek opublikowane
zostang dane o inflacji PCE. Uwazamy, ze zmniejszyta sie ona do 3,0% r/r w czerwcu z 3,8% w
maju, do czego przyczynit sie spadek inflacji bazowej (4,1% r/r wobec 4,6%). W czwartek
poznamy z kolei wstepny szacunek amerykanskiego PKB w Il kw. Zaktadamy, ze sprowadzone do
wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego wyniosto 1,9% w Il kw. wobec 2,0% w | kw.
Uwazamy, ze gtdwnym Zrddtem wzrostu gospodarczego w Il kw., podobnie jak w | kw., byta
konsumpcja. Prognozujemy, ze zamodwienia na dobra trwate zwiekszyty sie w czerwcu o 3,5%
m/m wobec wzrostu o 1,8% w maju. Uwazamy, ze silny wzrost zamowienn wynikat przede
wszystkim ze znaczgcych zamdéwien na samoloty otrzymanych przez firme Boeing. Oczekujemy,
ze dane dotyczace sprzedazy nowych domdéw (715 tys. w czerwcu wobec 763 tys. w maju),
podobnie jak inne czerwcowe dane z rynku nieruchomosci (patrz ponizej), wskazg na spadek
aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci. Prognozujemy, ze zaréwno indeks
Conference Board (112,0 pkt. w lipcu wobec 109,7 pkt. w czerwcu) oraz finalny indeks
Uniwersytetu Michigan (72,6 pkt. w lipcu wobec 64,4 pkt. w czerwcu) wskazg na wyrazng
poprawe nastrojéw amerykanskich gospodarstw domowych. Naszym zdaniem publikacje
danych z USA w tym tygodniu pozostang w cieniu posiedzenia FOMC i beda neutralne dla
rynkéw finansowych.

W zesztym tygodniu

s’ Produkcja przemystowa w Polsce 5,
zmniejszyta sie w czerwcu o0 1,4% r/r 120
wobec spadku o 2,8% r/r w maju, 133
ksztattujac sie powyzej konsensusu 90
rynkowego (-1,6%) oraz ponizej 38
naszej prognozy (-1,0%). Do 39@“ O ’19,09\;19 w’:\m" VA DA A A Al Ay PP
spowolnienia  tempa  spadku s oProd?ch?a orzemyslowa (SA, luty 2020 1. = 100)
produkcji przyczynity sie efekty Produkcja budowlano-montazowa (SA, luty 2020 r. = 100)
niskiej bazy sprzed roku. Po Zrédto: GUS, Credit Agricole
oczyszczeniu z wptywu czynnikow sezonowych produkcja przemystowa zwiekszyta sie w czerwcu
0 0,4% m/m, co jest jej pierwszym wzrostem od lutego br. W branzach eksportowych produkcja
zwiekszyta sie, podczas gdy jej dalszy spadek w ujeciu rocznym, cho¢ mniejszy niz w maju,
odnotowano w firmach powigzanych z budownictwem i pozostatych branzach. Warto zauwazy¢,
ze gtéwnym Zrédtem wzrostu dynamiki produkcji w branzach eksportowych pomiedzy majem i
czerwcem byta kategoria , produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep”. Jest to
spojne z tendencjami obserwowanymi w ostatnich miesigcach - ozywieniem w branzy
motoryzacyjnej w Niemczech oraz dobrymi wynikami w polskim eksporcie samochoddw i czesci
samochodowych (por. MAKROpuls z 20.07.2023). Natomiast utrzymujacy sie spadek produkcji w
branzach nieeksportowych odzwierciedla stabo$¢ popytu wewnetrznego (konsumpcyjnego i
inwestycyjnego) w Polsce. Podtrzymujemy ocene, ze w |l pot. br. mozna oczekiwaé wyraznego
przyspieszenia dynamiki produkcji w tych branzach, wspieranego przez oczekiwany dalszy
spadek inflacji, oddziatujgcy w kierunku zwiekszenia realnej dynamiki ptac i konsumpcji oraz
wzrost inwestycji mieszkaniowych i wspétfinansowanych ze srodkéw unijnych. W Il pot. br.
spodziewamy sie rowniez dalszego przyspieszenia wzrostu produkcji w branzach eksportowych,
dla ktérej wsparciem bedzie oczekiwane ozywienie gospodarcze w strefie euro.

s Dynamika produkcji budowlano-montazowej w Polsce zwigkszyta sie¢ w czerwcu do 1,5% r/r
wobec spadku o 0,6% w maju, ksztattujgc sie ponizej konsensusu rynkowego (+1,8%) i naszej
prognozy (+2,0%). Wzrost dynamiki produkcji wynikat z efektu niskiej bazy sprzed roku. W
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kierunku wzrostu dynamiki produkcji pomiedzy majem a czerwcem oddziatywato jej zwiekszenie
w kategoriach , wznoszenie budynkéw” oraz ,roboty budowlane specjalistyczne”, podczas gdy
przeciwny wptyw miata nizsza dynamika w kategorii ,,budowa obiektdw inzynierii lagdowe;j i
wodnej”. Po oczyszczeniu z wptywu czynnikéw sezonowych produkcja budowlano-montazowa
ogotem zmniejszyta sie w czerwcu o 0,5% m/m, a tym samym obnizyta sie juz czwarty miesigc z
rzedu (por. MAKROpuls z20.07.2023). Uwazamy, ze w kolejnych miesigcach istotnym czynnikiem
wspierajgcym aktywnos¢é w budownictwie mieszkaniowym bedzie program Bezpieczny Kredyt
2%. Z kolei aktywnos¢ w budownictwie w ramach kategorii ,budowa obiektow inzynierii lgdowe;j
i wodnej” bedzie wspierana przez dazenie jednostek sektora finanséw publicznych do
wykorzystania i rozliczenia w br. srodkdw unijnych dostepnych w ramach poprzedniej
wieloletniej perspektywy finansowej UE 2014-2020. Jest to spdjne z nasza oceng, zgodnie z ktdra
w |l pot. br. rozpocznie sie stopniowe ozywienie aktywnosci w budownictwie.

s Dynamika nominalnej sprzedaizy 110 20
detalicznej w Polsce zwigkszyta sie w 188 éo
czerwcu do 2,1% r/r wobec 1,8% w gg -10
maju, ksztattujac sie zgodnie z naszg 85 :gg
prognoza i ponizej konsensusu ?2 -40

rynkowego (2,6%). Sprzedaz
detaliczna liczona w cenach statych
zmniejszyta sie w czerwcu o 4,7% r/r
wobec spadku o 6,8% w maju. Po
wyeliminowaniu wptywu czynnikédw sezonowych sprzedaz detaliczna w cenach statych wzrosta
w czerwcu o 0,6% m/m. Do zwiekszenia rocznej dynamiki sprzedazy przyczynity sie efekt niskiej
ubiegtorocznej bazy oraz wyrazny wzrost dynamiki realnego funduszu ptac w czerwcu, wspierany
przez znaczacy spadek inflacji (por. MAKROpuls z 21.07.2023). Naszym zdaniem wyréwnana
sezonowo sprzedaz detaliczna osiggneta w Il kw. lokalne minimum i poczawszy od Il kw. jej
poziom bedzie rést. Wzrost sprzedazy detalicznej bedzie, w potaczeniu z ozywieniem w
segmencie ustug, oddziatywat w kierunku silnego wzrostu dynamiki konsumpcji z -3,5% r/r w Il
kw. do 0,7% w IIl kw. Wsparciem dla wzrostu konsumpcji w ujeciu rocznym bedg ustgpienie
efektu wysokiej ubiegtorocznej bazy oraz dalszy szybki spadek inflacji i powigzane z nim
zwiekszenie realnej dynamiki funduszu ptac. Czynnikiem wzmacniajgcym ozywienie popytu
konsumpcyjnego w najblizszych miesigcach bedg rdéwniez poprawiajgce sie nastroje
konsumenckie.

¢ Nominalna dynamika wynagrodzen w polskim sektorze przedsiebiorstw zmniejszyta sie w
czerwcu do 11,9% r/r wobec 12,2% w maiju, ksztattujac sie ponizej konsensusu rynkowego
(12,1%) i zgodnie z nasza prognoza. W ujeciu realnym, po skorygowaniu o zmiany cen,
wynagrodzenia w firmach zwiekszyty sie w czerwcu 0 0,4% r/r wobec spadku o 0,7% w maju, co
jestich pierwszym wzrostem od lipca 2022 r. Dane o strukturze wzrostu ptac w czerwcu wskazuja,
Ze za zmniejszenie tempa wzrostu nominalnych wynagrodzen ogétem pomiedzy majem a
czerwcem odpowiadata przede wszystkim nizsza dynamika ptac w gérnictwie, podczas gdy
przeciwny wptyw miat natomiast wzrost dynamiki wynagrodzen w przetwdrstwie. Dynamika
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw obnizyta sie w czerwcu do 0,2% r/r wobec 0,4% w maju.
Tym samym uksztattowata sie ona ponizej konsensusu rynkowego rownego naszej prognozie. W
porownaniu z majem zatrudnienie zmniejszyto sie w czerwcu o 4,9 tys. oséb. Redukcja etatow
byta skoncentrowana w przetwoérstwie przemystowym, potwierdzajac kontynuacje proceséw
restrukturyzacyjnych obserwowanych w tym sektorze w ostatnich miesigcach (por. MAKROpuls
z 20.07.2023). Spadek dynamiki zatrudnienia oraz zwiekszenie tempa wzrostu realnych ptac w
sektorze przedsiebiorstw ztozyty sie na wzrost realnej dynamiki funduszu ptac w
przedsiebiorstwach (iloczynu zatrudnienia i przecietnego wynagrodzenia skorygowanego o
zmiany cen) do 0,6% r/r w czerwcu (najwyzszy poziom od lipca 2022 r.) wobec -0,3% w maju. W
konsekwencji realna dynamika funduszu ptac wzrosta w Il kw. do -0,5% r/r wobec -2,5% w | kw.
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Koniunktura kons. - dokonywanie waznych zakupéw (pkt., p. 0$)
Ogolny klimat koniunktury w handlu detalicznym (SA, pkt., p. 0$)
Zrédto: GUS, Credit Agricole
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Tym samym dane o funduszu ptac sg spdjne z naszg prognozg dynamiki konsumpcji (-3,5% r/r w
Il kw. wobec -2,0% w | kw.), ograniczanej przez efekt wysokiej ubiegtorocznej bazy.

7w ubiegtym tygodniu poznalismy waine dane z USA. Miesieczna dynamika produkcji
przemystowej nie zmienita sie w czerwcu w poréwnaniu do maja i wyniosta -0,5%, ksztattujgc sie
ponizej oczekiwan rynku (0,0%). Na stabilizacje dynamiki produkcji przemystowej ztozyty sie
nizsza dynamika produkcji w przetwdrstwie i dostarczaniu mediéw oraz jej wzrost w gérnictwie.
Jednoczesnie wykorzystanie mocy wytwdrczych zmniejszyto sie w czerwcu do 78,9% wobec
79,4% w kwietniu. W zesztym tygodniu poznalismy takze dane o sprzedazy detalicznej, ktérej
miesieczna nominalna dynamika zmniejszyta sie w czerwcu do 0,2% m/m wobec 0,5% w maju,
ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku (0,5%). Bez uwzglednienia samochodéw miesieczna
dynamika sprzedazy spadta w czerwcu do 0,2% wobec 0,3% w maju. Spadek dynamiki sprzedazy
detalicznej miat szeroki zakres i zostat odnotowany w wiekszosci kategorii, przy czym jej
najsilniejsze obnizenie odnotowano w przypadku kategorii ,materiaty budowlane” oraz ,galerie
handlowe”. Dane o sprzedazy detalicznej za ostatnie miesigce wskazujg na wyrazne
wyhamowanie popytu konsumpcyjnego. W ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez dane o
nowych pozwoleniach na budowe (1440 tys. w czerwcu wobec 1496 tys. w maju), rozpoczetych
budowach domdw (1434 tys. wobec 1559 tys.) i sprzedazy domdw na rynku wtérnym (4,16 min
wobec 4,30 min), ktére wskazaty na utrzymujgca sie obnizong aktywnos¢ na amerykanskim rynku
nieruchomosci. Mieszanych danych z amerykanskiego przetwdrstwa dostarczyty z kolei
regionalne wyniki badan koniunktury NY Empire State (1,1 pkt. w lipcu wobec 6,6 pkt. w czerwcu)
oraz Philadelphia Fed (-13,5 pkt. wobec -13,7 pkt.). Prognozujemy, ze sprowadzone do wymiaru
rocznego tempo wzrostu gospodarczego w USA spowolnito w Il kw. 2023 r. do 1,9% wobec
wzrostu o0 2,0% w | kw. Jednoczesnie w naszym scenariuszu zaktadamy niewielka recesje w USA
w |l pot. br. (-1,3% w Il kw. i-0,8% w IV kw.).

’ Czas podnoszenia marzy w branzach eksportowych juz sie skonczyt

Poprzednia MAKROmape poswiecilismy prébie odpowiedzi na pytanie, czy w Polsce wystepuje tzw.
zjawisko greedflacji, polegajace na podnoszeniu przez firmy cen silniej niz wynikatby to z rzeczywistego
wzrostu ich kosztéw, czyli zwiekszeniu przez nie swoich marz. Wyniki przeprowadzonej przez nas analizy
wskazuja, ze cho¢ w Polsce wystepuja pewne oznaki greedflacji, jednak nie jest to dominujacy czynnik
objasniajacy jej podwyiszony poziom (por. MAKROmapa z 10.07.2023). Interesujacg obserwacja
ptynaca z naszej ubiegtotygodniowej analizy jest spadek marzy na sprzedazy w przetwoérstwie (z 5,7%
w | kw. 2019 r. do 5,5% w | kw. 2023 r.). Jest to o tyle ciekawe, ze wyniki badan koniunktury sugerowaty
bardzo silny wzrost cen dobr finalnych sprzedawanych przez te branze i mogtoby sie wydawag¢, ie
przetwdrstwo byto w stanie z sukcesem przeniesc rosnace koszty produkcji na kolejne odcinki tanncucha
dostaw. Stad przedmiotem ponizszej analizy jest zbadanie zjawiska greedinflacji na podstawie
szczegotowych danych dla poszczegdinych dziatéw przetwdrstwa.

W naszej analizie postugujemy sie doktadnie tg samg metodyka co w ubiegtym tygodniu. W celu oceny
tego, jak firmy przenosity rosngce koszty na kolejne odcinki tanicucha dostaw zestawiliSmy dane PONT Info
dotyczace marzy na sprzedazy w poszczegdlnych dziatach przetwdrstwa w | kw. 2023 r. z danymi za | kw.
2019 r. Dla przypomnienia, taki dobdr okresu poréwnawczego wynikat z nastepujacych czynnikéw. Po
pierwsze uwzglednia on zaréwno zmiany w marzach wywotane pandemig 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 miec¢ wtedy swdj szczyt. Po trzecie, pordwnujgc dane za | kw. 2023 r. z danymi za |
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kw. 2019 r. eliminujemy wptyw efektdw sezonowych na marze. Analizowane przez nas dane dotyczg firm

50+, a sama marza na sprzedazy dana jest nastepujgcym wzorem:

) ) Wynik netto na sprzedazy
Marza na sprzedazy =

5 - — ——+ 100%
Przychody netto ze sprzedazy produktoéw, towardw i materiatow

Uzyskane wyniki wskazuja, ze w 11 z 22 analizowanych dziatéw przetwdrstwa marza na sprzedazy w | kw.
2023 r. byta wyzsza niz w | kw. 2019 r. (punkty znajdujace sie na prawo od przerywanej linii na wykresie).
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Marzy na sprzedazy w | kw. 2023 r. (%)
10 — Artykuty spozywcze, 11 — Napoje, 12 — Wyroby tytoniowe, 13 — Wyroby tekstylne, 14 — Odziez, 15 — Skéry i wyroby ze skor, 16 — Wyroby z
drewna oraz korka, z wytagczeniem mebli, 17 — Papier i produkty z papieru, 18 - Poligrafia i reprodukcja no$nikéw informacji, 19 - Koks i produkty
rafinacji ropy naftowej, 20 - Chemikalia i wyroby chemiczne, 21 - Substancji farmaceutyczne oraz leki, 22 - Wyroby z gumy i tworzyw
sztucznych, 23 - Wyroby z pozostatych mineralnych surowcéw niemetalicznych, 24 —Metale, 25 - Metalowe wyroby gotowe, z wytgczeniem
maszyn i urzadzen, 26 -Komputery, wyroby elektroniczne i optyczne, 27 - Urzgdzenia elektryczne, 28 - Maszyny i urzgdzenia, gdzie indziej
niesklasyfikowane, 29 - Pojazdy samochodowe, przyczep i naczep, z wytagczeniem motocykli, 30 - Pozostaty sprzet transportowy, 31 — Meble,
32 - Pozostata produkcja wyrobow, 33 - Naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen, O - Przetworstwo ogétem

Zrédto: PONT Info, Credit Agricole

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

26 -Komputery, wyroby elektroniczne i optyczne — ) €
32 - Pozostata produkcja wyrobow — )
27 - Urzadzenia elektryczne —
16 — Wyroby z drewna oraz korka, z wylgczeniem mebli —— ]
28 - Maszyny i urzadzenia, gdzie indziej niesklasyfikowane —
22 - Wyroby z gumy i tworzyw sztucznych —
25 - Metalowe wyroby gotowe, z wytgczeniem maszyn i urzadzen —
10 — Artykuly spozywcze —
13 — Wyroby tekstylne -
31 - Meble -
30 - Pozostaty sprzet transportowy ]
18 - Poligrafia i reprodukcja no$nikéw informaciji 0,0
33 - Naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen 0,0
C - Przetworstwo przemystowe -0,1 =
12 — Wyroby tytoniowe -0,6 mmm
23 - Wyroby z pozostatych mineralnych surowcéw niemetalicznych -1,0  —
11 - Napoje -1,9
17 — Papier i produkty z papieru 2,1
29 - Pojazdy samochodowe, przyczepy i naczepy -2,5  —
24 —Metale 27—
21 - Substancji farmaceutyczne oraz leki -4,7
14 - Odziez 5,1
20 - Chemikalia i wyroby chemiczne -6,6

o

Zrédto: PONT Info, Credit Agricole -8 -6 -4 2 2 4

Najsilniejszy wzrost marzy na sprzedazy zostat odnotowany w kategoriach ,komputery, wyroby
elektroniczne i optyczne” (zwiekszenie marzy na sprzedazy o 2,6 pkt. proc.), ,pozostata produkcja
wyrobow” (+2,5 pkt. proc.) oraz ,urzgdzenia elektryczne” (+2,3 pkt. proc. — silny wzrost marzy w tej
kategorii wynikat naszym zdaniem w duzym stopniu z rosngcego popytu na produkowane w Polsce
akumulatory litowo-jonowe do samochoddw elektrycznych). Z kolei najsilniej marza na sprzedazy obnizyta
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sie w kategoriach ,chemikalia i wyroby chemiczne” (-6,6 pkt. proc.), ,odziez” (-5,1 pkt. proc.) i ,,substancje
farmaceutyczne oraz leki” (-4,7 pkt. proc.).

W kolejnym kroku analizy staraliémy sie znalez¢ odpowiedz na pytanie, od czego zalezato to, ze niektére
branze przetworstwa poradzity sobie lepiej a niektére gorzej. Analizujgc miesieczne dane o produkcji
przemystowej mozna odnie$¢ wrazenie, ze w ostatnich kwartatach na ogét lepiej radzity sobie branze o
wysokim udziale sprzedazy eksportowej w przychodach. Dlatego aby zweryfikowac¢ te hipoteze obliczong
zmiane marzy na sprzedazy zestawilismy z udziatem sprzedazy eksportowej w przychodach ogétem w |
kw. 2023 r.

~ 4
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Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogétem
10 — Artykuty spozywcze, 11 — Napoje, 12 — Wyroby tytoniowe, 13 — Wyroby tekstylne, 14 — Odziez, 15 — Skéry i wyroby ze skér, 16 —
Wyroby z drewna oraz korka, z wytgczeniem mebli, 17 — Papier i produkty z papieru, 18 - Poligrafia i reprodukcja no$nikéw informacji, 19 -
Koks i produkty rafinacji ropy naftowej, 20 - Chemikalia i wyroby chemiczne, 21 - Substancji farmaceutyczne oraz leki, 22 - Wyroby z gumy i
tworzyw sztucznych, 23 - Wyroby z pozostatych mineralnych surowcéw niemetalicznych, 24 —Metale, 25 - Metalowe wyroby gotowe, z
wytgczeniem maszyn i urzgdzen, 26 -Komputery, wyroby elektroniczne i optyczne, 27 - Urzadzenia elektryczne, 28 - Maszyny i urzadzenia,
gdzie indziej niesklasyfikowane, 29 - Pojazdy samochodowe, przyczep i naczep, z wytgczeniem motocykli, 30 - Pozostaty sprzet
transportowy, 31 — Meble, 32 - Pozostata produkcja wyrobdéw, 33 - Naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen, C -

Przetworstwo ogétem .
9 Zrodto: PONT Info, Credit Agricole

Dane wskazujg na umiarkowang dodatnig zaleznos¢ pomiedzy udziatem sprzedazy eksportowej w
przychodach ogdtem, a przyrostem marzy na sprzedazy w okresie | kw. 2019 r. — | kw. 2023 r. Zaleznos¢ ta
moze wydawac sie nieintuicyjna, poniewaz firmy o duzym udziale sprzedazy eksportowej funkcjonujg w
segmencie débr handlowych, ktdry charakteryzuje sie o wiele wyzszym poziomem konkurencji niz
segment doébr niehandlowych. W konsekwencji mozna bytoby oczekiwaé, ze ze wzgledu na wyzsza
konkurencje miaty one mniejsze mozliwosci podniesienia swoich marzy bez ryzyka utraty klientéw. Warto
jednak zauwazyé, ze firmy te sg czesto elementami skomplikowanych tancuchéw dostaw, majg unikalng
specjalizacje, stad mozna przyjgé, ze struktura rynku w ktérej funkcjonujg jest blizsza konkurencji
monopolistycznej niz konkurencji doskonatej (odbiorcy ich produktow sg przynajmniej w krétkim okresie
skazani na wspodtprace z nimi, gdyz czesto nie majg alternatywnych poddostawcéw). Z tego powodu
uwazamy, ze firmy te ostatecznie mogty na ogdét wynegocjowaé sobie lepsze marze w warunkach
pozrywanych taricuchow dostaw, o ile same byty w stanie kontynuowaé swojg produkcje. Ponadto mozna
oczekiwac, ze skorzystaty one réwniez na odnotowanym w analizowanym okresie ostabieniu ztotego.
Wyjatkiem sg dwa dziaty: , produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep, z wytgczeniem
motocykli” oraz , produkcja chemikaliow i wyrobdw chemicznych”, ktére wytamujg sie z opisanej wyzej
zaleznosci. Warto jednak zwréci¢ uwage, ze kategoria ,, produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i
naczep, z wytaczeniem motocykli” byta jedng z najsilniej dotknietych kategorii przez pozrywane faicuchy
dostaw, w ktdrej odnotowano najgtebsze spadki produkcji. Z kolei , produkcja chemikalidw i wyrobdéw
chemicznych” bardzo silnie odczuta wzrost cen gazu, ktérego jak wida¢ nie byta w stanie przerzuci¢ na
ceny produkowanych przez siebie débr finalnych.

6



X

CREDIT MAPA
AGRICOLE Czas podnoszenia marzy w branzach MAKRO

eksportowych juz sie skonczyt

3 Uwazamy, ze obserwowane obecnie
2 wyrazne spowolnienie w $wiatowym
1 handlu, ktore znajduje
0 odzwierciedlenie w spadku aktywnosci

negatywny wptyw na marze firm o
2 duzym udziale sprzedazy eksportowej

|
o \\J
10 '«v\/\_\’\/\/\/\/\/\/ \,\‘ - w polskim przetwdrstwie bedzie miato

-20 -3 w przychodach ogétem. Dodatkowym
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023  cyynnikiem pogarszajacym wyniki tych
Eksport towaréw (% r/r, |. 0S) Marza na sprzedazy (r/r, pkt. proc., p. 08)  firm jest odnotowane w Il kw. br.
Zrédto: PONT Info, Eurostat, Credit Agricole Wyraz'ne umochienie zfotego_ Stanowi

to wsparcie dla naszego scenariusza inflacyjnego, zgodnie z ktérym we wrzesniu br. inflacja spadnie do
poziomu jednocyfrowego. Jest to spdjne z naszg prognozy, zgodnie z ktérg w pazdzierniku RPP dokona
pierwszej obnizki stép procentowych o 25pb.

o posiedzenie EBC kluczowe dla ztotego

Kursy walutowe

4,90 5,10 5,10 5,70
4,80 4,84 4,96 5,58
4,70 4,58 4,82 5,46
4,60 4,32 4,68 5,34
4,50 4,06 4,54 5,22
4,40 3,80 4,40 5,10
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: Refinitiy ——EURPLN (I.0§) ~ =—=——USDPLN (p. 0$) CHFPLN (1. 0%) ——GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,4613 (ostabienie ztotego o 0,4%). Przez caty ubiegly
tydzien kurs EURPLN ksztattowat sie w tagodnym trendzie wzrostowym w slad za malejagcym kursem
EURUSD. Umocnieniu dolara wzgledem euro sprzyjato zwiekszenie Swiatowej awersji do ryzyka, ktére
znalazto odzwierciedlenie we wzroscie indeksu VIX. Wzrost awersji do ryzyka byt w naszym stopniu
zwigzany z podwyzszong niepewnoscig przed zaplanowanymi na ten tydzien posiedzeniami gtéwnych
bankdéw centralnych (Fed i EBC). Publikacje licznych krajowych danych miaty ograniczony wptyw na kurs
polskiej waluty.

W tym tygodniu kluczowe dla kursu polskiej waluty bedzie posiedzenie EBC. Uwazamy, ze moze ono
sprzyja¢ podwyzszonej zmiennosci kursu ztotego. Ewentualna decyzja EBC o podniesieniu jedynie stopy
depozytowej i pozostawieniu pozostatych stdp procentowych na niezmienionym poziomie moze
przyczynic sie do umocnienia ztotego. Posiedzenie FOMC, a takze przewidziane na ten tydzien publikacje
ze Swiatowej gospodarki bedg naszym zdaniem neutralne dla kursu polskiej waluty.
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¢ posiedzenie EBC w centrum uwagi

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
5,50 8,00
5,23
5,25 7,00
5,24 6,00
5,00 5,00
4,74
4,75 4,60 4,00
4,65 3,00
4,50 4,55
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: Refinitiv. —— 14-07-2023 —21-07-2023 2-letnie — 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do 5,24 (wzrost o 1pb), 5-letnie zmniejszyly sie
do 4,55 (spadek o 5pb), a 10-letnie do 4,65 (spadek o 9pb). W ubiegtym tygodniu stawki IRS
charakteryzowaty sie obnizong zmiennoscig. Sprzyjata temu nizsza aktywnos¢ inwestoréw w oczekiwaniu
na zaplanowane w tym tygodniu posiedzenia gtéwnych bankéw centralnych (Fed i EBC). Publikacje
licznych danych z polskiej gospodarki miaty ograniczony wptyw na krzywa.

W tym tygodniu, w centrum uwagi inwestorow bedzie zaplanowane na czwartek posiedzenie EBC.
Uwazamy, ze moze ono oddziatywac¢ w kierunku podwyzszonej zmiennosci stawek IRS. W sytuacji, w
ktérej EBC zdecydowatby sie na podniesienie jedynie stopy depozytowej i pozostawienie pozostatych stép
procentowych na niezmienionym poziomie, moze dojs¢ do spadku stawek IRS. Posiedzenie FOMC, jak
rowniez zaplanowane na ten tydzien publikacje ze Swiatowej gospodarki, bedg naszym zdaniem neutralne
dla krzywej.



CDé CREDIT MAPA
—_— AGRICOLE Czas podnoszenia marzy w branzach MAKRO

eksportowych juz sie skonczyt

Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wskaznik
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 4,45 431 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 4,72 471 4,66 4,64 4,52 4,58
Inflacja CPI (r/r, %) 15,5 15,6 16,1 17,2 17,9 17,5 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 11,0 114 115 11,7 12,0 12,3 12,2 115 11,1
Produkcja przemystu (r/r, %) 10,4 7,1 10,9 9,8 6.6 4.4 0,9 1,8 -1,0 -3,1 -6,0 -2,8 -14
Inflacja PPI (r/r, %) 25,6 255 255 24,6 23,1 211 20,5 20,1 18,2 10,3 6,2 2,8 0,5

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 199 184 215 219 183 184 155 151 108 4,8 34 18 21
Wynagrodzeniew SP (r/r,%) 13,0 15,8 12,7 145 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 2,4 2.3 2,2 11 0,8 0,5 04 04 0,2
Stopa bezrobocia rej.* (%) 52 52 5,2 51 51 51 52 55 55 5,4 5,2 5,1 5,0
Saldo ROB (mIn EUR) -273  -1070 -2847 -2208 -439 283 -2635 2381 1738 1355 529 1392
Eksport (r/r, %, EUR) 224 20,9 28,1 26,5 23,2 24,2 10,6 15,7 14,7 18,1 2,6 33
Import (r/r, %, EUR) 28,1 21,7 29,6 314 241 18,3 11,3 74 39 -1,4 -8,9 -6,2

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

I N S— (o [
023 024
I e e i o o s o

8,8 51 1,2 3,1

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

Konsumpcja (%, r/r) 6,8 6,7 1,1 -1,1 -2,0 -3,5 0,7 2,0 3,3 -0,7 3,0
Inwestycje (%, r/r) 54 7,1 2,5 54 55 2,2 4,0 4,4 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
3 = _ 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
g é g Inwestycje (pp.) 0,7 1,1 0,4 1,2 0,6 0,3 0,6 0,9 0,9 0,7 0,7
E Eksport netto (pp.) -1,4 -0,7 0,8 1,7 4,3 3,9 0,9 0,7 0,2 2,4 -0,1
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** -2,5 -3,3 -3,4 -3,0 -1,2 -0,8 -0,9 -1,1 -3,0 -1,1 -2,3
Stopa bezrobocia (%)** 5,8 5,2 51 5,2 5,4 5,0 5,1 5,5 5,2 5,5 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-miesieczny (%)** 4,77 7,05 7,21 7,02 6,89 6,90 6,51 6,38 7,02 6,38 513
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
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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POPRZEDNIA PROGNOZA*

WSKAZNIK OKRES WARTOSG

CA RYNEK**

Poniedziatek 24.07.2023 r.

9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Lipiec 40,6 41,0

10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Lipiec 52,0 51,5

10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Lipiec 43,4 435

10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Lipiec 49,9 49,7

14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r) Czerwiec 7,1 8,0 7,8

15:45 USA Wstepnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Lipiec 46,3 46,4
Wtorek 25.07.2023 r.

10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Lipiec 88,5 88,0

10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Czerwiec 51 5,0 5,0

15:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller (% m/m) Maj 0,9

16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Lipiec -7,0

16:00 USA Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Lipiec 109,7 112,0 1115
Sroda 26.07.2023 r.

16:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys.) Czerwiec 763 715 729

20:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Lipiec 5,25 5,50 5,50

Czwartek 27.07.2023 r.

14:15 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Lipiec 4,00 4,25 4,25

14:30 USA Wstepny szacunek PKB (% r/r) Il kw. 2,0 1,9 1,6

14:30 USA Zaméwienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Czerwiec 18 35 0,5
Piatek 28.07.2023 r.

11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Lipiec 0,06

14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Lipiec 6,8 6,6

14:30 USA Inflacja PCE (% r/r) Czerwiec 3.8 3,0

14:30 USA Inflacja bazowa PCE (% r/r) Czerwiec 4,6 4,1 4,2

14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Czerwiec 0,0

16:00 USA Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Lipiec 64,4 72,6 72,6

* 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.: 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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