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W tym tygodniu

¥ 4 Najwazniejszym wydarzeniem w Inflacja CPI w Polsce (%, r/r)
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gtéwnych sktadowych (cen zywnosci, paliw i innych nosnikow energii oraz inflacji bazowej).
Nasza prognoza ksztattuje sie ponizej konsensusu (8,6%), a tym samym jej materializacja bedzie
lekko negatywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.
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sierpniu). W czwartek dodatkowych
informacji nt. inflacji w strefie euro dostarczy wstepny szacunek inflacji HICP w Niemczech.
Prognozujemy, ze zmniejszyta sie ona do 4,3% r/r we wrzesniu wobec 6,4% w sierpniu. Nasza
prognoza inflacji w strefie euro ksztattuje sie tylko nieznacznie ponizej oczekiwan rynku (4,5%),
a tym samym jej realizacja nie powinna mie¢ istotnego wptywu na kurs ztotego i rentownosci
polskich obligacji.

s w tym tygodniu poznamy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. W pigtek opublikowane
zostang dane o inflacji PCE. Uwazamy, ze zwiekszyta sie ona do 3,6% r/r w sierpniu z 3,3% w
lipcu, do czego przyczynit sie wzrost dynamiki cen energii. Z kolei inflacja bazowa obnizyta sie
naszym zdaniem do 3,9% r/r wobec 4,2% w lipcu. W czwartek poznamy z kolei finalny szacunek
amerykanskiego PKB w Il kw. Zaktadamy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu
gospodarczego nie zostanie zrewidowane wzgledem drugiego szacunku i wyniesie 2,1%.
Prognozujemy, ze zamowienia na dobra trwate zmniejszyty sie w sierpniu o 1,8% m/m wobec
spadku 05,2% w lipcu. Uwazamy, ze spowolnienie spadku zamoéwien wynikato przede wszystkim
ze wyzszych zaméwien na dobra konsumpcyjne. Oczekujemy, ze dane dotyczgce sprzedazy
nowych domoéw (693 tys. w sierpniu wobec 714 tys. w lipcu), podobnie jak sierpniowe dane
dotyczace rozpoczetych budéw domoéw (patrz ponizej), wskazg na spadek aktywnosci na
amerykanskim rynku nieruchomosci. Prognozujemy, ze zaréwno indeks Conference Board
(105,0 pkt. we wrzesniu wobec 106,1 pkt. w sierpniu) oraz finalny indeks Uniwersytetu Michigan
(67,5 pkt. we wrzesniu wobec 69,5 pkt. w sierpniu) wskazg na pogorszenie nastrojow
amerykanskich gospodarstw domowych. Naszym zdaniem publikacje danych z USA w tym
tygodniu bedg neutralne dla rynkdéw finansowych.

¥ 4 Dzisiaj opublikowany zostanie indeks Ifo obrazujgcy nastroje niemieckich przedsiebiorcow
reprezentujacych sektor przemystu przetworczego, budownictwa, handlu i ustug. Rynek
oczekuje, ze wartos¢ indeksu zmniejszyta sie do 85,2 pkt. we wrzesniu z 85,7 pkt. w sierpniu.
Ryzyko w gore dla tej prognozy stanowig opublikowane w ubiegtym tygodniu indeksy PMI dla
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Niemiec (patrz ponizej). Uwazamy, ze publikacja wynikow badan koniunktury w Niemczech
bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

W zesztym tygodniu
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poréwnaniu z lipcowym posiedzeniem.
Fed podtrzymat deklaracje, zgodnie z
ktdra bedzie monitorowat naptywajace informacje z amerykanskiej gospodarki i ich implikacje
dla perspektyw polityki pienieznej. Podczas konferencji prasowej szef Rezerwy Federalnej J.
Powell ocenit obecne nastawienie Fed w polityce pienieznej jako restrykcyjne. Zauwazyt
jednoczesnie, ze ryzyko zbyt silnego lub niewystarczajgcego zaostrzenia polityki pienieznej stato
sie ostatnio bardziej symetryczne. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty réwniez
najnowsze projekcje makroekonomiczne cztonkéw FOMC. Mediana oczekiwan dla stopy
funduszy Rezerwy Federalnej na koniec 2023 r. nie zmienita sie w poréwnaniu do czerwcowej
projekcji wskazujgc na jeszcze jedng podwyzke o 25pb w tym roku. O 50pb zwiekszyta sie
natomiast mediana na koniec 2024 r. i 2025 r., ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku. Sugeruje
to, ze stopy procentowe w USA pozostang na podwyzszonym poziomie jeszcze przez dtuzszy czas
i nie nalezy spodziewaé sie ich szybkich, znaczacych obnizek. Zostato to odebrane przez
inwestorow jako jastrzebi sygnat i doprowadzito do umocnienia dolara wzgledem euro.
Jednoczesnie prognozy dynamiki PKB latach 2023-2024 zostaty istotnie zrewidowane w gore
(odpowiednio do 2,1% i 1,5% wobec 1,0% i 1,1% w czerwcowej projekcji) przy nizszej
prognozowanej stopie bezrobocia i nieznacznie wyzszej sciezce inflacji PCE. Mimo wynikéw
wrzesniowe] projekcji sugerujacej jeszcze jedng podwyzke stdp procentowych w 2024 r.
podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktérym w lipcu br. Fed zakonczyt cykl zaciesniania
polityki pieniezne;j.

7 w ubieglym tygodniu poznalismy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Dane o nowych
pozwoleniach na budowe (1543 tys. wobec 1443 tys. w lipcu — znaczgco powyzej konsensusu
rynkowego na poziomie 1440 tys.), liczbie rozpoczetych budéw (1283 tys. wobec 1447 tys. w
lipcu - wyraznie ponizej konsensusu na poziomie 1440 tys.) i sprzedazy domdéw na rynku wtérnym
(4,04 min wobec 4,07 min) dostarczyly mieszanych sygnatéw z amerykanskiego rynku
nieruchomosci. Prognozujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w USA
zwiekszy sie w Il kw. do 2,8% wobec 2,1% w Il kw.
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dynamiki produkcji przemystowej ogétem pomiedzy lipcem i sierpniem to gtdwnie zastuga
»gornictwa i kopalnictwa” oraz ,wytwarzania i zaopatrywania w energie elektryczng, gaz i wode”.
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Wktad tych dwdch kategorii zwiekszyt tacznie dynamike produkcji przemystowej pomiedzy
lipcem i sierpniem o ok. 0,5 pkt. proc. (por. MAKROpuls z 20.09.2023). Podobnie jak w lipcu,
gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku pogtebienia spadku produkcji przemystowej w
ujeciu rok do roku w sierpniu byto spowolnienie w branzach, w ktdrych dominujgca czesé
sprzedazy skierowana jest za granice. Natomiast dynamika produkcji w branzach
nieeksportowych uksztattowata sie w sierpniu na najwyzszym poziomie od stycznia br. Tym
samym materializuje sie nasz scenariusz, w ktérym spadek inflacji, oddziatujgcy w kierunku
zwiekszenia realnej dynamiki ptac i konsumpcji oraz wzrost inwestycji mieszkaniowych i
wspotfinansowanych ze sSrodkéw unijnych wspiera aktywnos¢ w branzach przemystu z produkcja
ukierunkowang gtéwnie na rynek krajowy. Dynamika produkcji budowlano-montazowej
zwiekszyta sie w sierpniu do 3,5% r/r wobec 1,1% w lipcu, ksztattujgc sie powyzej konsensusu
rynkowego (1,1%) i naszej prognozy (0,2%). Po oczyszczeniu z wptywu czynnikéw sezonowych
produkcja budowlano-montazowa ogdtem zwiekszyta sie w sierpniu o0 2,0% m/m, a tym samym
wzrosta po raz pierwszy od lutego 2023 r. W kierunku wzrostu dynamiki produkcji budowlano-
montazowej pomiedzy lipcem a sierpniem oddziatywato jej zwiekszenie w kategoriach ,roboty
budowlane specjalistyczne” oraz ,, wznoszenie budynkéw”, podczas gdy dynamika produkcji w
kategorii ,budowa obiektédw inzynierii ladowej i wodnej” nie zmienita sie. W kolejnych
miesigcach oczekujemy dalszego wzrostu aktywnosci w budownictwie. Wsparciem dla produkcji
budowlano-montazowej bedzie konczenie inwestycji publicznych wspétfinansowanych ze
srodkdw unijnych, a takze stopniowe ozywienie w budownictwie mieszkaniowym (por.
MAKROpuls z 21.09.2023). Dane o sierpniowej produkcji przemystowej i produkcji budowalno-
montazowe] sg zgodne z naszym scenariuszem, w ktérym roczna dynamika PKB w Il kw. wyraznie
wzrosnie do 0,5% r/r wobec -0,6% w Il kw.

¢ Nominalna dynamika sprzedazy detalicznej w Polsce wzrosta w sierpniu do 3,1% r/r wobec
2,1% w lipcu, ksztattujac sie powyzej konsensu rynkowego (1,8%) i naszej prognozy (2,1%). Po
wyeliminowaniu wptywu czynnikdw sezonowych sprzedaz detaliczna w cenach statych wzrosta
w sierpniu o 1,3% m/m, a tym samym zwiekszyta sie trzeci miesigc z rzedu. Z kolei roczna
dynamika sprzedazy detalicznej liczonej w cenach statych zwiekszyta sie w sierpniu do -2,7% r/r
(najwyzej od stycznia 2023 r.) wobec -4,0% w lipcu. Do zwiekszenia realnej dynamiki sprzedazy
detalicznej pomiedzy lipcem a sierpniem przyczynit sie odnotowany w sierpniu wyrazny wzrost
dynamiki realnego funduszu ptac do poziomu najwyzszego od lipca 2022 r. (patrz ponizej).
Czynnikiem dynamizujagcym sierpniowa sprzedaz detaliczng byty réwniez poprawiajace sie
nastroje konsumenckie (por. MAKROpuls z 22.09.2023). Ubiegtotygodniowe dane stanowia
wsparcie dla naszej oceny, zgodnie z ktérg wyrdwnana sezonowo sprzedaz detaliczna osiggneta
w Il kw. lokalne minimum i poczawszy od Il kw. jej poziom bedzie sie zwiekszat, wspierany przez
dalszg poprawe nastrojow konsumenckich, ustgpienie efektdw wysokiej bazy sprzed roku
zwigzanych z naptywem uchodzcéw z Ukrainy, a takze oczekiwang przez nas kontynuacje wzrostu
realnej dynamiki funduszu ptac.

¢ Nominalna dynamika wynagrodzen w polskim sektorze przedsiebiorstw wzrosta do 11,9% r/r
w sierpniu wobec 10,4% r/r w lipcu, ksztattujac sie powyzej konsensusu rynkowego (11,8%) i
ponizej naszej prognozy (12,4%). W ujeciu realnym, po skorygowaniu o zmiany cen,
wynagrodzenia w firmach zwiekszyty sie w sierpniu 0 1,7% r/r wobec spadku 0 0,3% r/r w lipcu,
co byto ich najsilniejszym realnym wzrostem od lutego. Gtownym czynnikiem oddziatujgcym w
kierunku wzrostu rocznej nominalnej dynamiki wynagrodzen pomiedzy lipcem i sierpniem byto
ustgpienie efektdw wysokiej bazy sprzed roku. Oczekujemy, ze w kolejnych kwartatach
nominalna roczna dynamika ptac bedzie ksztattowac sie w tagodnym trendzie spadkowym, ktory
bedzie réwniez obserwowany w przypadku przecietnego wynagrodzenia w catej gospodarce.
Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku obnizenia nominalnego tempa wzrostu ptac w
kolejnych kwartatach bedzie oczekiwany przez nas silny spadek inflacji i zwigzane z nim
zmniejszenie presji ptacowej w przedsiebiorstwach. Dynamika zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw obnizyta sie w sierpniu do 0,0% r/r wobec 0,1% w lipcu. Tym samym
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uksztattowata sie ona ponizej konsensusu zgodnego z naszg prognoza (+0,1%). Warto
jednoczesnie zauwazy¢, ze choc¢ po zaokragleniu roczna dynamika zatrudnienia wyniosta w
sierpniu 0,0%, to samo zatrudnienie zmniejszyto sie o 500 oséb w ujeciu rocznym, co jest jego
pierwszym spadkiem od marca 2021 r. W porédwnaniu z lipcem zatrudnienie obnizyto sie w
sierpniu o 11,6 tys. oséb. Podobnie jak w poprzednich miesigcach, gtéwnym czynnikiem
ograniczajgcym wzrost zatrudnienia pozostaje redukcja etatdw w przetwdrstwie przemystowym,
potwierdzajgc kontynuacje proceséw restrukturyzacyjnych obserwowanych w tym sektorze.
Wzrost dynamiki realnych ptac i stabilizacja zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw
oddziatywaty w kierunku zwiekszenia realnej dynamiki funduszu ptac w przedsiebiorstwach
(iloczynu zatrudnienia i przecietnego wynagrodzenia skorygowanego o zmiany cen) do 1,7% r/r
w sierpniu wobec -0,3% w lipcu. Tym samym realna dynamika funduszu ptac uksztattowata sie w
okresie lipiec-sierpien powyzej poziomu odnotowanego w Il kw. (+0,7% wobec -0,5%). Dane o
funduszu ptac sg spdjne z naszg prognoza dynamiki konsumpcji (+0,2% r/r w 11l kw. wobec -2,7%
w ll kw.).

7’ w zesztym tygodniu odbyto sie posiedzenie Szwajcarskiego Banku Narodowego (SNB). SNB
podjat decyzje o pozostawieniu gtdwnej stopy procentowej na poziomie 1,75%, podczas gdy
rynek oczekiwat podwyzki o 25pb do 2,0%. Decyzja zostata uzasadniona stwierdzeniem, ze
dotychczasowa znaczaca skala podwyzek stop procentowych dokonanych w poprzednich
kwartatach skutecznie ttumi presje inflacyjng. Niemniej w komunikacie podkreslone zostato, ze z
dzisiejszej perspektywy nie mozna wykluczy¢ dalszego zaciesnienia polityki pienieznej, ktére
moze by¢ konieczne aby zapewnic stabilno$¢ cen w srednim okresie. Powtdrzona zostata réwniez
zapowiedz, zgodnie z ktérg SNB w kolejnych miesigcach bedzie uwaznie monitorowat
ksztattowanie sie inflacji. SNB ponownie zakomunikowat réwniez swojg gotowos¢ do interwencji
walutowych w razie potrzeby. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty takze najnowsze
projekcje makroekonomiczne SNB. Prognoza dynamiki PKB na 2023 r. zostata utrzymana na
niezmienionym poziomie (ok. 1% r/r). Bez zmian pozostata réwniez prognoza inflacji w latach
2023-2024 (2,2%), podczas gdy jej wartosc¢ dla 2025 r. zostata obnizona o 0,2 pkt. proc. do 1,9%.
Ubiegtotygodniowa decyzja SNB jest spdjna z naszg prognozg kurséw EURCHF (0,98 na koniec
2023 r.i 0,95 na koniec 2024 r.) oraz CHFPLN (4,81 na koniec 2023 r. i 4,76 na koniec 2024 r.).

v’ Zgodnie ze wstepnymi danymi zagregowany indeks PMI (dla przetwoérstwa i sektora ustug) w
strefie euro zwiekszyt sie we wrzesniu do 47,1 pkt. wobec 46,7 pkt. w sierpniu, ksztattujac sie
powyzej oczekiwan rynku (46,3 pkt.). Przecietna wartos$¢ zagregowanego indeksu PMI w strefie
euro obnizyta sie w Ill kw. do 47,5 pkt. wobec 52,3 pkt. w Il kw., wskazujac na istotne ryzyko w
dot dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg kwartalna dynamika PKB w strefie euro zwiekszy sie w
Il kw. do 0,3% wobec 0,1% w Il kw. (patrz ponizej).

7w ubiegltym tygodniu A. Glapinski udzielit wywiadu dla Polskiej Agencji Prasowej. Prezes NBP
stwierdzit w nim, ze od momentu publikacji lipcowej projekcji pojawity sie dane, ktére wskazuja,
ze zaréwno dynamika PKB jak i inflacja mogg w najblizszym okresie ksztattowac sie znaczaco
ponizej wartosci przedstawionych w projekcji. Zaznaczyt on, ze z tych wzgleddw Rada we
wrzesniu dokonata zdecydowanego dostosowania stdp procentowych do zmienionych
uwarunkowan przysztej inflacji. Prezes NBP dodat, ze po tym dostosowaniu przestrzenn do
dalszych obnizek stép procentowych znaczgco zawezita sie, cho¢ nadal bedzie sie pojawiac wraz
z naptywajgcymi danymi. W wywiadzie A. Glapinski nadal jednak podkreslat, ze biorgc pod uwage
spadek prognoz inflacji, realne stopy procentowe sg wyzsze niz byty jeszcze kilka miesiecy temu.
Byt to wazny argument dla RPP na rzecz obnizki przeprowadzonej we wrzesniu (por. MAKROpuls
z 6.09.2023). Ubiegtotygodniowe wypowiedzi Prezesa NBP sygnalizujg ryzyko, ze stopy
procentowe mogg zosta¢ obnizone w mniejszej skali niz obecnie zaktadamy (po 50pb w
pazdzierniku i listopadzie br.). Materializacja takiego scenariusza stanowitaby réwniez ryzyko w
dét dla naszej prognozy kursu EURPLN (4,71 na koniec br.).

> 4 ZrewidowaliSmy nasza prognoze kursu EURUSD. Naptywajace w ostatnim czasie dane
makroekonomiczne i wyniki badan koniunktury wskazujg na utrzymujgce sie istotne rozbieznosci
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w tempie wzrostu gospodarczego w USA i strefie euro. Zdecydowanie lepsza sytuacja
gospodarcza w USA bedzie stanowita naszym zdaniem wsparcie dla dolara w horyzoncie kilku
miesiecy. W rezultacie prognozujemy, ze kurs EURUSD wyniesie 1,08 na koniec br. i 1,09 na
koniec | kw. 2024 r. (przed rewizjg odpowiednio 1,10i1,11). Podtrzymalismy jednoczesnie naszg
prognoze spadku kursu EURUSD do 1,05 na koniec 2024 r. Uwzgledniajac ksztattowanie sie kursu
EURPLN oczekujemy, ze kurs USDPLN wyniesie 4,36 na koniec br. i 4,30 na koniec 2024 r. (por.
tabela kwartalna).

¥ 4 Agencja Moody’s nie opublikowata w ubiegtym tygodniu nowego raportu w sprawie ratingu
Polski, utrzymujac tym samym dfugookresowy rating na poziomie A2 z perspektywa stabilna.
Stabilizacja ratingu jest neutralna dla kursu ztotego i rentownosci obligacji.
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Zgodnie ze wstepnymi danymi
zagregowany indeks PMI (dla
przetwodrstwa i sektora ustug) w
strefie euro zwiekszyt sie we
wrzesniu do 47,1 pkt. wobec 46,7
pkt. w sierpniu, ksztattujac sie
powyzej oczekiwan rynku (46,3
pkt.). Wzrost zagregowanego
indeksu PMI wynikat ze zwiekszenia
2021 2022 2023 jego sktadowej dla aktywnosci
Niemcy Strefa euro Francja biznesowej W us’rugach przy
niezmienionej wartosci sktadowej dla biezgcej produkcji w przetwdrstwie. W ujeciu geograficznym
poprawe koniunktury odnotowano w Niemczech, podczas gdy we Francji nastgpit najwiekszy od listopada
2020 r. spadek aktywnosci gospodarczej. W pozostatych gospodarkach strefy euro objetych badaniem
PMI drugi miesigc z rzedu odnotowano nieznaczny spadek aktywnosci (zagregowany indeks PMI wyniést
49,9 pkt. wobec 49,1 pkt. w sierpniu). Gtdwnym czynnikiem ograniczajgcym aktywnos¢ gospodarczg w
strefie euro pozostaje staby popyt znajdujgcy odzwierciedlenie w spadku nowych zaméwien ogétem oraz
zamoéwien eksportowych. Sktadowa dotyczgca nowych zamodwien ogdétem ksztattuje sie w trendzie
spadkowym juz od pieciu miesiecy i we wrzesniu osiggneta ona najnizszy poziom od listopada 2020 r.
Czynnikiem stabilizujgcym aktywnos¢ gospodarczg bytfa realizacja zalegtosci produkcyjnych. Obnizajg sie
one nieprzerwanie od czerwca 2022 r., a we wrzesniu tempo ich spadku przyspieszyto w poréwnaniu z
sierpniem.

Zagregowane indeksy PMI

Indeksy PMI dla przetwodrstwa w strefie euro (pkt.) W warunkach stabego popytu i
70 ustepujacych barier podazowych
60 firmy przetworcze strefy euro
nieznacznie przyspieszyly tempo
50 redukcji poziomu zapaséw $rodkéw
40 produkgji, ale jednoczesnie
obserwowana w ostatnich

30 o .
miesigcach tendencja do
20 wstrzymywania sie  z nowymi

2020 2021 2022 2023 ) . .

Zapasy $rodkéw produkcii Zakupy materiatéw zakupami nieznacznie
Zrédio: S&P, Credit Agricole wyhamowata. Wedtug komentarza

towarzyszgcego publikacji PMI, moze by¢ to pierwszy sygnat stabilizacji w zakresie dostosowywania
poziomu zapaséw w przetworstwie i przejscia do fazy ozywienia aktywnosci w przetwodrstwie. Redukcja
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poziomu zapasOw nie jest zjawiskiem ograniczonym do obszaru wspdlnej waluty, tylko wystepuje ono
globalnie. Zgodnie z badaniem PMI odsetek firm na swiecie dokonujgcych zakupdw srodkéw produkcji w
celu zapewnienia sobie bufora bezpieczenstwa w postaci wyzszych zapaséw obnizat sie gwattownie w
ostatnich kwartatach i obecnie znajduje sie na jednym z najnizszych pozioméw w historii.

Wskaznik oczekiwanej produkcji - dla przetworstwa (pkt.) Z punktu Wldzenla} s.ytua(?JI polskiego
70 eksportu  szczegdlnie istotne s3

tendencje w Niemczech, gdzie wstepny
indeks PMI dla przetwdrstwa wzrdst we
50 wrzesniu do 39,8 pkt. wobec 39,1 pkt.
w sierpniu, ksztattujac sie powyzej

60

40 oczekiwan rynku (39,5 pkt.). Wzrost
30 indeksu wynikat z wyzszego wktadu
20 jego sktadowych dla nowych zaméwien

2020 2021 2022 2023 i czasu dostaw, podczas gdy przeciwny

Zrédto: S&P, Credit Agricole Strefa euro Niemcy

Francja wptyw miaty nizsze wkfady sktadowych
dla biezacej produkcji, zatrudnienia i zapasdw. W strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje
zwiekszenie sktadowej dla nowych zaméwien, w tym nowych zamdéwien eksportowych. Niemniej jednak
wskaznik dla oczekiwanej produkcji w przetwérstwie w horyzoncie 12 miesiecy spadt we wrzes$niu do
najnizszego poziomu od listopada 2022 r.,, co $wiadczy o tym, ze ankietowane firmy sg dosyé
pesymistyczne i nie widzg obecnie istotnej przestrzeni do poprawy sytuacji.

Przecietna warto$¢ zagregowanego

61 30 _
59 25 indeksu PMI w strefie euro
57 2,0 uksztattowata sie w lll kw. nizej nizw

55 \/\/\/\ 15 Il kw. (47,5 pkt. wobec 52,3 pkt.).
53 L0 wedtug komentarza S&P

51 0,5 . .
49 0.0 opublikowanego razem z danymi,
47 .05 Spadek aktywnosci gospodarczej
45 -1,0 odzwierciedlony we wskaZnikach
mar 21 wrz 21 mar 22 wrz 22 mar 23 wrz 23 i i

Zagregowany indeks PMI dla strefy euro (pkt., |. 0$) PMI 'OdeWIada ,dyn?mlce PKB w

PKB w strefie euro (% kw/kw, p. 0$) strefie euro réwnej ok. -0,4%
Zrédto: Datastream, S&P, Credit Agricole kw/kw. Stanowi to istotne ryzyko w

dot dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg dynamika PKB w strefie euro wyniesie przecietnie +0,3% kw/kw
w Il kw. wobec 0,1% kw/kw w Il kw. Niski wzrost gospodarczy w otoczeniu zewnetrznym Polski zostat juz
przez nas wczesniej uwzgledniony i jest spdjny z naszym scenariuszem ,,miekkiego lgdowania” polskiej
gospodarki, zgodnie z ktérym dynamika PKB w Polsce w 2023 r. wyraznie sie obnizy, jednak pozostanie
ona dodatnia (0,5% r/r wobec 5,1% w 2022 r.), a silnemu spowolnieniu wzrostu gospodarczego nie bedzie
towarzyszyc¢ znaczacy wzrost bezrobocia.
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- Wypowiedz prezesa NBP umocnita 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
wrz 22 lis 22 sty 23 mar 23 maj23 lip 23 wrz 23 wrz 22 lis 22 sty 23 mar 23 maj23 lip 23 wrz 23
#rédto: Refinitiy ——EURPLN (1. 0§) ~ =———USDPLN (p. 0$) CHFPLN (I. 0$) ——GBPPLN (p. 05)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,5983 (umocnienie ztotego o 0,9%). W pierwszej czesci
tygodnia mieliémy do czynienia z wzrostem kursu EURPLN w oczekiwaniu na posiedzenie FOMC. Srodowa
wypowiedz prezesa NBP A. Glapinskiego, ktory zasugerowat, ze przestrzen do obnizek stép procentowych
w Polsce zaweza sie, doprowadzita do korekty i umocnienia ztotego. W kolejnych dniach kurs EURPLN
pozostat na relatywnie niskich poziomach, nawet mimo jastrzebiego wydzwieku wrzesniowej projekcji
FOMC, ktora doprowadzita do wyraznego umocnienia dolara wzgledem euro.

Pigtkowa decyzja agencji Moody’s w sprawie ratingu Polski jest neutralna dla ztotego. W tym tygodniu
kluczowe dla kursu ztotego bedzie zaplanowana na pigtek publikacja wstepnych danych o inflacji w Polsce,
ktéra moze przyczynic sie do ostabienia ztotego. Uwazamy, ze zaplanowane na ten tydzied pozostate
publikacje ze swiatowej gospodarki beda neutralne dla kursu polskiej waluty.

’ Publikacja projekcji FOMC doprowadzita do wzrostu stawek IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
5,00 8,00
4,82
7,00
4,75 4,62
4,67 6,00
4,46 5,00
4,50
4,00
4,25 4,42 4,29 3,00
2,00
4,00 1,00
2 lata 5 lat 10 lat wrz 22 lis 22 sty 23 mar 23 maj 23 lip 23 wrz 23
Zrédto: Refinitv. —— 22-09-2023 —15-09-2023 — 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do 4,62 (wzrost o 20pb), 5-letnie do 4,46 (wzrost
0 17pb), a 10-letnie do 4,82 (wzrost o 15pb). W ubiegtym tygodniu doszto do wzrostu stawek IRS na catej
dtugosci krzywej w $lad za rynkami bazowymi. Gtéwng przyczyng wzrostu rentownosci na rynkach
bazowych byt jastrzebi wydzwiek wrzesniowej projekcji FOMC, ktéra zasugerowata, ze stopy procentowe
w USA pozostang na podwyzszonym poziomie przez dtuzszy czas (patrz powyzej). Lokalnie, czynnikiem
oddziatujagcym w kierunku wzrostu stawek IRS byta réwniez wypowiedz prezesa NBP, A. Glapinskiego,
ktdry stwierdzit, ze przestrzen do obnizek stép procentowych w Polsce zaweza sie.

Pigtkowa decyzja agencji Moody’s w sprawie ratingu Polski jest neutralna dla krzywej. W tym tygodniu do
nieznacznego spadku stawek IRS moze przyczyni¢ sie publikacja wstepnych danych o inflacji w Polsce.
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Uwazamy, ze przewidziane na ten tydzien pozostate publikacje ze swiatowej gospodarki bedg neutralne
dla krzywej.

Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik sie 22 |wrz 22 | paz 22 gru 22 | sty 23 mar 23 | kwi 23 | maj 23 | cze 23 sie 23 [wrz 23
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 6,00
Kurs EURPLN* 4,72 485 471 467 469 471 470 468 459 453 443 4,40 4,47 4,65
Kurs USDPLN* 470 495 477 448 438 433 445 431 416 423 4,06 4,00 4,12 4,35
Kurs CHFPLN* 480 501 476 474 472 470 472 471 466 464 452 4,59 466 4,79
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 11,1 10,6 10,0
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 -2,0
Inflacja PPI (r/r, %) 255 246 23,1 211 20,5 20,1 18,2 10,3 6,2 2,8 0,3 -1,7 -2,8

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 215 219 18,3 18,4 15,5 15,1 10,8 4.8 34 18 21 21 31
Wynagrodzeniew SP (r/r,%) 12,7 14,5 13,0 13,9 10,3 13,5 13,6 12,6 12,1 12,2 119 104 119

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 24 2,3 2,4 23 2,2 1,1 0,8 0,5 0,4 0,4 0,2 0,1 0,0
Stopa bezrobocia rej.* (%) 52 51 51 51 52 55 55 54 52 51 50 5,0 5,0
Saldo ROB (mIn EUR) -2847 -2208 -439 283 -2635 2381 1738 1355 529 1479 2431 566
Eksport (r/r, %, EUR) 28,1 26,5 23,2 24,2 10,6 15,7 14,7 18,1 2,6 3,3 1,7 1,3
Import (r/r, %, EUR) 29,6 314 241 18,3 11,3 7,4 39 -14 -8,9 -6,3 -5,8 -8,9

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow 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 (%, rir) 54 7,1 2,5 54 55 7,9 6,6 6,1 5,0 6,5 2,7
Eksport (ceny state, %, rir) 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 é g Inwestycije (pp.) 0,7 1,1 0,4 1,2 0,6 1,2 1,0 1,3 0,9 1,1 0,4
e Eksport netto (pp.) -1,4 -0,7 0,8 1,7 4,3 3,1 2,5 -0,3 0,2 2,4 -0,1
Saldo obrotow 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 (%9** 5,8 5,2 51 5,2 54 5,0 51 55 5,2 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
Wynagrodzenia w 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* 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 5,38 5,13 7,02 5,13 4,13
Stopa referencyjna NBP (%9)** 3,50 6,00 6,75 6,75 6,75 6,75 6,00 5,00 6,75 5,00 4,00
EURPLN** 4,64 4,70 4,85 4,69 4,68 4,43 4,65 4,71 4,69 4,71 4,52
USDPLN** 4,19 4,48 4,95 4,38 4,31 4,06 4,35 4,36 4,38 4,36 4,30

*wartos¢ Sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty



CDé CREDIT MAPA
—_— S AGRICOLE Obraz koniunktury w strefie euro nieco mniej MAKRO

Kalendarz

pesymistyczny

z PROGNOZA*
WSKAZNIK POPRZEDNIA

WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 25.09.2023 r.
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Sierpien 5,0 5,0 5,0
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Wrzesien 85,7 85,2
Wtorek 26.09.2023 r.
15:00 USA Indeks cen domow Case-Shiller (% m/m) Lipiec 0,9 0,6
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Wrzesien -7,0
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys.) Sierpien 714 693 700
16:00 USA Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Wrzesien 106,1 105,0 105,6
Sroda 27.09.2023 r.
10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Sierpien -0,4 -1,0
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Sierpien -5,2 -1.8 -0,4
Czwartek 28.09.2023 r.
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Wrzesien -0,33
14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Wrzesien 6,4 4,3 4,7
14:30 USA Finalny PKB (% t/r) Il kw. 2,1 2,1 2,3
Piatek 29.09.2023 r.
10:00 Polska Wstepna inflacja CPI (%r/r) Wrzesien 10,1 8,3 8,6
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Wrzesien 5,2 4.4 45
14:30 USA Inflacja PCE (% t/r) Sierpien 3,3 3,6 35
14:30 USA Inflacja bazowa PCE (% r/r) Sierpien 4,2 3,9 3,9
14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Sierpien 0,6
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Wrzesien 48,7 47,6
16:00 USA Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Wrzesienh 67,7 67,5 67,7

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

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Starszy Ekonomista
MAKRO% tel.: 22 57318 40 tel.: 225731841 tel.: 2257318 42
jakub.borowski@credit-agricole.pl krystian.jaworski@credit-agricole.pl jakub.olipra@credit-agricole.pl

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



