CDé CREDIT MAPA
—_— AGRICOLE Duzy zapas mocy wytwoérczych hamuje MAKRO

wzrost inwestycji
W tym tygodniu

7w niedziele we Francji odbyta sie druga tura przedterminowych wyboréw parlamentarnych.
Zgodnie z ostatecznymi wynikami w wyborach zwyciezyt Nowy Front Ludowy uzyskujgc 182
mandaty w 577-osobowej izbie. Kolejne miejsca zajety Razem dla Republiki prezydenta
Emmanuela Macrona (168 mandatow), Zjednoczenie Narodowe (143 mandatéw) oraz
Republikanie (45 mandatéw), podczas gdy pozostate partie zdobyty tacznie 39 mandatéw. Zaden
z blokéw wyborczych nie uzyskat wiekszosci bezwzglednej wynoszacej 289 mandatéw.
Oceniamy, ze prawdopodobiestwo sformowania stabilnej wiekszosci w Zgromadzeniu
Narodowym jest niskie. W efekcie, wynik wyboréw wskazuje na ryzyko trwatego pogorszenia
sytuacji fiskalnej w sSrednim terminie, stad jest lekko negatywny dla kursu euro oraz ztotego.
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istotne bedg wypowiedzi prezesa Fed dotyczace planéw tagodzenia polityki pienieznej. J. Powell
najprawdopodobniej odnotuje stabngacg presje inflacyjng. Oczekujemy, ze powtdrzy on swoje
stanowisko, zgodnie z ktérym zanim Fed podejmie decyzje o obniice stdép procentowych
potrzebuje upewnic sie, czy obserwowany spadek inflacji jest trwaty. Cho¢ uwazamy, ze J. Powell
nie poda nowych informacji w kontekscie perspektyw stép procentowych, to w trakcie jego
wystgpiedl mozemy mie¢ do czynienia z podwyzszong zmiennoscig na rynkach finansowych.
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Michigan (66,5 pkt. w lipcu wobec 68,2 pkt. w czerwcu) wskaze na dalsze pogorszenie nastrojow
gospodarstw domowych. Naszym zdaniem publikacje danych z USA w tym tygodniu pozostang
w cieniu wystgpienia szefa Rezerwy Federalnej J. Powella przed Kongresem (patrz powyzej).
7w piatek opublikowane zostang dane nt. handlu zagranicznego w Chinach. Prognozujemy, ze
saldo chinskiego bilansu handlowego zwiekszyto sie w czerwcu do 83,3 mld USD wobec 82,6 mid
USD w maju. Oczekujemy, ze dynamika eksportu zmniejszyta sie do 5,6% r/r w czerwcu wobec
7,6% w maju, podczas gdy dynamika importu spadta do 1,0% wobec 1,8% wskazujgc na
zmniejszenie obrotéw w chinskim handlu zagranicznym. Uwazamy, ze dane z Chin beda
neutralne dla rynkéw finansowych.
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7w ubiegtym tygodniu poznalismy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Zatrudnienie poza
rolnictwem zwiekszyto sie w czerwcu o 206 tys. wobec wzrostu o 218 tys. w maju (rewizja w dét
z 272 tys.) i uksztattowato sie lekko powyzej oczekiwan rynku (190 tys.). Najsilniejszy wzrost
zatrudnienia odnotowano w os$wiacie i stuzbie zdrowia (+82,0 tys.), sektorze rzgdowym (+70,0
tys.) oraz w budownictwie (+27,0 tys.). Z kolei do spadku zatrudnienia doszto w ustugach
biznesowych (-17,0 tys.), handlu detalicznym (-8,5 tys.) i w przetwdrstwie (-8,0 tys.). Stopa
bezrobocia zwiekszyta sie w czerwcu do 4,1% wobec 4,0% w maju, ksztattujac sie powyzej
oczekiwan rynku (4,0%). Tym samym uksztattowata sie ona lekko powyzej stopy bezrobocia
naturalnego szacowanej przez Fed (4,0%). Jednoczesnie wspodtczynnik aktywnosci zawodowej
zwiekszyt sie w czerwcu do 62,6% wobec 62,5% i ksztattuje sie on nadal ponizej poziomow sprzed
wybuchu pandemii (63,3%). Dynamika wynagrodzenia godzinowego zmniejszyta sie w czerwcu
do 3,9% wobec 4,1%. Lekki spadek odnotowata takze jej 3-miesieczna srednia ruchoma, co w
naszej ocenie wskazuje stopniowy spadek presji ptacowej w amerykanskiej gospodarce. W
ubiegtym tygodniu poznaliémy réwniez wyniki badan koniunktury. Na lekkie pogorszenie
nastrojow w przetwérstwie wskazat indeks ISM, ktéry zmniejszyt sie w czerwcu do 48,5 pkt.
wobec 48,7 pkt. w maju, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (49,1 pkt.). W kierunku spadku
indeksu oddziatywaty nizsze wktady 3 z 5 jego sktadowych (dla biezgcej produkcji, zatrudnienia i
zapasow), podczas gdy przeciwny wptyw miaty wyzsze wktady sktadowych dla nowych zamodwien
i czasu dostaw. Z kolei indeks ISM dla ustug obnizyt sie w czerwcu do 48,8 pkt. wobec 53,8 pkt. w
maju, ksztattujgc sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (52,5 pkt.). W kierunku spadku indeksu
oddziatywaty nizsze wktady wszystkich 4 jego sktadowych (dla aktywnosci biznesowej, nowych
zamowien, zatrudnienia i czasu dostaw). Warto odnotowag, ze jest to pierwszy spadek indeksu
ponizej granicy 50 pkt. od maja 2020 r. Jednoczesnie sktadowa dla aktywnosci biznesowej
odnotowata bardzo silny spadek z 61,2 pkt. w maju do 49,6 pkt. w czerwcu. Dostrzegamy ryzyko
w dot dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym sprowadzone do wymiaru rocznego tempo
wzrostu PKB w USA obnizy sie do 1,7% w Il kw. wobec 1,4% w | kw., a w catym 2024 r. PKB w USA
zwiekszy sie 0 2,0% wobec wzrostu 0 2,5% w 2023 r.

7w ubiegtym tygodniu opublikowane zostato Minutes z majowego posiedzenia FOMC. W zapisie
dyskusji znalazta sie informacja, zgodnie z ktdrg cho¢ cztonkowie FOMC dostrzegajg oznaki
stabnacej presji inflacyjnej to potrzebujg oni wiecej pewnosci, ze inflacja znajduje sie na
zréwnowazone] $ciezce powrotu do celu inflacyjnego zanim zdecydujg sie na obnizke stép
procentowych. Jednoczesnie kilku cztonkdw FOMC obawia sie, ze zbyt dtugie utrzymywanie stép
procentowych na podwyzszonym poziomie moze doprowadzi¢ do pogorszenia sytuacji na rynku
pracy. Obecnie inwestorzy wyceniajg dwie niepetne obnizki stép procentowych w USA do korica
br. W naszym scenariuszu zaktadamy, ze Rezerwa Federalna obnizy stopy procentowe o 25pb w
lipcuio 25pb w IV kw. br. Wsparcie dla takiej prognozy stanowig dane wskazujgce na stopniowe
spowolnienie aktywnosci w amerykanskiej gospodarce.
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produkcji przemystowej oddziatywata jej nizsza dynamika w przetwérstwie i w budownictwie,

podczas gdy dynamika produkcji w energetyce zwiekszyta sie. Najsilniejsze miesieczne spadki
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produkcji odnotowano w kategoriach ,urzadzenia elektryczne” (-7,2%), ,maszyny i urzadzenia”
(-5,9%), ,wyroby farmaceutyczne oraz leki” (-5,4%), ,pojazdy samochodowe przyczepy i
naczepy” (-5,2%), ,komputery, wyroby elektroniczne i optyczne” (-4,2%) oraz ,,meble” (-3,7%).
Nieznacznie zwiekszyta sie natomiast produkcja w branzach energochtonnych (o 0,2% m/m), co
wynikato przede wszystkim z wyzszej produkcji w branzy chemicznej, petrochemicznej i
koksowniczej. Warto jednak zauwazy¢, ze produkcja w branzach energochtonnych ksztattuje sie
obecnie na poziomie o ok. 16% nizszym niz bezposrednio przed wybuchem wojny w Ukrainie. W
ubiegtym tygodniu poznaliSmy rowniez dane o zamodwieniach w przetwdrstwie, ktdrych
miesieczna dynamika zmniejszyta sie w maju do -1,6% wobec -0,6% w kwietniu (rewizja w dét z -
0,2%), ksztattujac sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (0,5%). Spadek dynamiki zamédwien
zostat odnotowany w przypadku zamdwien zagranicznych, podczas gdy dynamika zamdwien
krajowych zwiekszyta sie. Pogtebienie spadku zaméwien eksportowych wynikato z wyraznie
nizszych zaméwien z pozostatych krajow strefy euro, podczas gdy zamowienia z krajéw spoza
obszaru wspdlnej waluty zwiekszyty sie. Dzisiaj poznaliSmy natomiast dane o niemieckim handlu
zagranicznym, ktorego saldo zwiekszyto sie w maju do 24,9 mld EUR wobec 22,2 mld EUR w
kwietniu, ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (21,1 mld). Jednoczesnie odnotowano spadek
dynamiki eksportu (-3,6% m/m w maju wobec 1,7% w kwietniu) oraz importu (-6,6% wobec
1,2%), ktére w obu przypadkach uksztattowaty sie ponizej oczekiwan rynku (odpowiednio -1,9%
i 1,0%). Dane wskazujg tym samym na wyrazne obnizenie aktywnosci w niemieckim handlu
zagranicznym w maju. Dostrzegamy ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalna
dynamika PKB obnizy sie w Il kw. do 0,0% wobec 0,2% w | kw., a w catym 2024 r. zwiekszy sie o
0,1% wobec spadku 0 0,1% w 2023 r., a w 2025 r. wzrosnie o 1,1%.

’ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem InflacjaHICP w strefieeuro (%r/r)
inflacja w strefie euro obnizyta sie 16 80
w czerwcu do 2,5% wobec 2,6% w 12 60
maju, ksztaftujgc sie zgodnie z
konsensusem rynkowym i powyzej
naszej prognozy (2,4%). Spadek
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cynamiki cen  nosnikow  energi )
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maju) oraz zywnosci (2,5% wobec
2,6%). Inflacja bazowa nie zmienita sie w czerwcu w poréwnaniu do maja i wyniosta 2,9% r/r. W
danych na uwage zastuguje utrzymujaca sie wysoka presja inflacyjna w przypadku cen ustug oraz
jej ostabienie w przypadku cen towardw. Oczekujemy, Ze najblizsze miesigce przyniosa
stopniowy spadek inflacji bazowej. Spadek ten bedzie jednak bardzo powolny i obnizy sie ona do
poziomu ok. 2% dopiero w Il kw. 2025 r.

¢ Rada Polityki Pienieznej podjeta w ubiegtym tygodniu decyzje o utrzymaniu stép procentowych
na niezmienionym poziomie (stopa referencyjna NBP wynosi 5,75%). Decyzja RPP byta zgodna
Z naszg prognozy i konsensusem rynkowym. Rada podtrzymata swojg ocene, ze pomimo
obserwowanego ozywienia gospodarczego, presja popytowa i kosztowa w polskiej gospodarce
pozostajg relatywnie niskie, co w warunkach ostabionej koniunktury i nizszej presji inflacyjnej za
granicg oddziatuje w kierunku ograniczenia krajowej presji inflacyjnej. W komunikacie
powtdrzono rowniez ocene dotyczacy przysztego poziomu stép procentowych, ktéry zalezec
bedzie od naptywajacych informacji dotyczacych perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarczej.
W ubiegtym tygodniu opublikowano takze wyniki lipcowej projekcji inflacji. Kresli ona scenariusz
znaczacego zwiekszenia dynamiki cen w najblizszych kwartatach oraz utrzymywania sie inflacji
wyraznie powyzej celu do 2025 r. Takiemu profilowi oczekiwanej inflacji bedzie, zgodnie z
projekcja, towarzyszy¢ przyspieszenie wzrostu gospodarczego w latach 2024-2025, a nastepnie
wyrazne obnizenie dynamiki PKB w 2026 r. (por. MAKROpuls z 03.07.2024). Warto zauwazy¢, ze
gtéwnym zrédtem prognozowanego przez NBP wzrostu inflacji w 2025 r. bedzie wyzsza dynamika
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cen zywnosci oraz energii (zgodnie z komentarzem do projekcji w styczniu 2025 r. przestang
obowigzywa¢ maksymalne ceny energii elektrycznej dla gospodarstw domowych, zostanie
przywrdcona optata mocowa oraz wzrosng regulowane ceny ciepta systemowego). W ubiegtym
tygodniu miata rdwniez miejsce zwyczajowa konferencja prasowa prezesa A. Glapinskiego.
Stwierdzit on, ze w kolejnych miesigcach bedziemy miec¢ do czynienia z ponownym wzrostem
inflacji ze wzgledu na czesciowe odmrozenie cen pradu i w konsekwencji ,mozemy zapomniec¢”
o obnizkach stép procentowych. Jego zdaniem taka mozliwos¢ moze pojawié sie najwczesniej w
2026 r. Naszym zdaniem zaréwno tres¢ komunikatu po posiedzeniu RPP, wypowiedzi prezesa
NBP A. Glapinskiego, jak i wyniki lipcowej projekcji inflacji NBP stanowig silne wsparcie dla
naszego scenariusza stabilizacji stép procentowych w najblizszych kwartatach. Pierwszej obnizki

stop oczekujemy w Il kw. 2025 r.

’ Duzy zapas mocy wytworczych hamuje wzrost inwestycji

Zgodnie z danymi GUS realne inwestycje przedsiebiorstw zatrudniajacych co najmniej 50 osdéb
zmniejszyly sie w I kw. 0 2,2% r/r wobec wzrostu o 7,9%, co byto ich najnizszg dynamikg od IV kw. 2020
r. Przedmiotem poniiszej analizy jest ocena biezgcych tendencji w inwestycjach oraz ich

srednioterminowych perspektyw.
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W strukturze inwestycji przedsiebiorstw
w | kw. na szczegblng uwage zastuguje
szeroki  zakres  spadku  dynamik
naktadéw inwestycyjnych. W cenach
statych nizsze tempo wzrostu
odnotowano zaréwno w kategorii
"budynki i budowle” (-14,2% r/r wobec
+2,0% w IV kw.), jak i "maszyny,
urzadzenia techniczne i narzedzia”
(2,8% wobec 11,3%) oraz "Srodki
transportu” (8,7% wobec 13,5%).

Z szerokim spadkiem inwestycji w ujeciu
realnym mamy do czynienia réwniez w
podziale  uwzgledniajgcym  formy
wtasnosci przedsiebiorstw. Zgodnie z
danymi PONT Info, w cenach statych
nizsze tempo wzrostu inwestycji
odnotowano zarédwno w przypadku
inwestycji przedsiebiorstw o
dominujgcym udziale sektora
publicznego (-17,1% w | kw. wobec
24,1% w IV kw.), firmach prywatnych

krajowych (7,5% wobec 10,8%) i firmach prywatnych zagranicznych (-2,8% wobec -2,6%). Szczegdlnie silny
spadek dynamiki inwestycji w firmach o dominujgcym udziale sektora publicznego wynika z obnizonej
absorbcji srodkéw unijnych pomiedzy perspektywami finansowymi 2014-2020 i 2021-2027 (por.

MAKROmapa z 18.03.2024).



@4 CREDIT
AGRICOLE

84
82
80
78
76
74
72
70
68

wzrost inwestycji

-24

cze 15 cze 16 cze 17 cze 18 cze 19 cze 20 cze 21 cze 22 cze 23 cze 24

Moce produkcyjne (%, SA. I. 0S)
Inwestycje w gospodarce narodowej (% r/r, ceny state, p. 0$)
Inwestycje przedsigbiorstw 50+ (% r/r, ceny state, p. 0S)

Zrodto: GUS, Credit Agricole

MAPA
Duzy zapas mocy wytwadrczych hamuje MAKRO

Uwazamy, ze istotnym czynnikiem
ograniczajacym aktywnos¢
inwestycyjng jest niskie wykorzystanie
mocy wytwadrczych. Wsparcie dla takiej
oceny stanowig dane GUS, zgodnie z
ktorymi odsezonowane wykorzystanie
mocy wytwoérczych w przetworstwie w
ostatnich kwartatach ksztattuje sie w
wyraznym trendzie spadkowym i
obecnie wynosi ok. 77,2%. Oznacza to,
ze firmy nie zderzajg sie z barierg w

postaci wysokiego stopnia wykorzystania mocy wytworczych, ktéra w przesztosci byta gtdwnym
czynnikiem sktaniajgcym firmy do zwiekszenia naktadéw inwestycyjnych.

Istotna z punktu widzenia oceny perspektyw ozywienia inwestycji jest analiza wykorzystania mocy

wytworczych w  poszczegdlnych dziatach przetwdrstwa.

Z tego powodu zestawiliémy zmiane

odsezonowanego wykorzystania mocy wytwodrczych dwdch przedziatach czasowych: Sredniookresowym
(IV kw. 2021 r. - maj 2024 r.) i krotkookresowym (IV kw. 2023 r. — Il kw. 2024 r.). Podejscie to
zastosowalismy réwniez dwa tygodnie temu analizujgc tendencje w produkcji w poszczegdlnych branzach
polskiego przetworstwa (por. MAKROmapa z 01.07.2024). Pozwala ono sprawdzié, jak w poszczegdlnych
branzach przetwdrstwa ksztattuje sie wykorzystanie mocy wytwarczych po wybuchu wojny w Ukrainie i
czy w ostatnich kwartatach widoczne sg zmiany w tych tendencjach. Wyniki naszych obliczen prezentuje

ponizszy wykres:
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I: Wykorzystanie mocy

w ytworczychwyzsze niz przed
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kw artatach rosnie
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IV: Wykorzystanie mocy

w ytworczychwyzsze niz przed
w ybuchemw ojnyiw ostatnich
kw artatach spada

Réznicapomiedzy Ilkw.2024r.ilV kw.2021r.

1 - Artykuly spozyw cze, napoje, w yroby tytoniowe, 4 - Wyroby tekstylne, 5— Odziez, 6 - Wyroby z drew na, korka, stomy i w ikliny, 7 - Papier i
w yroby z papieru, 8 - Poligrafia i reprodukcja, 9 - Chemikalia i w yroby chemiczne, 10 - Wyroby farmaceutyczne, 11 - Wyroby gumow e iz

tw orzyw sztucznych, 12 - Wyroby z pozostatych surow cow niemetalicznych, 13 - Produkcja metali, 14 - Produkcja w yrobéw z metali, 15 -
Komputery, w yroby elektroniczne ioptyczne, 16 - Urzadzenia elektryczne, 17 - Maszyny iurzadzenia, 18 - Pojazdy samochodow e,

przyczepyinaczepy, 19 - Pozostaly sprzet transportowy, 20 - Meble

*w ielko$¢ kotek odzw ierciedla w age kategoriiw catkow itej produkciji sprzedanej przetw érstwa
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Interpretacja wykresu jest nastepujgca. Jesli kotko reprezentujace branze znajduje sie w | éwiartce oznacza
to, ze wykorzystanie mocy wytwérczych w Il kw. br. byto w niej wyzsze niz przed wybuchem wojny w
Ukrainie, a w ostatnich kwartatach réwniez obserwowany jest jego wzrost. Sg to najbardziej
perspektywiczne branze z punktu widzenia inwestycji skierowanych na zwiekszenie mocy wytwadrczych.
Takimi branzami sg ,odziez” oraz ,pojazdy samochodowe, przyczepy i naczepy”, ktére facznie
odpowiadajg za ok. 12,2% produkcji sprzedanej polskiego przetwérstwa. Uwzgledniajac oczekiwane przez
nas ozywienie w branzy motoryzacyjnej zwigzane z wprowadzaniem na rynek nowych modeli
samochodéw (m.in. przez Mercedesa, Audi, VW, Porsche, BMW - por. m.in. MAKROmapy z 20.05.2024 i
27.05.2024) uwazamy, ze w najblizszych kwartatach wykorzystanie mocy wytwdrczych w branzy ,,pojazdy
samochodowe, przyczepy i naczepy” ulegnie dalszemu zwiekszeniu.

Jesli kétko reprezentujgce branze znajduje sie w Il ¢wiartce oznacza to, ze wykorzystanie mocy
wytworczych w tej branzy byto w Il kw. br. wyzsze niz przed wybuchem wojny w Ukrainie, niemniej w
ostatnich kwartatach mamy do czynienia z jego wzrostem. Innymi stowy sg to branze, ktdére przy
utrzymaniu korzystnych tendencji, w warunkach ozywienia popytu mogg znalezé sie w | éwiartce, co
bedzie sprzyja¢ wzrostowi ich wydatkéw skierowanych na zwiekszenie mocy wytwérczych. W grupie tej
znalazty sie ,artykuty spozywcze, napoje i wyroby tytoniowe”, ,wyroby tekstylne”, ,chemikalia i wyroby
chemiczne”, wyroby z pozostatych surowcédw niemetalicznych”, ,komputery, wyroby elektroniczne i
optyczne” oraz ,meble”. tacznie odpowiadajg one za ok. 38,2% produkcji sprzedanej polskiego
przetwdrstwa.

W Il éwiartce znalazty sie branze, w ktérych wykorzystanie mocy wytwérczych byto w Il kw. br. nizsze niz
przed wybuchem wojny w Ukrainie i jednoczesnie w ostatnich kwartatach obserwowany byt jego spadek.
Sg to kategorie, w ktéorych ze wzgledu na duzy i zwiekszajgcy sie zapas mocy wytwdrczych
prawdopodobienstwo nowych istotnych inwestycji jest niskie. W grupie tej znalazty sie ,,wyroby z drewna,
korka, stomy i wikliny”, ,,papier i wyroby z papieru”, , poligrafia i reprodukcja”, ,,wyroby farmaceutyczne”,
,wyroby gumowe i z tworzyw sztucznych”, ,produkcja metali”, ,produkcja wyrobéw z metali”,
,urzadzenia elektryczne” oraz ,maszyny i urzadzenia”, czyli tagcznie 9 z 18 analizowanych kategorii. Branze
te odpowiadajg tacznie za 38,0% produkcji sprzedanej przetwérstwa.

IV ¢wiartka reprezentuje kategorie, gdzie wykorzystanie mocy wytwérczych byto w Il kw. br. wyzsze niz
przed wybuchem wojny w Ukrainie ale w ostatnich kwartatach spadato. W tej éwiartce znalazta sie tylko
jedna branza: ,pozostaty sprzet transportowy”. Odpowiada ona za 1,8% wartosci sprzedanej polskiego
przetworstwa.

Wyniki przeprowadzonej wyzej analizy wskazuja, ze w potowie badanych branz perspektywy inwestycji
pozostajg niekorzystne. Uwzgledniajac ich relatywnie duzy udziat w strukturze sprzedanej polskiego
przetworstwa bedzie to czynnikiem ograniczajgcym inwestycje firm w najblizszych kwartatach, oddziatujgc
w kierunku spowolnienia inwestycji ogétem. Jest to spdjne z naszg prognoza zaktadajgcy silny spadek
dynamiki inwestycji w Polsce do -0,3% r/r w 2024 r. wobec 13,1% w 2023 r.
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- Wynik wyboréw we Francji lekko negatywny dla ztotego

Kursy walutowe

4,70 4,50 4,96 5,56
4,58 4,36 4,81 5,43
4,46 4,22 4,66 5,30
4,34 4,08 4,50 5,16
4,22 3,94 4,35 5,03
4,10 3,80 4,20 4,90
lip 23 wrz 23 lis 23 sty 24 mar 24 maj 24 lip 24 lip 23 wrz 23 lis 23 sty 24 mar 24 maj 24 lip 24
#rédto: Refinitiv. —— EURPLN (1. 0%) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (1. 0$) GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,2872 (umocnienie ztotego o 0,4%). W ubiegtym tygodniu
kurs EURPLN ksztattowat sie w trendzie spadkowym w $lad za wzrostem EURUSD. Ostabieniu dolara
wzgledem euro sprzyjaty rosngce oczekiwania na obnizki stop procentowych w USA, wspierane przez
nizsze od konsensusu dane o koniunkturze w amerykanskiej gospodarce. Pigtkowe dane nt. zatrudnienia
poza rolnictwem w USA nie miaty istotnego wptywu na rynek walutowy.

Wynik wybordw we Francji jest naszym zdaniem lekko negatywny dla ztotego. W tym tygodniu kluczowa
dla ztotego bedzie przewidziane na wtorek wystgpienie szefa Rezerwy Federalnej J. Powella przed
Kongresem, ktére moze sprzyjaé podwyzszonej zmiennosci kursu polskiej waluty. Oczekujemy, ze
przewidziane na ten tydzien publikacje ze Swiatowej gospodarki bedg neutralne dla kursu ztotego.

’ Jastrzebi wydzwiek konferencji prezesa NBP podbit stawki IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
5,80 3,75
3,60 3,50
5,60 3,25
3,00
5,30 '

>40 5,24 2,75
5,20 >,38 2,50
5,12 2,25
5,00 2,00
4,99 o
4,80 1,50

2 lata 5 lat 10 lat cze23 sie 23 paz 23 gru23 lut 24 kwi 24 cze24

Zrédto: Refinitivn. —05-07-2024 —28-06-2024 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do 5,60 (wzrost o 22pb), 5-letnie do 5,24 (wzrost
0 25pb), a 10-letnie do 5,30 (wzrost o 18pb). W ubiegtym tygodniu doszto do wyraznego wzrostu stawek
IRS w reakcji na jastrzebi wydzwiek konferencji prasowej prezesa NBP A. Glapiniskiego, ktory stwierdzit, ze
stopy procentowe mogg zosta¢ obnizone najwczesniej w 2026 r. (patrz powyzej). Z kolei na rynkach
bazowych mieliSmy do czynienia ze spadkiem rentownosci obligacji w reakcji na oczekiwania na obnizki
stép procentowych w USA. W efekcie doszto do wzrostu spreadu pomiedzy polskimi a niemieckimi
obligacjami.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie zaplanowane na wtorek wystgpienie szefa Rezerwy
Federalnej J. Powella przed Kongresem, ktére moze oddziatywac w kierunku podwyzszonej zmiennosci
stawek IRS. Uwazamy, ze przewidziane na ten tydzien publikacje ze Swiatowej gospodarki bedg neutralne
dla krzywe;j.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecz

Wskaznik lip 23 | sie 23 |wrz 23 (paz23 | lis 23 | gru 23 | sty24 | lut24 |mar 24| kwi24 | maj24 | cze 24 | lip 24
Stopa referencyjna NBP* (%) 6,75 6,75 6,75 6,00 575 575 5,75 5,75 5,75 575 575 575 575 575
Kurs EURPLN* 443 440 447 463 445 435 433 432 431 429 433 4,27 430 4,30
Kurs USDPLN* 406 4,00 4,12 437 4,21 4,00 3,93 4,00 3,99 3,97 4,06 3,94 4,02 4,03
Kurs CHFPLN* 452 459 466 4,78 4,62 456 464 464 452 440 441 436 4,47 4,47
Inflacja CPI (r/r, %) 11,5 10,8 10,1 8,2 6,6 6,6 6,2 3,7 2,8 2,0 24 25 25
Inflacja bazowa (r/r, %) 111 10,6 10,0 8,4 8,0 73 6,9 6,2 54 4,6 41 3.8 3,8
Produkcja przemystu (rir,%) -1,6 -2,7 -2,2 -3,3 2,0 -0,3 -3,5 3,0 3,2 -5,7 7,8 -1,7 -2,5
Inflacja PPI (r/r, %) 0,3 -2,1 -2,9 -2,7 -4,2 5,1 -6,9 -106  -100 -99 -8,5 -7,0 -6,5
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 2,1 2,1 3,1 3,6 4.8 2,6 0,5 4,6 6,7 6,0 4,3 5,4 5,7
Wynagrodzenie w SP (r/r,%) 11,9 10,4 119 10,3 12,8 11,8 9,6 12,8 12,9 12,0 11,3 114 11,2
Zatrudnienie w SP (r/r, %) 0,2 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,4 -0,5 -0,5
Stopa bezrobocia rej.* (%) 51 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 51 54 54 53 51 5,0 4.9
Saldo ROB (mIn EUR) 4087 55 587 1184 2151 1352 199 1742 511 325 -241 -769
Eksport (r/r, %, EUR) 43 0,2 -2,1 -4,0 21 -2,0 -6,2 -45 0,5 -9,5 55 -73
Import (r/r, %, EUR) -5,0 -6,4 -109 -138 -7.1 -7,2 -106  -53 0,9 -8,3 57 -14

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartaln

. %4 [ 0 2025 ]
m 2023 | 2024 | 202
2,0 v e —

PKB (%, r/r)

Konsumpcja (%, r/r)
Inwestycje (%, r/r)
Eksport (ceny state, %, rir)
Import (ceny state, %, rir)

Spozycie prywatne (pp.)
o

£ Inwestycje (pp.)

Wkiady do
wzrostu

Eksport netto (pp.)

Saldo obrotéw biezacych (% PKB)***
Stopa bezrobocia (%)**

Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r)
Wynagrodzeniaw GN (%, r/r)

Inflacja CPI (%9)*

Wibor 3-miesigczny (%)**

Stopa referencyjna NBP (%)**
EURPLN**

USDPLN**

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu

4,6
1,8
0,5
0,1
2,7
0,2
0,4
1,2
5,3
-0,2
14,4
2,8
5,88
5,75
4,29
3,97

***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty

2024 2025
2,5 3,3 3,5 42 44 46 438
5,1 41 3,5 2,9 2,5 2,4 2,2
0,1 0,9 0,4 8,7 9,4 10,5 11,7
1,0 3,5 6,5 7,3 5,7 43 71
2,3 9,1 9,2 8,9 7.3 5,4 7.3
2,9 2,4 1,7 18 15 1,4 11
0,0 0,1 0,1 11 1,5 1,7 2,7
-0,6 2,6 -1,0 0,4 0,4 0,4 0,2
1,0 0,9 0,8 0,8 0,7 0,6 0,6
4,9 4.8 4,9 5,2 4.8 47 4.8
0,2 0,2 0,3 0,4 0,5 0,5 0,5
15,5 14,8 15,0 10,1 8,3 7.1 6,5
2,5 46 5,1 5,5 5,1 3,5 3,4
5,85 5,88 5,88 5,88 5,63 5,51 5,38
5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,50 5,25
4,30 4,26 4,24 4,23 4,22 4,21 4,20
4,02 4,02 4,04 3,95 3,87 3,83 3,75

-1,0
13,1
3,4
-2,0
-0,5
2,1
3,3
1,6
51
0,8
12,8
11,6
5,88
5,75
4,33
3,93

4,3
-0,3
2,8
5,0
2,4
0,0
-1,0
0,8
4,9
-0,2
14,9
3,8
5,88
5,75
4,24
4,04

2,6

10,4

6,3
7,6
15
1,8
-0,3
0,6
4,8
-0,5
8,0
4,4

5,38
5,25
4,20
3,75
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Kalendarz
. POPRZEDNIA PROGNOZA*
WSKAZNIK WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 08.07.2024 r.
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Maj 221 21,2
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Lipiec 0,3 0,0
Sroda 10.07.2024 r.
3:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Czerwiec -14 -0,8
3:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Czerwiec 0,3 04
16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Maj 0,6
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Maj 0,1
Czwartek 11.07.2024 r.
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m) Czerwiec 0,0 0,1 0,1
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Czerwiec 0,2 0,2 0,2
Piatek 12.07.2024 r.
Chiny Bilans handlowy (mld USD) Czerwiec 82,6 83,3 85,2
16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Lipiec 68,2 76,5 68,5

* 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.: 600 457 021 tel.: 512 191 822 tel.: 518 003 696
jakub.borowski@credit-agricole.pl krystian.jaworski@credit-agricole.pl jakub.olipra@credit-agricole.pl
Jesli chcecie Paristwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,,MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Arturem Arutyunyanem: aarutyunyan@credit-agricole.pl

Niniejszy dokument stanowi badanie inwestycyjne i zostat sporzadzony na podstawie najlepszej wiedzy autoréw, z wykorzystaniem obiektywnych
informacji pochodzacych ze sprawdzonych zrédet. Materiat stanowi niezalezne wyjasnienie spraw w nim zawartych i nie moze by¢ wykorzystywany jako
rekomendacja do zawierania transakcji. Stawki zawarte w materiale majg charakter informacyjny. Credit Agricole Bank Polska S.A. nie ponosi
odpowiedzialnosci za tres¢ zamieszczanych w materiale komentarzy i opinii.



