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Prognozy na lata 2024-2025
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ostatnimi wypowiedziami przedstawicieli FOMC, jak réwniez zgodna z konsensusem rynkowym.
Bytoby to dsme z kolei posiedzenie FOMC utrzymujgce niezmieniony poziom stdp
procentowych. Duzo wazniejsze od samej decyzji Fed beda informacje ze strony prezesa J.
Powella dotyczgce momentu rozpoczecia cyklu tagodzenia polityki pienieznej. Spodziewamy sie,
ze podczas konferencji mogg pojawié sie sygnaty sugerujgce mozliwos¢ obnizki stop we
wrzesniu. Prezes Fed najprawdopodobniej powtérzy wyrazang ostatnio ocene, ze naptywajgce
w ostatnim czasie dane dajg pewne podstawy do obnizki stép procentowych. Podtrzymujemy
naszg ocene, ze FOMC obnizy stopy procentowe we wrzesniu br., jednak bardziej zdecydowany
sygnat wskazujacy na wysokie prawdopodobienstwo tego scenariusza pojawi sie dopiero w
trakcie sierpniowego sympozjum w Jackson Hole. Naszym zdaniem konferencja po posiedzeniu
FOMC bedzie oddziatywata w kierunku podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych.
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wszystkim efektem odmrozenia cen
gazu i pradu w lipcu. taczny wzrost
nos$nikow ogdtem prognozujemy na 15% m/m. Z kolei inflacja bazowa zwiekszyta sie naszym
zdaniem do 3,7% r/r w lipcu wobec 3,6% w czerwcu. Bytby to jej pierwszy wzrost od marca 2023
r., co po czesci bedzie zwigzane ze znacznymi ogdlnokrajowymi podwyzkami optat
eksploatacyjnych (zaopatrzenie w wode i odprowadzanie Sciekdw). Nasza prognoza jest zgodna
z konsensusem rynkowym, a tym samym jej materializacja bedzie neutralna dla kursu ztotego i
rentownosci polskich obligacji.

7w tym tygodniu opublikowane zostang istotne dane ze strefy euro i Niemiec. Oczekujemy, ze
kwartalna dynamika PKB w strefie euro nie zmienita sie w Il kw. w poréwnaniu do | kw. i wyniosta
0,3%. Stabilizacja tempa wzrostu aktywnosci w strefie euro bedzie spdjna z wynikami badania
PMI w Il kw. Dodatkowych informacji nt. wzrostu gospodarczego w strefie euro dostarczy
wstepny szacunek PKB w Niemczech. Oczekujemy, ze dynamika PKB spadta do 0,0% kw/kw w |
kw. z 0,2% w | kw. W $rode poznamy réwniez wstepne dane o inflacji HICP w strefie euro.
Prognozujemy, ze wzrosta ona w lipcu do 2,6% r/r wobec 2,5% w czerwcu wobec konsensusu
rynkowego ktéry przewiduje jej spadek do 2,4%. Niewielki wzrost dynamiki cen bedzie zwigzany
z szybszym wzrostem cen energii oraz prawdopodobnym zaburzeniem sezonowosci w sektorze
odziezowym i organizacjg Igrzysk Olimpijskich w Paryzu (gtéwnie wyzsze ceny w zakresie
»,Zakwaterowania i rekreacji” podbite przez zwiekszony popyt ze strony turystow). Oczekujemy,
ze publikacja inflacji w strefie euro bedzie lekko negatywna dla kursu ztotego i cen polskich
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obligacji, podczas gdy dane o PKB z Niemiec i strefy euro bedg neutralne dla rynkéw
finansowych.

7w tym tygodniu poznamy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Najwazniejszg publikacjg
beda pigtkowe dane o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA. Prognozujemy, ze zwiekszyto sie
ono o 190 tys. oséb w lipcu wobec wzrostu o 206 tys. w czerwcu, przy stabilizacji stopy
bezrobocia na poziomie 4,1%. Przed pigtkowg publikacja dodatkowych informacji nt. rynku
pracy dostarczy raport ADP o zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o
140 tys. w lipcu wobec wzrostu o 150 tys. w czerwcu). Przyrost zatrudnienia poza rolnictwem
ksztattowat sie w ostatnich miesigcach w trendzie spadkowym, a lipcowy odczyt bytby
najnizszym od stycznia br., co sygnalizuje ochfadzanie sie rynku pracy w USA. W czwartek
opublikowany zostanie rowniez indeks ISM dla przetwérstwa. Naszym zdaniem, spadnie on w
lipcu do 48,2 pkt. z 48,5 pkt. w czerwcu, pozostajgc czwarty miesigc z rzedu ponizej granicy 50
pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci, co bedzie spdjne ze spadkiem wstepnego
lipcowego indeksu PMI dla przetwérstwa w USA odnotowanym w ubiegtym tygodniu. We
wtorek poznamy indeks Conference Board. Prognozujemy, ze spadnie on w lipcu do 99,0 pkt.
wobec 100,4 pkt. w czerwcu, wskazujgc na pogorszenie sie nastrojow gospodarstw domowych.
Naszym zdaniem publikacje danych z USA w tym tygodniu beda neutralne dla rynkéw
finansowych.

7w tym tygodniu poznamy wyniki badan koniunktury dla chinskiego przetwdrstwa. W srode
opublikowany zostanie wskaznik NBS PMI. Konsensu rynkowy oczekuje, ze zmniejszyt sie on w
lipcu do 49,3 pkt. wobec 49,5 pkt. w czerwcu. W czwartek poznamy réwniez indeks Caixin PMI,
ktéry wedtug oczekiwan rynkowych obnizy sie do 51,5 pkt. w lipcu wobec 51,8 pkt. w czerwcu.
Wyniki badan koniunktury zasygnalizujg zatem ograniczong skale ozywienia w Chinach.
Uwazamy, ze dane z Chin beda neutralne dla rynkéw finansowych.

¢ W czwartek opublikowany zostanie indeks PMI dla polskiego przetwdrstwa, ktéry wzrost
naszym zdaniem do 45,3 pkt. w lipcu wobec 45,0 pkt. w czerwcu. Oczekiwany przez nas wzrost
indeksu bedzie spdjny z poprawa koniunktury odnotowang w badaniach GUS. Jednoczesnie
dostrzegamy ryzyko w dét dla naszej prognozy zwigzane ze spadkiem indekséw PMI dla
przetworstwa strefy euro i Niemiec (patrz ponizej). Nasza prognoza ksztattuje sie powyzej
konsensusu (44,9 pkt.), a tym samym jej materializacja bedzie lekko pozytywna dla kursu ztotego
i rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

¢ Nominalna dynamika sprzedazy detalicznej w Polsce zmniejszyta sie¢ w czerwcu do 4,7% r/r
wobec 5,4% w maju, ksztattujac sie ponizej konsensu rynkowego (5,8%) i naszej prognozy
(5,7%). Dynamika sprzedazy detalicznej liczonej w cenach statych zmniejszyta sie w czerwcu do
4,4% r/r wobec 5,0% w maju, ksztattujgc sie ponizej konsensu rynkowego (5,3%) i naszej
prognozy (5,2%). Po wyeliminowaniu wptywu czynnikéw sezonowych sprzedaz detaliczna w
cenach statych zwiekszyta sie w czerwcu o0 1,5% m/m. Odnotowany w czerwcu wzrost sezonowo
wyréwnanej sprzedazy detalicznej sygnalizuje kontynuacje obserwowanej w ostatnich
kwartatach tendencji do wzrostu sprzedazy. Jednoczesnie nalezy zwrdéci¢ uwage, ze wartosc
sprzedazy w cenach statych osiggneta w czerwcu najwyzszy poziom w historii (por. MAKROpuls z
22.07.2024). Szacowane przez nas tempo wzrostu tzw. sprzedazy bazowej, czyli sprzedazy po
wytaczeniu samochoddw, paliw i zywnosci sprzedawanej w wyspecjalizowanych sklepach
wyniosto w czerwcu 3,7% r/r wobec 4,1% w maju. Pomimo lekkiego spadku wzgledem maja,
dynamika ta ksztattowata sie na relatywnie wysokim poziomie wskazujgc na wysokie
prawdopodobienstwo trwatosci ozywienia popytu konsumpcyjnego. Opublikowane w ubiegtym
tygodniu dane o sprzedazy detalicznej sg spdjne z naszym zrewidowanym scenariuszem
konsumpcji (patrz ponizej). Jednoczesnie podtrzymujemy naszg ocene, ze ozywienie popytu
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konsumpcyjnego, wspierane przez szybki wzrost realnego funduszu ptac bedzie, podobnie jak w
| kw., gtéwnym czynnikiem wzrostu gospodarczego w Il kw. i w catym 2024 r.

s’ Dynamika produkcji budowlano-montazowej w Polsce zmniejszyta sie w czerwcu do -8,9% r/r
wobec -6,5% w maju, ksztattujac sie znaczaco ponizej konsensusu rynkowego (-4,6%) i naszej
prognozy (-5,5%). Po oczyszczeniu z wptywu czynnikéw sezonowych produkcja budowlano-
montazowa zmniejszyta sie w czerwcu o 2,1% m/m. Odnotowany w czerwcu spadek
odsezonowane] produkcji budowlano-montazowej w ujeciu m/m wskazuje, ze popyt w branzy
budowlanej jest obecnie silnie ograniczany przez obnizong absorbcje srodkéw unijnych (por.
MAKROpuls z 22.07.2024). Wsparcie dla takiej oceny stanowi szeroki spadek produkgcji
budowlano-montazowej, ktdry w ujeciu rocznym zostat odnotowany we wszystkich trzech
analizowanych kategoriach: ,budowa budynkéw”, ,roboty budowlane specjalistyczne” oraz
,budowa obiektéw inzynierii lgdowej i wodnej”. Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach
budownictwo mieszkaniowe pozostanie czynnikiem wspierajgcym aktywnosé¢ w budownictwie,
a wptyw tego czynnika bedzie wzmocniony przez realizacje projektéw w ramach KPO. Skala
ozywienia moze by¢ jednak mniejsza od naszych wczesniejszych oczekiwan (m.in. ze wzgledu na
odsuniecie na 2025 r. nowego rzgdowego programu wsparcia kredytobiorcow).

s’ Zgodnie ze wstepnymi danymi zagregowany indeks PMI (dla przetwoérstwa i sektora ustug) w
strefie euro spadt w lipcu do 50,1 pkt. wobec 50,9 pkt. w czerwcu, ksztattujac sie wyraznie
ponizej oczekiwan rynku (50,8 pkt.). Obnizenie zagregowanego indeksu PMI wynikato ze
zmniejszenia jego sktadowych zaréwno dla biezgcej produkcji w przetwodrstwie, jak i aktywnosci
biznesowej w ustugach. W ujeciu geograficznym poprawe koniunktury odnotowano we Francji,
podczas gdy w Niemczech i w pozostatych gospodarkach strefy euro objetych badaniem doszto
do jej pogorszenia. Zgodnie z komunikatem poprawa koniunktury we Francji wynikata jednak
przede wszystkim z przejsciowo wyzszej aktywnosci w sektorze ustug zwigzanej z odbywajgcymi
sie igrzyskami olimpijskimi w Paryzu. W danych na uwage zastugujg utrzymujgce sie rozbiezne
tendencje w sektorze ustug (tagodne ozywienie) i przetwdrstwie (spadek aktywnosci). Kluczowy
z punktu widzenia sytuacji polskiego eksportu indeks PMI dla niemieckiego przetwdrstwa
zmniejszyt sie w lipcu do 42,6 pkt. w lipcu wobec 43,5 pkt. w czerwcu, ksztattujgc sie ponizej
konsensusu rynkowego (44,0 pkt). W kierunku spadku indeksu oddziatywaty nizsze wktady 3 z 5
jego sktadowych (dla zatrudnienia, biezgcej produkcji i nowych zamdwien), podczas gdy
przeciwny wptyw miaty wyzsze wktady sktadowych dla zapaséw i czasu dostaw. Zgodnie z
komunikatem utrzymujacy sie silny spadek aktywnosci w niemieckim przetwdrstwie nie ma
jednej przyczyny, lecz wynika z szeregu probleméw strukturalnych takich jak niedobér
wykwalifikowanych  pracownikéw, zalegtosci w  inwestycjach infrastrukturalnych,
niewystarczajgcy poziom cyfryzacji, jak réwniez relatywnie wysokie ceny energii. Jednoczesnie w
komunikacie zwrécono uwage, ze kluczowym czynnikiem ograniczajgcym aktywnos$¢ w
niemieckim przetworstwie jest postepujgca utrata udziatu niemieckich firm w swiatowym rynku
samochoddéw i maszyn na rzecz Chin. Stabe nastroje w niemieckim przetwdrstwie znalazty
odzwierciedlenie w spadku indeksu dla oczekiwanej produkcji w horyzoncie 12 miesiecy, przy
czym nadal ksztattuje sie ona powyzej granicy 50 pkt. W ubiegtym tygodniu poznali$my réwniez
indeks Ifo obrazujacy nastroje w niemieckim przetwdrstwie, budownictwie, handlu i ustugach,
ktory spadt w lipcu do 87,0 pkt. wobec 88,6 pkt. w czerwcu, ksztattujgc sie ponizej oczekiwan
rynku (88,9 pkt.). Zmniejszenie indeksu wynikato z obnizenia jego sktadowych zaréwno dla oceny
biezacej sytuacji jak i oczekiwan. W ujeciu sektorowym pogorszenie koniunktury miato szeroki
zakres i objeto wszystkie cztery badane sektory gospodarki: przetwdrstwo, ustugi, handel i
budownictwo. Opublikowane w ubiegtym tygodniu wyniki badani koniunktury w strefie euro, w
tym w Niemczech stanowig istotne ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg kwartalna
dynamika PKB w obszarze wspdlnej waluty zwiekszy sie w Il kw. do 0,5% wobec 0,3% w Il kw., a
w catym 2024 r. dynamika PKB wyniesie 0,8% wobec 0,6% w 2023 r. Podobnie, dostrzegamy
ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalna dynamika PKB w Niemczech zwiekszy
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sie w Il kw. do 0,3% wobec 0,0% w Il kw., a w catym 2024 r. tempo wzrostu PKB wyniesie 0,1%
wobec 0,0% w 2023 r.

s’ W ubiegtym tygodniu poznaliSmy  sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w USA (%)
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rynku (2,0%). Do zwiekszenia tempa
wzrostu gospodarczego pomiedzy |
kw. a Il kw. przyczynity sie wyzsze
wktady zapasow, konsumpcji
prywatnej i wydatkéw rzadowych,
podczas gdy przeciwny wptyw miaty
nizsze wkfady inwestycji i eksportu
netto. Tym samym gtéwnym 2019 2020 2021 2022 2023 2024
frédtem wzrostu PKB w Il kw. byta === inflacia bazowa PCE (% ) Inflacja PCE (% rir)
konsumpcja prywatna podczas gdy

w | kw. byty to inwestycje. W ubiegtym tygodniu poznalismy rowniez dane o inflacji PCE, ktéra
spadta w czerwcu do 2,5% wobec 2,6% w maju, ksztattujgc sie zgodnie z oczekiwaniami rynku i
powyzej naszej prognozy (2,4%). Jednoczesnie inflacja bazowa PCE nie zmienita sie w czerwcu w
poréwnaniu do maja i wyniosta 2,6% r/r, ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku réwnych naszej
prognozie (2,5%). Odsezonowana miesieczna dynamika cen bazowych wzrosta w czerwcu do
0,2% m/m wobec 0,1% w maju. Stanowi to wsparcie dla naszej oceny, zgodnie z ktérg presja
inflacyjna w USA pozostaje na podwyzszonym poziomie. Zgodnie z opublikowanym wstepnym
szacunkiem, zamdwienia na dobra trwate spadty w czerwcu o 6,6% m/m wobec wzrostu o 0,1%
w maju i uksztattowaty sie znacznie ponizej oczekiwan rynku (+0,3%). Bez uwzglednienia srodkéw
transportu miesieczna dynamika zamoéwien na dobra trwate zwiekszyta sie w czerwcu do 0,5%
wobec 0,1% w maju. Zaméwienia na cywilne dobra kapitatowe po wytgczeniu samolotéw
zwiekszyty sie w czerwcu o 0,3% r/r wobec spadku o 0,5% w maju. Jednoczesnie ich
trzymiesieczna $rednia ruchoma nieznacznie wzrosta w czerwcu, co sygnalizuje nieznaczng
poprawe perspektyw inwestycji w USA. W zesztym tygodniu opublikowane zostaty réwniez dane
o sprzedazy nowych doméw (617 tys. w czerwcu wobec 621 tys. w maju) oraz sprzedazy doméw
na rynku wtérnym (3,89 min wobec 4,11 min). Czynnikiem ograniczajacym sprzedaz doméw w
USA pozostaje wysokie oprocentowanie kredytéw hipotecznych. Z kolei finalny indeks
Uniwersytetu Michigan zmniejszyt sie w lipcu do 64,4 pkt. wobec 68,2 pkt. w czerwcu i 66,0 pkt.
we wstepnym szacunku. Spadek indeksu wynikat ze zmniejszenia jego sktadowych zaréwno dla
oceny biezgcej sytuacji, jak i dla oczekiwan. Pogorszenie koniunktury konsumenckiej w lipcu
wyhnikato z nasilenia obaw amerykanskich gospodarstw domowych o perspektywy ksztattowania
sie inflacji, stopy bezrobocia i stép procentowych w kolejnych miesigcach. Prognozujemy, ze
sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w USA spadnie do 0,5% w Il kw. wobec
1,4% w | kw., a w catym 2024 r. PKB w USA zwiekszy sie 0 2,0% wobec wzrostu 0 2,5% w 2023 r.
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Ponizej przedstawiamy nasz
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niezmienione wzgledem poprzedniej rundy prognostycznej. Uwazamy jednak, ze skala ozywienia w latach
2024-2025 bedzie mniejsza od naszych wczes$niejszych zatozen. Prognozujemy, ze dynamika PKB wyniesie
2,3% r/r w br. wobec 2,8% przed rewizja. Krajowe dane miesieczne za ostatnie miesigce okazaty sie dosy¢
rozczarowujace, co sktonito nas do obnizenia naszej prognozy dynamiki wzrostu gospodarczego za Il kw.
z 2,5% r/r do 2,3% r/r. Obnizenie punktu startowego ma negatywny wptyw na $rednioroczne tempo
wzrostu gospodarczego, jednak tylko czesciowo odpowiada za rewizje w dét naszej prognozy za caty 2024

r. Skala obnizki prognoz dynamiki PKB w kolejnych kwartatach jest bowiem wieksza niz w Il kw.
Indeks PMI dla niemieckiego przetworstwa Uwazamy, ze srednlotermlr)owe
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70 wygladaja obecnie mniej
60 optymistycznie — szczegblnie w
50 kontekscie otoczenia zewnetrznego
Polski. Takie tendencje dobrze
40 odzwierciedlajg lipcowe indeksy
30 PMI dla przetwodrstwa strefy euro w
20 tym Niemiec (patrz powyzej). W

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Nowe zaméwienia Zatrudnienie strukturze tych danych na
Zrédto: S&P, Credit Agricole szczegéma uwage Zasfuguje

wyrazne przyspieszenie spadku nowych zamoéwien ogétem oraz zatrudnienia. Ponadto wskaznik
oczekiwanej produkcji w horyzoncie 12 miesiecy rowniez obnizyt sie w lipcu. Autorzy raportu PMI zwracajg
uwage, ze lipcowy poziom zagregowanego indeksu dla Niemiec bytby spdjny z dynamika PKB w Niemczech
na poziomie ok. -0,4% kw/kw w IIl kw. Sytuacja moze sie jeszcze poprawic¢ w sierpniu i wrzesniu, niemniej
jednak bytby to znaczgco gorszy wynik od prognozowanego przez nas obecnie tempa wzrostu
gospodarczego w Il kw. wynoszacego +0,3% w kw/kw. Uwzgledniajgc te trendy, obnizylismy nasza
prognoze wzrostu eksportu na br. Jednoczes$nie oczekiwany przez nas wolniejszy wzrost konsumpgji i
inwestycji w ujeciu rocznym (patrz ponizej) bedzie miat negatywny wptyw na dynamiki popytu krajowego
i importu, co bedzie ograniczato negatywne oddziatywanie pogorszenia sytuacji w otoczeniu zewnetrznym
Polski na wktadu eksportu netto do PKB. Niemniej jednak uwazamy, ze w najblizszych kwartatach
uksztattuje sie on ponizej lub blisko zera.

Obnizylismy rdéwniez nasza prognoze inwestycji ogdtem. Podobnie jak w poprzedniej rundzie
prognostycznej uwazamy, ze naktady brutto na srodki trwate zmniejszg sie w skali catego roku, jednak
skala tego spadku bedzie wieksza niz wczesniej zaktadalismy. Gtéwnym powodem rewizji w dét bedzie
nizsza (znajdujgca sie na ujemnych poziomach) dynamika inwestycji przedsiebiorstw. Stopien
wykorzystania mocy produkcyjnych ksztattowat sie w ostatnich kwartatach w trendzie spadkowym nie
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84 24  zapewniajac tym samym impulséw
82 18  do zwiekszenia naktadow na $rodki
?g (132 trwate przedsiebiorstw. Dodatkowo
76 0 obserwujemy obecnie pogorszenie
;‘21 :iz klimatu inwestycyjnego. W lipcowej
70 .18 edycji badania koniunktury NBP
68 24 (,,Szybki Monitoring”) odnotowano

czel5 «czel6 czel7 «czel8 czel9 «cze20 <cze2l <cze22 cze23 cze?24 L.

spadek wskaznika nowych

Moce produkcyjne (%, SA. |. 0$) . .. p .
Inwestycje w gospodarce narodowej (% r/r, ceny state, p. 0s) Inwestycji zarowno w horyzonC|e

Inwestycje przedsiebiorstw 50+ (% r/r, ceny state, p. 08) kwartalnym, jak i rocznym. Nadal

Zrédto: GUS, Credit Agricole oczekujemy’ 7e W ko|ejnych
kwartatach zaobserwujemy wzrost dynamiki inwestycji przedsiebiorstw, jednak bedzie ona nizsza od
naszych wczesniejszych oczekiwan. Ponadto, odsuniecie w czasie uruchomienia nowego rzadowego
programu wsparcia kredytobiorcdw bedzie miato negatywny wplyw na inwestycje gospodarstw
domowych (gtéwnie zakupy mieszkan na rynku pierwotnym) w br. W potaczeniu z prognozowang przez
nas wyraznie ujemng dynamikg publicznych naktadéw brutto na $rodki trwate (obnizona absorbcja
Srodkédw unijnych pomiedzy dwiema siedmioletnimi perspektywami finansowymi) oczekujemy, ze
dynamika inwestycji ogdtem uksztattuje sie w br. na ujemnym poziomie (-2,0% r/r wobec 13,1% w 2023

r.) i bedzie waznym czynnikiem hamujgcym wzrost gospodarczy.

Podtrzymujemy nasz poglad, ze

15 . gtéwnym motorem wzrostu

\

10 S—y gospodarczego w br. bedzie
5 — \\ konsumpcja, ktéra napedzat bedzie
0 TTSeSmEE gybki wzrost realnych

wynagrodzen. Dostrzegamy jednak
= coraz wiecej sygnatow

-10 wskazujgcych, ze  konsumenci

-15 wykorzystuja  okres  relatywnie

e ap  Fomaore 3 203 025 iskie] inflaci | wysokiego warostu

Zrédto: GUS, Credit Agricole wynagrodzen do odbudowy

oszczednosci kosztem biezgcej konsumpcji. Wzrost sktonnosci do oszczedzania jest czynnikiem
ograniczajgcym ozywienie spozycia prywatnego w 2024 r. Dodatkowo w ostatnich miesigcach
obserwujemy wyhamowanie poprawy nastrojow konsumpcyjnych. Wskazniki koniunktury obrazujace
sktonnos$¢ gospodarstw domowych do dokonywania waznych zakupdw obecnie i w przysztosci nadal
ksztattuja sie w rosnacym, jednak stabnacym trendzie. Z kolei w przypadku innych wskaznikéw (np. oceny
dotyczacej ,zmiany ogdlnej sytuacji ekonomicznej kraju” czy tez ,zmiany sytuacji finansowej
gospodarstwa domowego”) widoczny jest wiekszy pesymizm konsumentéw. Takie tendencje sygnalizujg,
Ze ozywienie wzrostu spozycia prywatnego w |l pot. br. bedzie najprawdopodobniej mniejsze niz wczesniej
zaktadalismy. Uwzgledniajgc powyzsze tendencje prognozujemy, ze dynamika konsumpcji wzrosnie do
3,8% r/r w br. wobec -1,0% w 2023 r.

Obnizylismy takze naszg prognoze wzrostu PKB w 2025 r. do 3,5% r/r wobec 4,6% przed rewizjg. Obnizenie
dynamiki PKB w przysztym roku podyktowane jest podobnymi czynnikami jak w przypadku br. Po pierwsze
oczekujemy zmniejszenia dynamiki konsumpcji w warunkach rosngace;j inflacji i spowalniajgcego wzrostu
nominalnych wynagrodzen. Ponadto uwazamy, ze perspektywy popytu zagranicznego ulegng tylko
nieznacznej poprawie. Jednoczesnie podtrzymujemy naszg ocene, ze gtédwnym czynnikiem
dynamizujgcym wzrost gospodarczy w przysztym roku bedzie oczekiwany przez nas boom w inwestycjach
ogdétem. Na podstawie profilu czasowego absorbcji sSrodkéw unijnych w ramach perspektywy 2014-2020
oczekujemy, ze wykorzystanie funduszy UE wyraznie przyspieszy w 2025 r. Dostrzegamy jednak sygnaty
wskazujgce na wysokie prawdopodobienstwo opdznien w realizacji projektdw (lub nawet rezygnacji z ich
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20 Dekompozycja inwestycji ogétem w Polsce realizacji) zaréwno w ramach
16 siedmioletniej perspektywy
12 finansowej, jak réwniez w
i przypadku KPO. Przyktadowo ze
0 wzgledu na zbyt pdine
-4 odblokowanie $rodkéw w ramach
12 KPO rzad podjat decyzje o rezygnacji
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 z realizacji inwestycji polegajacej na
mmmm Przedsigbiorstwa mmmm Sektor publiczny zwigkszeniu  produkcji  lekow i
mmmm Gospodarstwa domowe —e— Dynamika inwestycji ogotem (% r/r) aktywnych substancji
Zrédto: Eurostat, GUS, Credit Agricole farmaceutycznych w Polsce. Z kolei
w maju br. wiceminister aktywdéw panstwowych okredlit opdznienie w pierwszej fazie budowy morskich
farm wiatrowych na okoto pét roku. Dodatkowo, w warunkach kumulacji szerokiego zakresu projektéw
infrastrukturalnych w najblizszych kwartatach branza budowlana moze miec¢ trudnosci podazowe z
obstugg tak duzej liczby zleceA. Tym samym skala ozywienia inwestycji publicznych w 2025 r. bedzie
najprawdopodobniej mniejsza niz zaktadaliSmy wczesniej. Prognozujemy, ze w 2025 r. pozostate dwa
segmenty naktadéw brutto na $rodki trwate (tj. inwestycje przedsiebiorstw i gospodarstw domowych)
rowniez zwiekszg sie w poréwnaniu do 2024 r. Perspektywy inwestycji przedsiebiorstw oceniamy dosy¢
optymistycznie. Bedg one wspierane przez ozywienie wzrostu gospodarczego oraz inwestycje zmierzajace
do zwiekszenia produktywnosci, jak réwniez efekty niskiej bazy z 2024 r. i zmiany powigzane z
transformacjg energetyczng. Z kolei wzrost inwestycji gospodarstw domowych bedzie wspierany przez
uruchomienia nowego programu wsparcia kredytobiorcow. Podsumowujac, ozywienie inwestycji w 2025
r. bedzie miato szeroki zakres, cho¢ bedzie ono gtownie efektem boomu w inwestycjach publicznych.
Prognozujemy, ze naktady brutto na srodki trwate ogétem zwiekszg sie 0 9,1% r/r w 2025 r.
5,10 130 Podtrzymujemy nasz scenariusz
4,90 126 polityki pienieznej na lata 2024-
2':-,2 1?2 2025 oraz nasze prognozy kurséw
4:30 ) 1‘14 walutowych. Oczekujemy
410 "“:;r 1:10 rozpoczecia cyklu tagodzenia
3.90 I<_ 106 Ppolityki pienieznej przez RPP
3.70 S+ 102 dopiero w Il pot. 2025 r. Dobra
3,50 0,98 sytuacja gospodarcza oraz
3,30 0,94 stabilizacja stop procentowych beda
IS G s gln guio Guls 20 guzl a2 w23 guZ N2 tanowily wsparcie dia stopiowe]
Zrédto: Refinitiv, Credit Agricole aprecjacji ztotego. Oczekujemy, ze

kurs EURPLN wyniesie 4,24 na koniec 2024 r. i 4,20 na koniec 2025 r.
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- Dane o inflacji w strefie euro moga ostabic 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
srédto: Refiniy —— EURPLN (1. 04) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (I. 0%) GBPPLN (p. 0%)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,2703 (umocnienie ztotego 0 0,2%). W ubiegtym tygodniu
doszto do wyhamowania deprecjacji ztotego obserwowanej dwa tygodnie temu (por. MAKROmapa z
22.07.2024). Jednoczesnie kurs polskiej waluty charakteryzowat sie niskg zmiennoscig, czemu sprzyjat
relatywnie ubogi kalendarz wydarzen makroekonomicznych.

W zesztym tygodniu doszto natomiast do ostabienia euro wzgledem dolara. W kierunku spadku kursu
EURUSD oddziatywaty publikacje stabszych od konsensusu indeksow PMI w strefie euro, co zwiekszyto
oczekiwania czesci inwestorow na obnizki stop procentowych przez EBC.

W tym tygodniu kluczowa dla kursu polskiej waluty bedzie zaplanowana na $rode publikacja wstepnych
danych o inflacji w strefie euro, ktéra moze naszym zdaniem przyczyni¢ sie do ostabienia ztotego.
Przeciwny wptyw moze mie¢ natomiast przewidziana na czwartek publikacja indeksu PMI dla polskiego
przetworstwa. W kierunku podwyzszonej zmiennosci kursu ztotego moze z kolei oddziatywac srodowe
posiedzenie FOMC. Oczekujemy, Zze przewidziane na ten tydzien pozostate publikacje z polskiej i ze
Swiatowej gospodarki beda neutralne dla kursu ztotego.

’ Posiedzenie FOMC w centrum uwagi

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)

5,60 3,50

5,40
5,40 3,00

5,36
5,20 2,50

5,02
4,94
5,00 4,99 2,00
4,90

4,80 150

2lata 5 lat 10lat lip23  wrz23  lis 23 sty24  mar24  maj24  lip24
Frodio: Refinitiv. —— 19-07-2024 ——26-07-2024 2-letnie  —— 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do 5,36 (spadek o 4pb), 5-letnie do 4,90 (spadek
0 4pb), a 10-letnie do 4,99 (spadek o 3pb). W ubiegtym tygodniu doszto do lekkiego zmniejszenia stawek
IRS na catej dtugosci krzywej w $lad za rynkami bazowymi, co byto kontynuacjg tendencji z ostatnich
tygodni (por. MAKROmapa z 22.07.2024). Obnizenie rentownosci na rynkach bazowych wynikato ze
wzrostu oczekiwan na obnizki stop procentowych w strefie euro, ktére w ubiegtym tygodniu zostaty
dodatkowo nasilone przez publikacje stabszych od oczekiwan indekséw PMI w obszarze wspdlnej waluty.
Pod koniec tygodnia doszto do korekty i wzrostu stawek IRS.
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W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie srodowe posiedzenie FOMC, ktére moze sprzyjaé
podwyzszonej zmiennosci stawek IRS. Do wzrostu stawek IRS moze przyczynic sie zaplanowana na wtorek
publikacja wstepnych danych o inflacji w strefie euro. W tym samym kierunku moze oddziatywac rowniez
przewidziana na czwartek publikacja indeksu PMI dla polskiego przetwérstwa. Uwazamy, ze zaplanowane
na ten tydzien pozostate publikacje z polskiej i ze swiatowej gospodarki bedg neutralne dla krzywej.

Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik cze 23 | lip23 | sie23 | wrz23 | paz23 | lis23 |gru23 | sty24 | lut24 [mar 24 | kwi 24 | maj 24 | cze 24 | lip 24
Stopa referencyjna NBP* (%) 6,75 6,75 6,75 6,00 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75
Kurs EURPLN* 4,43 4,40 4,47 4,63 4,45 4,35 4,33 4,32 4,31 4,29 4,33 4,27 4,30 4,30
Kurs USDPLN* 4,06 4,00 4,12 4,37 4,21 4,00 3,93 4,00 3,99 3,97 4,06 3,94 4,02 3,96
Kurs CHFPLN* 4,52 4,59 4,66 4,78 4,62 4,56 4,64 4,64 4,52 4,40 4,41 4,36 4,47 451
Inflacja CPI (r/r, %) 11,5 10,8 10,1 8,2 6,6 6,6 6,2 3,7 2,8 2,0 2,4 25 2,6
Inflacja bazowa (r/r, %) 11,1 10,6 10,0 84 8,0 7,3 6,9 6,2 54 4,6 41 38 3,6
Produkcja przemystu (r/r, %) -1,6 -2,7 -2,2 -3,3 2,0 -0,3 -3,5 3,0 3.2 -5,7 78 -1,7 0,3
Inflacja PPI (r/r, %) 0,3 -2,1 -2,9 -2,7 -4,2 -5,1 -6,9 -10,6 -10,0 -9,9 -8,5 -7,0 -6,1
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 54 4,7
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 11,9 10,4 11,9 10,3 12,8 11,8 9,6 12,8 12,9 12,0 11,3 11,4 11,0
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 -0,4
Stopa bezrobocia rej.* (%) 51 5,0 5,0 5,0 5,0 50 51 54 54 53 51 5,0 4,9
Saldo ROB (min EUR) 4087 55 587 1184 2240 1196 165 1584 1722 1357 -13 -63
Eksport (r/r, %, EUR) 43 0,2 -2,1 -4,0 2,1 -2,0 -6,2 -3,3 1,8 -8,5 6,5 -7,6
Import (r/r, %, EUR) -5,0 -6,4 -10,9 -13.8 -7,1 -7,2 -10,6 -4,6 1,7 -7,6 7,0 -2,4

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym
2023 2024 5

PKB (%, r/r) 2,0 2,3 2,4 2,5 31 3,3 34 3,6 0,2 2,3 &5
Konsumpcja (%, r/r) 4,6 4,0 35 3,2 2,5 2,1 2,0 1,8 -1,0 3,8 2,2
Inwestycje (%, r/r) -1,8 -3,9 -1,9 -1,1 6,7 8,7 9,7 10,5 13,1 -2,0 9,1
Eksport (ceny state, %, rir) 0,5 1,5 1,7 4,5 53 5,7 4,3 7,1 3,4 2,0 5,6
Import (ceny state, %, r/r) -0,1 39 4,3 4,7 51 53 4,3 3,9 -2,0 3,2 4,7

8 % Spozycie prywatne (pp.) 2,7 2,3 2,1 1,6 15 1,2 1,2 0,9 -0,5 2,2 13

g % Inwestycje (pp.) -0,2 -0,6 -0,3 -0,3 0,8 1,3 1,6 2,5 2,1 -0,3 1,5

= E Eksport netto (pp.) 0,4 -1,2 -1,2 0,1 0,4 0,6 0,2 1,9 3,3 -0,5 0,8
Saldo obrot6éw biezacych (% PKB)*** 1,5 1,3 1,1 0,8 0,8 0,7 0,6 0,6 1,6 0,8 0,6
Stopa bezrobocia (%)** 53 4,9 4,8 4,9 5,2 4,8 4,7 4,8 51 4,9 4,8
Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) -0,2 -0,2 -0,2 -0,3 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 0,8 -0,2 -0,5
Wynagrodzeniaw GN (%, r/r) 14,4 15,5 14,8 15,0 10,1 8,3 7,1 6,5 12,8 14,9 8,0
Inflacja CPI (%)* 2,8 2,5 4,6 51 55 51 3,5 34 11,6 3,8 4.4
Wibor 3-miesieczny (%)** 5,88 5,85 5,88 5,88 5,88 5,63 5,51 5,38 5,88 5,88 5,38
Stopa referencyjna NBP (%)** 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,50 5,25 5,75 5,75 5,25
EURPLN** 4,29 4,30 4,26 4,24 4,23 4,22 4,21 4,20 4,33 4,24 4,20
USDPLN** 3,97 4,02 4,02 4,04 3,95 3,87 3,83 3,75 3,93 4,04 3,75

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

PROGNOZA*
OKRES POPRZEDNIA

WARTOSC
CA RYNEK**

Wtorek 30.07.2024 r.
10:00 Niemcy Wstepny PKB (% kw/kw) Il kw. 0,2 0,0 0,1
11:00 Strefa euro Wstepny szacunek PKB (% kw/kw) Il kw. 0,3 0,3 0,2
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Lipiec -0,46
14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Lipiec 2,5 2,4 24
15:00 USA Indeks cen domoéw Case-Shiller (% m/m) Maj 0,4
16:00 USA Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Lipiec 100,4 99,0 99,6

Sroda 31.07.2024 r.
3:30 Chiny Indeks NBS PMI dla przetworstwa (pkt.) Lipiec 49,5 49,3
10:00 Polska Wste pna inflacja CPI (% r/r) Lipiec 2,6 4,6 4,6
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Lipiec 25 2,6 24
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Lipiec 150 140
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Lipiec 474
20:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Lipiec 5,50 5,50 5,50

Czwartek 01.08.2024 r.

3:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Lipiec 51,8 51,5
9:00 Polska Indeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Lipiec 45,0 45,3 44,9
9:55 Niemcy Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Lipiec 42,6 42,6 42,6
10:00 Strefa euro Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Lipiec 45,6 45,6 45,6
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Czerwiec 6,4 6,4
13:00 WIk. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Sierpien 5,25
15:45 USA Finalny indeks PMI dla przetwdrstwa (pkt.) Lipiec 49,5
16:00 USA Indeks ISM dla przetworstwa (pkt.) Lipiec 48,5 48,2 48,6

Piatek 02.08.2024 r.
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Lipiec 4,1 4,1 41
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Lipiec 206 190 175
16:00 USA Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Czerwiec -0,5 -2,0

* 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.: 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 Paistwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Arturem Arutyunyanem: aarutyunyan@credit-agricole.pl

10



