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poréwnaniu do dokumentu opublikowanego w lipcu. Decyzja o utrzymaniu niezmienionych stép
procentowych w tym tygodniu bedzie spdjna z konsensusem rynkowym, a tym samym powinna
by¢ ona neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji. W czwartek odbedzie sie
rowniez konferencja prasowa z udziatem prezesa NBP, ktéra rzuci wiecej swiatta na perspektywy
krajowej polityki pienieznej. W trakcie konferencji najprawdopodobniej poruszona zostanie
kwestia ostatnich gotebich wypowiedzi ze strony prezesa NBP. Dwa tygodnie temu A. Glapinski
powiedziat, ze dyskusja o dostosowaniu polityki pienieznej moze by¢ zasadna wczesniej niz
wskazywany przez niego na lipcowej konferencji 2026 r. Uwazamy, ze w trakcie konferencji
mozemy miec¢ do czynienia z podwyzszong zmiennoscig kursu ztotego i rentownosci polskich

obligacji.

7w tym tygodniu poznamy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Najwazniejszg publikacja
beda pigtkowe dane o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA. Prognozujemy, ze zwiekszyto sie
ono o 165 tys. oséb w sierpniu wobec wzrostu o 114 tys. w lipcu, przy spadku stopy bezrobocia
do 4,2% z 4,3%. Publikacja ta bedzie istotna z punktu widzenia najblizszej decyzji FOMC w
zakresie wysokosci stop procentowych, ktéra zostanie podjeta 18 wrzesnia. Naszym
scenariuszem bazowym jest obnizka o 25pb, jednak stabe dane rynku pracy mogtyby sktoni¢ Fed
ztagodzenia polityki pienieznej o 50pb. Przed pigtkowg publikacjg dodatkowych informacji nt.
rynku pracy dostarczy raport ADP o zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek oczekuje
wzrostu o 140 tys. w sierpniu wobec wzrostu o 122 tys. w lipcu). We wtorek opublikowany
zostanie rowniez indeks ISM dla przetwdrstwa. Naszym zdaniem, wzrdst on w sierpniu do 47,8
pkt. z 46,8 pkt. w lipcu, pozostajgc pigty miesigc z rzedu ponizej granicy 50 pkt. oddzielajgcej
wzrost od spadku aktywnosci. Naszym zdaniem publikacje danych z USA w tym tygodniu beda
neutralne dla rynkéw finansowych.
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zagranicznym Niemiec. Zgodnie z Zrédto: Datastregm, Credit Agricole *z podziatem na wkfady poszczegdlnych branz
konsensusem rynkowym, bilans handlowy wzrést w lipcu do 21,0 mld euro wobec 20,4 mld euro

w czerwcu. Tego samego dnia poznamy réwniez dane o produkcji przemystowej Niemiec.

Zgodnie z konsensusem rynkowym, miesieczna dynamika produkcji przemystowej w lipcu spadta

do -0,2% wobec 1,4% w czerwcu. Tym samym dane potwierdzg utrzymujgca sie niekorzystna

sytuacje w niemieckim przemysle, spdéjng z pesymistycznymi wynikami badan koniunktury PMI

(patrz ponizej). Uwazamy, ze dane z Niemiec bedg neutralne dla rynkéw finansowych.
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v 4 Dzisiaj rano poznalismy indeks Caixin PMI dla chinskiego przetwadrstwa, ktory zwiekszyt sie do
50,4 pkt. w sierpniu wobec 49,8 pkt. w lipcu, ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku. W
kierunku wzrostu indeksu oddziatywaty wyzsze wktady wszystkich pieciu jego sktadowych: dla
zatrudnienia, nowych zaméwien, biezgcej produkcji, zapaséw i czasu dostaw. W danych na
szczegblng uwage zastuguje wzrost sktadowej dla nowych zamoéwien ogétem, ktéremu
towarzyszyt spadek sktadowej dla nowych zamdwien eksportowych. Wskazuje to, ze gtédwnym
zrodtem wzrostu zamoéwien w chinskim przetwdrstwie pozostaje ozywienie popytu
wewnetrznego, podczas gdy popyt zagraniczny pozostaje staby. W sobote opublikowany zostat
z kolei wskaznik NBS PMI, ktory obnizyt sie w sierpniu do 49,1 pkt. wobec 49,4 pkt. w lipcu,
ksztattujgc sie ponizej konsensusu rynkowego (49.5 pkt.). Uwazamy, ze dane z Chin sg neutralne
dla rynkéw finansowych. Jednoczesnie nie zmieniajg one naszej prognozy, zgodnie z ktdrg
chinski PKB zwiekszy sie w Il kw. do 4,6% wobec wzrost o 4,7% w Il kw., a w catym 2024 r.
wzrosnie o 4,7% wobec 5,2% w 2023 r.

s Dzisiaj rano opublikowany zostat indeks PMI dla polskiego przetworstwa, zwiekszyt sie w
sierpniu do 47,8 pkt. wobec 47,3 pkt. w lipcu, ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (47,4
pkt.) i naszej prognozy (47,0 pkt.). Tym samym uksztattowat sie on powyzej oczekiwan rynku
(47,4 pkt.) i naszej prognozy (47,0 pkt.). Uwazamy, ze publikacja indeksu PMI dla Polski jest
neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji (patrz ponizej).

W zesztym tygodniu

s W ubieglym tygodniu rzad przyjat projekt budzetu na 2025 r. Zgodnie z opublikowanym
dokumentem dochody budzetu panstwa majg wynies¢ 632,6 mld zt, a wydatki 921,6 mld zt. W
konsekwencji deficyt budzetu panstwa ma wynie$¢ 289,0 mld zt. Deficyt sektora finanséw
publicznych (general government) wyniesie 5,5% PKB, a dtug publiczny siegnie 59,8% PKB.
Stanowi to rozluznienie polityki fiskalnej wzgledem S$ciezki przedstawionej w Wieloletnim Planie
Finansowym Panstwa (WPFP) z kwietnia, gdzie zatozono deficyt sektora finanséw publicznych na
2025 r. na poziomie 4,4% PKB oraz dtug publiczny na poziomie 57,3% PKB. Uwzgledniajac, ze w
czerwcu br. Polska zostata objeta procedurg nadmiernego deficytu, zaskakujgcy wzrost deficytu
wzgledem sciezki przedstawionej w WPFP sygnalizuje silniejsze niz wczesniej zaktadano
zaciesnianie polityki fiskalnej w kolejnych latach. Budzet oparty jest na zatozeniach, ze wzrost
PKB w 2025 r. wyniesie 3,9%, przy czym spozycie prywatne wzrosnie o 4,3%, a inwestycje o 6,4%.
Czynnikami sprzyjajgcymi zwiekszeniu spozycia prywatnego bedg prognozowana dobra sytuacja
na rynku pracy (stope bezrobocia zatozono na poziomie 4,9%) oraz wzrost realnych wynagrodzen
(inflacje zatozono na poziomie 5,0%, a wzrost wynagrodzen w gospodarce narodowej na 7,1%).
Z kolei w kierunku wzrostu inwestycji oddziatywaé bedg inwestycje realizowane w ramach KPO.
Zatozenia dotyczgce wzrostu PKB s3 zblizone do naszej prognozy (3,5%), przy czym w naszym
scenariuszu makroekonomicznym zaktadamy inng strukture wzrostu (wiekszy wktad inwestycji,
mniejszy wktad spozycia prywatnego). W naszym scenariuszu zaktadamy réwniez nieco nizszy
poziom inflacji (4,4%). Projekt budzetu zaktadajgcy wiekszg skale rozluznienia polityki fiskalnej
moze stanowi¢ argument dla RPP za dtuzszym utrzymaniem stép procentowych na obecnym,
podwyzszonym poziomie. Tym samym przyjety przez rzad projekt budzetu stanowi wsparcie dla
naszego scenariusza, zgodnie z ktérym RPP dokona pierwszej obnizki stop procentowych dopiero
w Il kw. 2025 r.

s Zgodnie z finalnym szacunkiem, dynamika PKB w Polsce zwiekszyta sie do 3,2% r/r w Il kw. br.
wobec 2,0% r/r w | kw. 2024 r., ksztattujac sie zgodnie z wstepnym odczytem oraz powyzej
wczesniejszych oczekiwan rynkowych (2,7%) i naszej prognozy (2,3%). Kwartalna dynamika PKB
oczyszczona z wptywu czynnikow sezonowych zwiekszyta sie w Il kw. do 1,5% kw/kw wobec 0,8%
w | kw. Na przyspieszenie wzrostu PKB ztozyty sie wyzsze wktady zapasow, spozycia publicznego
i inwestycji, nizszy wktad eksportu netto oraz stabilizacja wktadu spozycia prywatnego (por.
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MAKROpuls z 29.08.2024). Tym samym gtdwnym Zrddtem wzrostu gospodarczego w Il kw.
podobnie jak w | kw. bylo spozycie prywatne. Poprzez podniesienie punktu startowego,
ubiegtotygodniowe dane o PKB w Il kw. oddziatujg w kierunku podniesienia prognozy wzrostu
gospodarczego w 2024 r. Uwazamy jednak, ze szybszy od oczekiwan wzrost gospodarczy w Il kw.
byt efektem oddziatywania efektdow o charakterze jednorazowym - prawdopodobnie
zwiekszonych wydatkéw zbrojeniowych, lepszej koniunktury w ustugach oraz zaskakujgco
wysokiej dynamiki eksportu. Perspektywy wzrostu na drugg potowe br. wcigz oceniamy
niekorzystnie. Dane miesieczne za lipiec i sierpien wskazg naszym zdaniem na spowolnienie
wzrostu gospodarczego. Perspektywy inwestycji przedsiebiorstw wygladajg mato optymistycznie,
koniunktura za granicg (por. lipcowe i wskazniki PMI) ulegta dalszemu pogorszeniu, a dynamika
wartosci dodanej w sektorze ustug ulegnie obnizeniu z uwagi na oddziatywanie efektéw wysokiej
bazy. Dodatkowo, biorgc pod uwage opdznienia w realizacji KPO i wysokg baze sprzed roku
zwigzang z podwyzszong absorbcjg srodkéw unijnych pod koniec siedmioletniej perspektywy
finansowej, w Il potf. br. bedziemy obserwowali obnizenie sie dynamiki wartosci dodanej w
budownictwie. Tym samym podtrzymujemy naszg dotychczasowg prognoze wzrostu PKB w br.

(2,3% r/r).
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informacje o tempie wzrostu cen w

kategoriach ,,zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe”, ,nosniki energii” oraz ,paliwa”. Gtéwnym
czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu inflacji byt wzrost dynamiki cen zywnosci i
napojéw bezalkoholowych (4,1% r/r w sierpniu wobec 3,2% w lipcu — m.in. ze wzgledu na wyzsza
dynamike cen owocow i warzyw). Do wzrostu inflacji przyczynita sie réwniez wyzsza dynamika
cen no$nikéw energii (10,3% r/r w sierpniu wobec 10,2% w lipcu), podczas gdy przeciwny wptyw
miata nizsza dynamika cen paliw (-1,7% w sierpniu wobec 1,2% w lipcu). Zgodnie z naszymi
szacunkami inflacja bazowa nie zmienita sie w sierpniu w poréwnaniu do lipca i wyniosta 3,8%
r/r. Szacujemy, ze w ujeciu miesiecznym ceny bazowe zwiekszyty sie 0 0,3% m/m, czyli powyzej
swojego wzorca sezonowego (0,0%). W naszej ocenie wskazuje to, ze presja inflacyjna w polskiej
gospodarce pozostaje umiarkowanie silna. W oparciu o naptywajgce w ostatnich tygodniach
dane nieznacznie zrewidowaliSmy naszg $ciezke inflacji. Cho¢ podtrzymujemy nasze prognozy
dotyczace Sredniorocznego tempa wzrostu cen (3,8% w 2024 r. i 4,4% w 2025 r. — patrz ponizej)
to zrewidowalismy Sciezki cen w gtdwnych kategoriach: obnizylismy $ciezki cen nosnikéw energii
i paliw oraz podnieslismy Sciezki inflacji bazowej oraz cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych.
Jednoczesnie podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktdrg inflacja osiggnie swoje maksimum
lokalne w | kw. 2025 r., po czym zacznie sie stopniowo obniza¢. W najblizszych miesigcach
istotnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu inflacji bedzie wyzsza dynamika cen
zywnosci i napojéw bezalkoholowych zwigzana z wyzszymi cenami owocow (efekt tegorocznych
przymrozkéw i strat spowodowanych przez gradobicia) oraz efektami niskiej bazy sprzed roku.
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bazowej (2,8% wobec 2,9%), podczas gdy przeciwny wptyw miat wzrost dynamiki cen zywnosci
(2,4% r/r wobec 2,3%). W danych na uwage zastuguje utrzymujaca sie wysoka dynamika cen
ustug oraz wyraznie nizsze tempo wzrostu cen towaréw. Oczekujemy, ze najblizsze miesigce
przyniosg stopniowy spadek inflacji bazowej. Spadek ten bedzie jednak bardzo powolny i obnizy
sie ona do poziomu ok. 2% dopiero w Il kw. 2025 r. Taka sciezka inflacji jest spdjna z naszym
scenariuszem, zgodnie z ktérym EBC we wrzesniu dokona kolejnej obnizki stép procentowych o
25pb.

s W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaly istotne dane z gospodarki Niemiec. Zgodnie z
finalnym szacunkiem kwartalna dynamika niemieckiego PKB spadfa w Il kw. br. do -0,1% wobec
0,2% w | kw., ksztattujac sie zgodnie ze wstepnym szacunkiem. W ujeciu rocznym PKB w
Niemczech zwiekszyt sie w Il kw. 0 0,4% r/r wobec spadku 0 0,8% w | kw. Na obnizenie kwartalnej
dynamiki wzrostu PKB ztozyty sie nizsze wktady spozycia prywatnego, inwestycji i eksportu netto,
podczas gdy przeciwny wptyw miaty wyzsze wktady spozycia publicznego oraz zapaséw. Tym
samym gtéwnym Zrddtem wzrostu niemieckiego PKB w Il kw. byt wyzszy wktad zapasdw. Taka
struktura wzrostu sugeruje, ze najprawdopodobniej niemieckie firmy przeszacowaty popyt,
zarowno wewnetrzny jak i zewnetrzny, co doprowadzito do powstania zapasow nieplanowanych.
W ubiegtym tygodniu poznalisSmy réwniez indeks Ifo obrazujacy nastroje w niemieckim
przetworstwie, budownictwie, handlu i ustugach, ktéry zmniejszyt sie w sierpniu do 86,6 pkt.
wobec 87,0 pkt. w lipcu, ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (86,0 pkt.). Obnizenie indeksu
wynikato ze spadku jego sktadowych zaréwno dla oceny biezgcej sytuacji jak i oczekiwan. W
ujeciu sektorowym poprawe koniunktury odnotowano w handlu, a jej pogorszenie w
przetwdrstwie i ustugach, podczas gdy koniunktura w budownictwie utrzymata sie na
niezmienionym poziomie. W potaczeniu z opublikowanymi w ostatnich tygodniach wskaznikami
koniunktury dla Niemiec, dostrzegamy istotne ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg
kwartalna dynamika PKB w Niemczech zwiekszy sie w Il kw. do 0,3%, a w catym 2024 r. wzrost
PKB wyniesie 0,1% wobec stabilizacji w 2023 r.

7w ubiegtym tygodniu poznaliSmy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Zgodnie z drugim
szacunkiem sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w USA w Il kw. zostato
zrewidowane w gore do 3,0% wobec 2,8% w pierwszym szacunku. Rewizja PKB w gére wynikata
z wyzszego wktadu konsumpcji prywatnej, podczas gdy wktady wydatkéw rzgdowych, inwestycji,
zapasow oraz eksportu netto nieznacznie sie obnizyty. Tym samym drugi szacunek potwierdzit,
ze gtéwnym Zrédtem wzrostu PKB w Il kw. byta konsumpcja prywatna podczas gdy w | kw. byty
to inwestycje. W ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez dane o inflacji PCE, ktéra nie zmienita
sie w lipcu w poréwnaniu do czerwca i wyniosta 2,6% r/r, czemu sprzyjata stabilizacja inflacji
bazowej (2,5% r/r w czerwcu i w lipcu). Tym samy dane uksztattowaty sie lekko ponizej
konsensusu rynkowego rownego naszej prognozie (2,7%). Jednoczesnie odsezonowana
miesieczna dynamika cen bazowych nie zmienita sie w lipcu w poréwnaniu do maja i wyniosta
0,2% m/m, co stanowi wsparcie dla naszej oceny, zgodnie z ktérg presja inflacyjna w USA
pozostaje na podwyzszonym poziomie. Zgodnie z opublikowanym wstepnym szacunkiem,
zamoéwienia na dobra trwate wzrosty w lipcu o0 9,9% m/m wobec spadku o 6,9% w czerwcu
(rewizja w d6t z 6,7%) i uksztattowaty sie znacznie powyzej oczekiwan rynku (+5,0%). Silny wzrost
zamoéwien w lipcu wynikat w znacznym stopniu z wyzszych zamowien na samoloty w firmie
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Boeing. Bez uwzglednienia srodkdw transportu miesieczna dynamika zaméwien na dobra trwate
spadta w lipcu do -0,2% wobec 0,1% w czerwcu (rewizja w dot z 0,4%). Jednoczesnie roczna
dynamika zamoéwien na cywilne dobra kapitatowe po wytgczeniu samolotéw zwiekszyta sie w
lipcu do 0,7% r/r wobec -0,1% w czerwcu. Nieznacznie zwiekszyta sie rowniez jej 3-miesieczna
srednia ruchoma, co sugeruje umiarkowang poprawe perspektyw inwestycji w USA. Na lepsze
nastroje konsumenckie wskazat indeks Conference Board, ktéry wzrést w sierpniu do 103,3 pkt.
wobec 101,9 pkt. w lipcu (rewizja w gore z 101,9 pkt.), ksztattujagc sie powyzej oczekiwan rynku
(100,6 pkt.). Wzrost indeksu wynikat zaréwno ze zwiekszenia sktadowych indeksu zaréwno dla
oceny biezacej sytuacji jak i oczekiwan. Na poprawe nastrojéw konsumenckich wskazat réwniez
finalny indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry wzrdst w sierpniu do 67,9 pkt. wobec 66,4 pkt. w
lipcu i 67,8 pkt. we wstepnym szacunku. W kierunku wzrostu indeksu oddziatywato zwiekszenie
sktadowej dla oczekiwan, natomiast w przeciwnym kierunku oddziatywat spadek sktadowej dla
oceny biezacej sytuacji. Prognozujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu
PKB w USA spadnie do 0,5% w Il kw., a w catym 2024 r. PKB w USA zwiekszy sie o 2,3% wobec
wzrostu o 2,5% w 2023 r. Jednoczes$nie ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki
stanowig wsparcie dla naszego scenariusza zaktadajgcego, ze Fed na wrze$niowym posiedzeniu
obnizy stopy procentowe o 25pb, co jest spdjne z oczekiwaniami rynku (patrz powyzej).

Lekka poprawa koniunktury w polskim przetwdrstwie

60 80 Indeks PMI dla polskiego przetwdrstwa
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=——PMI: Nowe zamoéwienia ogdétem (pkt., |.0$) aktywnosci. Wzrost indeksu wynikat z
PMI: Wskaznik Przysztej Produkgji (pkt., p. 0$) wyzszych wktadow 3 z 5 jego
sktadowych (dla biezgcej produkcji,
nowych zamdwien i zatrudnienia), podczas gdy przeciwny wptyw miaty nizsze wktady sktadowych dla
zapasow i czasu dostaw.

W danych na szczegdlng uwage zastuguje odnotowany w czerwcu wzrost sktadowej dla nowych
zamoéwien, przy czym nadal pozostaje ona wyraznie ponizej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku
aktywnosci. Wolniejszemu spadkowi nowych zaméwien towarzyszyto przyspieszenie spadku nowych
zamoéwien eksportowych. Zgodnie komunikatem ankietowane firmy jako przyczyne nizszych zamoéwien
wskazywaty stabg koniunkture w Europie, w szczegdlnosci w Niemczech. Jest to spéjne z odnotowanym w
sierpniu wyraznym pogorszeniem koniunktury w niemieckim przetworstwie, gdzie indeks PMI obnizyt sie
do 42,1 pkt. wobec 43,2 pkt. w lipcu, gtéwnie za sprawg silnego zmniejszenia sktadowej dla nowych
zaméwien. Tym samym utrzymujgca sie staba koniunktura w Niemczech pozostaje istotnym czynnikiem
ograniczajacym perspektywy ozywienia w polskim przetworstwie.

Wolniejszy spadek nowych zamdwien znalazt odzwierciedlenie w mniejszej skali obnizenia biezacej
produkcji. Jednoczesnie sprzyjato to wolniejszemu spadkowi zalegtosci produkcyjnych. W obu
przypadkach indeksy te nadal znajdujg sie jednak wyraZnie ponizej granicy 50 pkt. oddzielajacej wzrost od
spadku aktywnosci.
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90 10 Utrzymujaca sie niska aktywnosc¢ w
80 20 polskim przetwérstwie sprzyjata
spadkowi cen zaréwno débr

70 30

60 0 posrednich wykorzystywanych w
produkcji, jak i débr finalnych.

50 50 - P ,
Zmniejszyty sie rowniez zapasy débr
40 60 posrednich, podczas gdy zapasy
30 70 débr finalnych wzrosty po raz
2020 2021 2022 2023 2024 . d br. W .
e PMI: Ceny $rodkéw produkciji (pkt., I. 08) plerwszy od marca br. nasze)
———PMI: Ceny wyrobéw gotowych (pkt., I. 0$) ocenie moze byé to efekt

Zrodlo: S&P, CreditAgricole  amm— PMI: Czas dostaw (pkt., odwrocone wartosci, p. 0$) z2wiekszonych zakupéw débr

posrednich w poprzednim miesigcu, kiedy to czesc firm zdecydowata sie zwiekszy¢ zapasy w obawie przed
podwyzkami cen (por. MAKROpuls z 01.08.2024). W kontekscie nizszej aktywnosci zakupowej firm,
odnotowane w sierpniu wydtuzenie czasu dostaw nie jest naszym zdaniem sygnatem Swiadczacym o
poprawie koniunktury.

W sierpniu doszto do dalszego spadku zatrudnienia w polskim przetwdrstwie, przy czym spadek ten byt
wyraznie stabszy niz w poprzednich miesigcach. Ankietowany firmy wskazywaty, ze redukcja zatrudnienia
wynikata gtéwnie z braku zastepowania osdéb odchodzacych i emerytéw oraz zwalniania pracownikéw
tymczasowych. Podtrzymujemy naszg ocene, ze ograniczona redukcja etatow swiadczy o tym, ze firmy
mimo koniecznosci obnizenia kosztéw poprzez zmniejszanie nadmiarowych mocy wytwérczych (por.
MAKROmapa z 08.07.2024) starajg sie utrzymac kluczowych pracownikéw pozwalajgcych na zachowanie
konkurencyjnosci i potencjatu produkcyjnego. W tym kontekscie na uwage zastuguje dalszy wzrost
indeksu dla oczekiwanej produkcji w horyzoncie 12 miesiecy, ktéry osiggnat w sierpniu najwyzszg wartosé
od lutego 2024 r. Ankietowane firmy uzasadniaty swoje prognozy wzrostu produkcji perspektywami
wprowadzenia nowych produktéw na rynek, uruchomienia srodkéw z KPO, pozyskania nowych klientéw
oraz ozywienia gospodarczego w Niemczech.

Srednia warto$¢ indeksu PMI w okresie lipiec-sierpieri wyniosta 47,6 pkt. wobec 45,3 pkt. w Il kw., co
stanowi wsparcie dla naszego scenariusza wzrostu gospodarczego (2,1% r/r w Il kw. wobec 3,2% w Il kw.
— patrz ponizej). Jednoczesnie uwazamy, ze dzisiejsze dane sg neutralne dla ztotego i rentownosci polskich
obligacji.

- Konferencja prezesa NBP moze sprzyja¢ podwyzszonej zmiennosci 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
sie 23 paz 23 gru23 lut 24 kwi 24 cze24 sie 24 sie 23 paz 23 gru23 lut 24 kwi 24 cze24 sie 24
srédto: Refinitiy —— EURPLN (1. 0%) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (I. 0%) GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,2760 (ostabienie ztotego o 0,3%). W pierwszej czesci
ubiegtego tygodnia obserwowane byto ostabienie ztotego w oczekiwaniu na projekt polskiego budzetu.
Jego ogtoszenie przyczynito sie do odwrdécenia trendu i lekkiego spadku kursu EURPLN. Opublikowane w
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pigtek wyzsze od oczekiwan dane o krajowej inflacji oddziatywaty w kierunku dalszego umocnienia kursu
polskiej waluty.

W ubiegtym tygodniu doszto rowniez do umocnienia dolara wzgledem euro. Naszym zdaniem byfa to
korekta po odnotowanym w ostatnich tygodniach wzroscie kursu EURUSD, ktdre wynikato ze zwiekszenia
oczekiwan na obnizki stdp procentowych w USA. Pigtkowe dane o inflacji PCE w USA nie miaty istotnego
wptywu na rynek.

Opublikowany dzisiaj rano indeks PMI dla polskiego przetwdrstwa jest neutralny dla kursu ztotego. W tym
tygodniu kluczowa dla inwestoréw bedzie zaplanowana na czwartek zwyczajowa konferencja prasowa
prezesa NBP A. Glapinskiego, ktéra moze oddziatywac w kierunku podwyzszonej zmiennosci kursu polskiej
waluty. Oczekujemy, ze przewidziane na ten tydzien pozostate publikacje ze swiatowej gospodarki beda
neutralne dla kursu ztotego.

’ Projekt budzetu podbit stawki IRS

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

5,25 3,50

5,04
5,00 3,00

4,97
4,75 4,64 2,50

4,55
4,50 4,51 2,00
4,43

4,25 1,50

2lata 5 lat 10lat sie 23 paz 23 gru23 lut 24 kwi 24 cze24 sie 24
Frodio: Refinitiv.  —— 30-08-2024 —23-08-2024 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do 5,04 (wzrost o 7pb), 5-letnie do 4,55 (wzrost
0 12pb), a 10-letnie do 4,64 (wzrost o 13pb). W ubiegtym tygodniu doszto do wzrostu stawek IRS. W
istotnym stopniu przyczynita sie do tego publikacja projektu polskiego budzetu wskazujgcego na wiekszg
od wczesniejszych oczekiwan skale rozluznienia polityki fiskalnej, co zostato odebrane przez czesé
inwestorow jako wzrost prawdopodobienstwa utrzymania stop procentowych przez RPP na obecnym
poziomie przez dtuzszy czas. W czwartek doszto do korekty i spadku stawek IRS. Pigtkowe wyzsze od
oczekiwan krajowe dane o inflacji doprowadzity do lekkiego wzrostu stawek IRS.

Opublikowany dzisiaj indeks PMI dla polskiego przetwdérstwa jest naszym zdaniem neutralny dla stawek
IRS. W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie przewidziana na czwartek konferencja prasowa
prezesa NBP A. Glapinskiego, ktéra moze sprzyja¢ podwyzszonej zmiennosci stawek IRS. Uwazamy, ze
zaplanowane na ten tydzien publikacje ze Swiatowej gospodarki bedg neutralne dla krzywej.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

iczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik 3| lis23 |gru23 |sty24 | lut24 [mar 24| kwi24 | maj24 |cze24 | lip24 | sie 24 |wrz 24

Stopa referencyjna NBP* (%) 6,75 6,00 5,75 5,75 575 575 5,75 5,75 5,75 5,75 575 575 5,75 5,75
Kurs EURPLN* 447 463 445 435 433 432 431 429 433 427 430 429 428 4,26
Kurs USDPLN* 412 437 421 400 393 4,00 399 397 4,06 394 4,02 3,96 3,87 4,02
Kurs CHFPLN* 466 478 462 456 464 464 452 440 441 436 447 4,50 455 4,44
Inflacja CPI (r/r, %) 10,1 8,2 6,6 6,6 6,2 3,7 2,8 2,0 24 25 2,6 4,2 43

Inflacja bazowa (r/r, %) 10,0 8,4 8,0 73 6,9 6,2 54 4,6 4,1 3,8 3,6 3,8 3,9
Produkcja przemystu (r/r, %) -2,2 -3,3 2,0 -0,3 -3,5 3,0 3,2 -5,7 7,8 -1,6 0,0 49 -0,5

Inflacja PPI (r/r, %) -2,9 -2,7 -4,2 -5,1 -6,9 -106  -10,0 -99 -8,5 -7,0 -5,8 -4,8 -4,7
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 3,1 3,6 4.8 2,6 0,5 4,6 6,7 6,0 4,3 54 4,7 5,0 4.2
Wynagrodzenie w SP (r/r,%) 11,9 10,3 12,8 11,8 9,6 12,8 12,9 12,0 11,3 114 11,0 10,6 11,0
Zatrudnienie w SP (r/r, %) 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,4 -0,5 -0,4 -0,4 -0,3

Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,0 5,0 5,0 50 51 54 54 53 51 5,0 4,9 5,0 5,0

Saldo ROB (mIn EUR) 587 1184 2240 1196 165 1584 1722 1357 -13 168 588 -786

Eksport (r/r, %, EUR) -2,1 -4,0 21 -2,0 -6,2 -3,3 18 -8,5 6,5 -6,5 -6,0 4.4

Import (r/r, %, EUR) -109 -138 -7,1 -7,2 -106  -4,6 17 -7,6 7,0 -18 -0,2 8,7

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

2025
PKB (%, r/r) 2,0 3,2 2,1 2,2 31 3,3 3,4 3,6 0,2 2,3 3,5
Konsumpcja (%, r/r) 4,6 4,7 3,3 2,9 2,5 2,1 2,0 1,8 -1,0 3,9 2,2
Inwestycje (%, r/r) -1,8 2,7 -4,1 -5,8 55 7,5 8,4 8,7 13,1 -2,9 7,7
Eksport (ceny state, %, rir) 0,5 3,4 L5 2,5 53 57 4,3 7,1 3,4 2,0 5,5
Import (ceny state, %, rir) -0,1 54 4,9 4,7 51 53 4,3 3,9 -2,0 3,7 4,6
38 5 _ Spozycie prywatne (pp.) 2,7 2,7 1,9 1,4 15 1,2 1,2 0,9 -0,5 2,2 1,3
g é g Inwestycje (pp.) -0,2 0,4 -0,7 -1,4 0,7 1,2 1,3 2,0 2,1 -0,5 1,3
e Eksport netto (pp.) 0,4 -0,8 -1,6 -0,9 0,4 0,5 0,2 1,8 3,3 -0,8 0,7
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** 1,5 1,4 1,2 0,8 0,8 0,7 0,6 0,6 1,6 0,8 0,6
Stopa bezrobocia (%)** 53 4,9 5,0 5,0 53 4,9 4,9 4,9 51 5,0 4,9
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) -0,2 0,9 0,3 0,1 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 0,8 0,3 -0,5
Wynagrodzeniaw GN (%, r/r) 14,4 14,7 14,3 14,2 10,1 8,3 7,1 6,5 12,8 14,4 8,0
Inflacja CPI (%9* 2,8 2,5 4,5 52 55 52 3,6 3,4 11,6 3,8 4,4
Wibor 3-miesigczny (%)** 5,88 5,85 5,86 5,86 5,86 5,61 5,49 5,36 5,88 5,86 5,36
Stopa referencyjna NBP (%9** 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
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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POPRZEDNIA PROGNOZA*

WSKAZNIK OKRES WARTOSE
CA RYNEK**
Poniedziatek 02.09.2024 r.
3:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetworstwa (pkt.) Sierpien 49,8 50,0
9:00 Polska Indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Sierpien 47,3 47,0 474
9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Sierpien 42,1 42,1 42,1
10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetwdrstwa (pkt.) Sierpien 45,6 45,6 45,6
Wtorek 03.09.2024 r.
15:45 USA Finalnyindeks PMI dla przetwdrstwa (pkt.) Sierpien 48,0
16:00 USA Indeks ISMdla przetwérstwa (pkt.) Sierpien 46,8 47,8 475
Sroda 04.09.2024 r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Sierpien 5,75 5,75 5,75
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Sierpien 53,3 53,3 53,3
10:00 Strefa euro Finalnyindeks Composite PMI Sierpien 51,2 51,2 51,2
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Lipiec -3,2 -2,5
16:00 USA Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Lipiec -3,3 4,7 4.4
Czwartek 05.09.2024 r.
8:00 Niemcy Nowe zamodwienia w przemysle (% m/m) Lipiec 39 -1,9
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Lipiec -0,3 0,2
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Sierpien 122 140
16:00 USA Indeks ISM poza przetworstwem (pkt.) Sierpien 51,4 51,2 51,1
Piatek 06.09.2024 r.
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Lipiec 1,4 -0,2
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Lipiec 204 21,0
11:00 Strefa euro Zatrudnienie (% r/r) Il kw. 0,8
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% kw/kw) 11 kw. 0,3 0,3 0,3
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% r/r) 11 kw. 0,6 0,6 0,6
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Sierpien 4,3 4,2 4,2
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Sierpien 114 165 160

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



