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prasowej po posiedzeniu szefowa
EBC Ch. Lagarde najprawdopodobniej zapowie dalsze tfagodzenie polityki pienieznej w
nadchodzgcych miesigcach. W naszym scenariuszu zaktadamy, ze EBC bedzie co kwartat obnizat
stopy procentowe o 25pb, az do osiggniecia stopy depozytowej na poziomie 2,50%. EBC
opublikuje réwniez swojg wrzesniowg projekcje makroekonomiczng. Uwazamy, ze
najprawdopodobniej nieznacznie zrewiduje w niej w doét swojg prognoze inflacji na lata 2024-
2025 (gtéwnie ze wzgledu na nizszy punkt startowy). Podczas konferencji prasowej po
posiedzeniu EBC mozemy mie¢ do czynienia z podwyzszong zmiennoscig na rynkach
finansowych.

¢ We wtorek opublikowane zostang dane dotyczace handlu zagranicznego w Chinach. Rynek
oczekuje, ze saldo bilansu handlowego zmniejszyto sie w sierpniu do 83,9 mld USD wobec 84,7
mld USD w lipcu. Jednoczesnie zgodnie z konsensusem dynamika chifskiego eksportu spadta w
sierpniu do 6,5% r/r wobec 7,0% w lipcu, a dynamika importu do 2,0% wobec 7,2%, wskazujgc
na obnizenie aktywnosci w handlu zagranicznym. Dane bedg waznym Zrédtem informacji w
kontekscie perspektyw ozywienia w chinskiej gospodarce i tendencji w handlu
miedzynarodowym oraz oceny prawdopodobieistwa uruchomienia kolejnych dziatan po
stronie polityki fiskalnej i monetarnej w celu stymulacji wzrostu gospodarczego. Uwazamy, ze
dane z Chin beda neutralne dla rynkéw finansowych.

7w tym tygodniu poznamy istotne dane z USA. Prognozujemy, ze inflacja ogétem zmniejszyta
sie w sierpniu do 2,5% r/r wobec 2,9% w lipcu, przy jednoczesnej stabilizacji inflacji bazowej
(3,2% r/r w lipcu i w sierpniu). Tym samym dane beda kolejnym argumentem dla FOMC za
obnizkg stép procentowych na wrzesniowym posiedzeniu. Uwazamy, ze wstepny indeks
Uniwersytetu Michigan (67,5 pkt. we wrzesniu wobec 67,9 pkt. w sierpniu) wskaze na dalsze
pogorszenie nastrojow gospodarstw domowych. Dane z USA beda w naszej ocenie neutralne
dla rynkéw finansowych.
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oraz ,nosniki energii”, podczas gdy
przeciwny wptyw miata nizsza dynamika cen w kategorii ,,paliwa”. Na podstawie wstepnych
danych GUS szacujemy, ze inflacja bazowa nie zmienita sie w sierpniu w poréwnaniu do lipca i
wyniosta 3,8%. Finalne dane o inflacji bedg naszym zdaniem neutralne dla kursu ztotego i
rentownosci polskich obligacji.

7 w piatek opublikowane zostang takze dane nt. polskiego bilansu ptatniczego. Prognozujemy,
ze w lipcu odnotowany zostat deficyt na rachunku obrotéw biezgcych w wysokosci 786 min EUR
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wobec nadwyzki 588 min EUR w czerwcu. Prognozujemy, ze zwiekszyta sie zaréwno dynamika
eksportu (4,4% r/r w lipcu wobec -6,0% w czerwcu) jak i importu (8,7% wobec -0,2%), co w
znacznym stopniu wynikato z korzystnych efektéw kalendarzowych. Naszym zdaniem dane o
bilansie ptatniczym bedg neutralne dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

¢ 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 (por. MAKROpuls z
04.09.2024). W komunikacie powtérzono réwniez ocene dotyczaca przysztego poziomu stop
procentowych, ktéry zaleze¢ bedzie od naptywajgcych informacji nt. perspektyw inflacji i
aktywnosci gospodarczej. W ubiegtym tygodniu miata réwniez miejsce zwyczajowa konferencja
prasowa prezesa A. Glapinskiego. Stwierdzit on, ze inflacja najprawdopodobniej powrdéci do celu
dopiero w 2026 r., gdy wygasng skutki zniesienia dziatarh ostonowych wprowadzonych w celu
ograniczenia wzrostu cen nos$nikéw energii. Dat jednak do zrozumienia, ze ewentualna obnizka
stép procentowych mogtaby nastgpi¢ wczedniej niz zostanie osiggniety cel inflacyjny. Jego
zdaniem mogtoby nastapic to po Il kw. 2025 r., a w optymistycznym scenariuszu nawet wczesnie;j.
Uwaza on, ze taka decyzje modgtby uzasadniaé wzrost realnych stép procentowych, ktéry
ograniczatby aktywnos$é gospodarcza. Tres¢ komunikatu po posiedzeniu RPP, jak i wypowiedzi
prezesa NBP stanowig wsparcie dla naszego scenariusza zaktadajgcego, ze pierwsza obnizka stép
procentowych nastgpi w 1l kw. 2025 r.

7w ubiegtym tygodniu poznalismy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Zatrudnienie poza
rolnictwem zwiekszyto sie w sierpniu o 142 tys. wobec wzrostu o 89 tys. w lipcu (rewizja w dét z
114 tys.) i uksztattowato sie ponizej oczekiwan rynku (160 tys.) i naszej prognozy (165 tys.). Tym
samym 3-miesieczna srednia ruchoma dla przyrostu zatrudnienia w USA osiggneta w sierpniu
najnizszg warto$¢ od pandemii. Najsilniejszy wzrost zatrudnienia odnotowano w oswiacie i
stuzbie zdrowia (+47,0 tys.), w turystyce i rekreacji (+46,0 tys.) oraz w budownictwie (+34,0 tys.).
Z kolei do najwiekszego spadku zatrudnienia doszto w przetwdrstwie (-24,0 tys.), handlu
detalicznym (-11,1 tys.) oraz ustugach informacyjnych (-7,0 tys.). Stopa bezrobocia zmniejszyta
sie w sierpniu do 4,2% wobec 4,3% w lipcu, ksztattujac sie zgodnie z oczekiwaniami rynku
rownymi naszej prognozie. Tym samym stopa bezrobocia w USA od trzech miesiecy ksztattuje sie
powyzej stopy bezrobocia naturalnego, szacowanej przez Fed na poziomie 4,0%. Wspdtczynnik
aktywnosci zawodowej nie zmienit sie w sierpniu w poréwnaniu do lipca i wynidst on 62,7%, a
tym samym nadal pozostaje on ponizej pozioméw sprzed wybuchu pandemii (63,3%). Dynamika
wynagrodzenia godzinowego zwiekszyta sie w sierpniu do 3,8% r/r wobec 3,6% w lipcu. W naszej
ocenie wskazuje to, ze presja ptacowa w amerykarskiej gospodarce pozostaje na podwyzszonym
poziomie. W ubiegtym tygodniu poznali$my réwniez wyniki badan koniunktury. Na nieznaczng
poprawe nastrojow w przetworstwie wskazat indeks ISM, ktdry zwiekszyt sie w sierpniu do 47,2
pkt. wobec 46,8 pkt. w czerwcu, ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku (48,0 pkt.). W kierunku
wzrostu indeksu oddziatywaty wyzsze wktady 2 z 5 jego sktadowych (dla zatrudnienia i zapaséw),
podczas gdy przeciwny wptyw miaty nizsze wktady dla nowych zamdwien, biezagcej produkcji i
czasu dostaw. Réwniez indeks ISM dla ustug wzrdst w sierpniu do 51,5 pkt. wobec 51,4 pkt. w
lipcu, ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (51,1 pkt.). W kierunku zwiekszenia indeksu
oddziatywaty wyzsze wktady 2 z 4 jego sktadowych (nowych zamoéwien i czasu dostaw), a w
przeciwnym kierunku oddziatywaty nizsze wktady pozostatych 2 sktadowych (dla aktywnosci
biznesowej i zatrudnienia). Opublikowane w ubiegtym tygodniu dane z amerykanskiego rynku
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pracy majg w naszej ocenie mieszany wydzwiek. Z jednej strony wskazujg na systematyczne
spowolnienie wzrostu aktywnosci na rynku pracy. Z drugiej strony struktura danych wskazujgca
na obnizenie stopy bezrobocia i przyspieszenie wzrostu wynagrodzen sugeruje, ze sytuacja na
rynku pracy pozostaje dobra. Z tego powodu podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktérym
Fed we wrzesniu obnizy stopy procentowe o 25pb. Jest to spdjne z oczekiwaniami rynku, ktére
nie zmienity sie po publikacji danych z amerykanskiego rynku pracy.

’ W ubiegtym tygodniu poznaliSmy  zniana prod. przemystowej w Niemczech wzgledem XII 2020 (%)*
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produkcji przemystowej oddziatywata jej nizsza dynamika w przetwdrstwie i w energetyce,
podczas gdy dynamika produkcji w budownictwie zwiekszytfa sie. Najsilniejsze miesieczne spadki
produkcji odnotowano w kategoriach ,pojazdy samochodowe przyczepy i naczepy” (-8,1% m/m),
,meble” (-7,7%) oraz ,urzadzenia elektryczne” (-7,0%). Obnizyta sie réwniez produkcja w
branzach energochtonnych (o 1,8% m/m). Tym samym produkcja w branzach energochtonnych
ksztattuje sie obecnie na poziomie o ok. 16% nizszym niz bezposrednio przed wybuchem wojny
w Ukrainie. Jej spadek miat szeroki zakres i zostat odnotowany we wszystkich branzach
charakteryzujgcych sie wysokim stopniem energochtonnosci (chemicznej, metalurgicznej,
petrochemicznej i koksowniczej, szklarskiej oraz papierniczej). W ubiegtym tygodniu poznalismy
rowniez dane o zamodwieniach w przetwdrstwie, ktérych miesieczna dynamika zmniejszyta sie w
lipcu do 2,9% wobec 4,6% w czerwcu (rewizja w gére z 3,9%), ksztattujgc sie wyraznie powyzej
oczekiwan rynku (-1,5%). W istotnym stopniu przyczynit sie do tego dalszy wzrost zamoéwiend w
kategorii ,pozostaty sprzet transportowy” (+86,5%), ktéry byt efektem jednorazowych duzych
zamowien. Spadek dynamiki zamowien zostat odnotowany w przypadku zamdwien krajowych,
podczas gdy dynamika zaméwien zagranicznych zwiekszyta sie. Wzrost zaméwien eksportowych
wynikat z wyzszych zamoéwien zardwno z krajow strefy euro, jak i spoza obszaru wspdlnej waluty.
W poprzednim tygodniu poznaliSmy takze dane o niemieckim handlu zagranicznym, ktérego
saldo zmniejszyto sie w lipcu do 16,8 mld EUR wobec 20,4 mld EUR w czerwcu, ksztattujac sie
znacznie ponizej oczekiwan rynku (21,0 mld). Jednoczesnie odnotowano wzrost dynamiki
eksportu (1,7% m/m w lipcu wobec -3,4% w czerwcu) oraz importu (5,4% wobec 0,3%), ktore w
obu przypadkach uksztattowaty sie powyzej oczekiwan rynku (odpowiednio 1,2% i 0,3%). W
pofaczeniu ze wzrostem nowych zaméwien eksportowych dane wskazujag tym samym na
wyrazne zwiekszenie aktywnosci w niemieckim handlu zagranicznym w lipcu. W Swietle
naptywajgcych wynikéw badan koniunktury dostrzegamy ryzyko w dot dla naszej prognozy,
zgodnie z ktérg kwartalna dynamika PKB wzrosnie w Il kw. do 0,3% wobec -0,1% w Il kw., a w
catym 2024 r. PKB Niemiec zwiekszy sie 0 0,1% wobec spadku 0 0,3% w 2023 r.
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Zmniejszenie kwartalnej dynamiki
PKB w strefie euro wynikato z nizszego wktadu konsumpcji prywatnej, inwestycji i eksportu netto,
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podczas gdy przeciwny wptyw miaty wyzsze wktady wydatkdw rzgdowych i zapaséw. Tym samym
gtéwnym zrédtem wzrostu gospodarczego w Il kw. w strefie euro podobnie jak w | kw. byt eksport
netto. Uwzgledniajgc naptywajgce w ostatnim czasie stabe wyniki koniunktury dostrzegamy
istotne ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg w catym 2024 r. PKB w strefie euro
zwiekszy sie 0 0,8% r/r wobec wzrostu 0 0,5% w 2023 r.

’ Poprawiajq sie perspektywy sprzedazy w branzy meblarskiej

W MAKROmapie z 06.11.2023 przedstawiliSmy prognoze dotyczacy perspektyw ksztattowania sie
popytu na dobra trwatego uzytku w Polsce. Przedmiotem ponizszej analizy jest rozliczenie tej prognozy
oraz przedstawienie nowej, uwzgledniajgcej dane, ktére naptynety od tamtego czasu.

Dla przypomnienia, w naszej analizie popyt gospodarstw domowych na dobra trwatego uzytku
przyblizylismy kwartalnymi przychodami netto ze sprzedazy produktow, towardéw i materiatéw w kategorii
,Sprzedaz detaliczna mebli, sprzetu oswietleniowego i pozostatych artykutdw uzytku domowego
prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach”. Zrédtem danych jest PONT Info i dotycza one firm
zatrudniajgcych co najmniej 50 osdb. Popyt w tej kategorii mozna zdekomponowac na dwie sktadowe.
Pierwszg sktadowg jest popyt zgtaszany przez gospodarstwa domowe, ktére wprowadzajg sie do nowego
mieszkania (domu) lub robig jego generalny remont i potrzebujg je urzadzi¢. Drugg sktadowg popytu jest
popyt zgtaszany przez gospodarstwa domowe, ktore doposazajg swoje mieszkanie (dom) lub wymieniaja
dobra trwatego uzytku na nowsze. Takie podejscie pozwala ujac szerokie spektrum popytu na dobra
trwate.

Zrédtem naszej prognozy dotyczacej perspektyw popytu gospodarstw domowych na dobra trwatego
uzytku byt model ekonometryczny, w ktédrym przychody netto ze sprzedazy produktéw, towardw i
materiatdw w kategorii ,,sprzedaz detaliczna mebli, sprzetu oswietleniowego i pozostatych artykutéw
uzytku domowego prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach” objasnilismy przez nastepujace
zmienne:

¢ Mieszkania i domy w budowie (opdinione o 4 kwartaty). Celem tej zmiennej jest przyblizenie
popytu na dobra trwate zgtaszanego przez gospodarstwa domowe, ktére wprowadzajg sie do
nowego mieszkania (domu) lub robig jego generalny remont. Im wiecej mieszkan i doméw w
budowie, tym wyzszy przyszty popyt na meble, sprzet oswietleniowy i pozostate artykuty uzytku
domowego.

Y Kredyt konsumpcyjny (opdézniony o 2 kwartaly). Zmienna ta przybliza popyt na dobra trwate
zgtaszany przez gospodarstwa domowe, ktdre finansujg ich zakup kredytem konsumpcyjnym. W
konsekwencji, im wyzsze tempo wzrostu wolumenu udzielanych kredytédw konsumpcyjnych, tym
wyzsza sprzedaz detaliczna mebli, sprzetu oswietleniowego i pozostatych artykutéw uzytku
domowego.

> 4 Kurs EURPLN (opéZniony o 1 kwartat). Branza meblarska w Polsce charakteryzuje sie wysokim
udziatem sprzedazy na eksport w strukturze przychodéw. W konsekwencji, wzrost kursu EURPLN
prowadzi do zwiekszenia konkurencyjnosci polskiego eksportu. To z kolei podbija krajowe ceny
prowadzgc do wzrostu nominalnej sprzedazy.
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Przychody netto ze sprzedazy w kategorii "sprzedaz detaliczna mebli, sprzetu oswietleniowego i Prognozowana przez nas Sciezka
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prognozy  ztozyty  sie dwa
przeciwstawne czynniki. Po pierwsze, ze wzgledu na wysoki poziom stdép procentowych w horyzoncie
naszej prognozy zatozyliSmy ograniczony wzrost akcji kredytowej w segmencie kredytéw
konsumpcyjnych, ktdéra ostatecznie uksztattowata sie o istotnie powyzej naszych zatozen. Czynnikiem
oddziatujgcym w kierunku silniejszej akcji kredytowe] byta utrzymujaca sie dobra sytuacja na rynku pracy
i znaczacy wzrost wynagrodzen. Po drugie, kurs EURPLN uksztattowat sie ponizej naszych oczekiwan, w
zwiazku z silng aprecjacja ztotego w ostatnim pdtroczu. Wynikata ona przede wszystkim z odblokowania
srodkéw unijnych w ramach KPO, jak réwniez relatywnie wysokich stép procentowych w Polsce na tle
pozostatych gospodarek ESW-4 (por. MAKROmapa z 04.03.2024).

Po przeanalizowaniu btedu naszej prognozy oszacowaliSmy ponownie nasz model. Na uwage zastuguje
spadek znaczenia zmiennej ,mieszkania i domy w budowie” oraz obnizenie jej istotnosci statystycznej.
Uwazamy jednak, ze zaktécenie relacji pomiedzy liczbg mieszkan i doméw w budowie a liczbg mieszkan i
doméw oddanych do uzytku, ktére majg bezposredni wptyw na popyt na dobra trwate, jest przejsciowe i
w kolejnych kwartatach odzyska ona site obserwowang w przesztosci. Z tego powodu zdecydowalismy sie
nie modyfikowad specyfikacji naszego modelu.

Przychody netto ze sprzedazy w kategorii "sprzedaz detaliczna mebli, sprzetu o$wietleniowego i Zgodnie z naszg zaktualizowang
pozostatych artykutéw uzytku domowego prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach" i 5 i
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Zrédto: PONT Info, Credit Agricole

sklepach”. Bedzie on wynikat z
obserwowanego w ostatnim czasie
wyraznego przyspieszenia aktywnosci w budownictwie mieszkaniowym oraz zatozonego przez nas
wzrostu akcji kredytowej w segmencie kredytow konsumpcyjnych. Z kolei czynnikiem ograniczajgcym
sprzedaz w tej kategorii bedzie prognozowana przez nas dalsza aprecjacja ztotego wzgledem euro
(prognozujemy, ze kurs EURPLN spadnie do 4,24 na koniec 2024 r. i 4,20 na koniec 2025 r.). Czynnikiem
niepewnosci dla naszej prognozy jest brak konsensusu w koalicji rzagdzgcej w sprawie programu , Kredyt
na Start” (znanego réwniez jako ,Kredyt 0%”). Uruchomienie tego programu w przysztym roku
oddziatywatoby w kierunku ozywienia aktywnosci na rynku nieruchomosci, stanowigc ryzyko w goére dla
naszej prognozy sprzedazy detalicznej mebli, sprzetu oswietleniowego oraz pozostatych artykutéw uzytku
domowego.
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o posiedzenie EBC w centrum uwagi

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
wrz 23 lis 23 sty 24 mar 24 maj 24 lip 24 wrz 24 wrz 23 lis 23 sty 24 mar 24 maj 24 lip 24 wrz 24
srédio: Refinitiy, —— EURPLN (1. 0%) USDPLN (p. 0%) CHFPLN (1. 0%) GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,2813 (ostabienie ztotego o0 0,1%). W ubiegtym tygodniu
kursu EURPLN byt relatywnie stabilny. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami z najwiekszg zmiennoscig kursu
ztotego mielismy do czynienia podczas konferencji prezesa NBP A. Glapinskiego.

W ubiegtym tygodniu doszto réwniez do umocnienia euro wzgledem dolara w oczekiwaniu na dane z
amerykanskiego rynku pracy. Nie zwiekszyty one oczekiwan na wiekszg skale obnizek stép procentowych
w USA we wrzesniu i w konsekwencji w piatek doszto do korekty i nieznacznego umocnienia dolara
wzgledem euro.

W tym tygodniu kluczowe dla inwestorow bedzie zaplanowane na czwartek posiedzenie EBC, ktéra moze
oddziatywa¢ w kierunku podwyzszonej zmiennosci kursu EURPLN. Oczekujemy, ze przewidziane na ten
tydzien pozostate publikacje z polskiej i ze Swiatowej gospodarki bedg neutralne dla kursu ztotego.
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’ Spadek stawek IRS w slad za rynkami bazowymi

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

5,25 3,50

5,04
5,00 3,00

4,94
4,75 4,64 2,50

4,55
4,50 4,47 2,00
4,40

4,25 1,50

2lata 5 lat 10lat sie 23 pai23  gru23 lut 24 kwi2da  cze24 sie 24
#rédio: Refinitiv  —— 30-08-2024 ——06-09-2024 —— 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do 4,94 (spadek o 10pb), 5-letnie do 4,40
(spadek o 15pb), a 10-letnie do 4,47 (spadek o 17pb). W ubiegtym tygodniu doszto do spadku stawek IRS
w slad za rynkami bazowymi. Sprzyjaty temu rosngce oczekiwania na obnizki stop procentowych przez
gtdwne banki centralne.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie przewidziane na czwartek posiedzenie EBC, ktére moze
sprzyja¢ podwyzszonej zmiennosci stawek IRS. Uwazamy, ze zaplanowane na ten tydzien pozostate
publikacje z polskiej i ze swiatowej gospodarki bedg neutralne dla krzywej.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wskaznik sie 23 | wrz23 | paz23 | lis23 | gru 23 | sty24 | lut24 | mar 24 | kwi 24 24 [ cze 24 | lip 24 | sie 24 [wrz 24
Stopareferencyjna NBP* (%) 6,75 6,00 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75
Kurs EURPLN* 4,47 4,63 4,45 4,35 4,33 4,32 4,31 4,29 4,33 4,27 4,30 4,29 4,28 4,26
Kurs USDPLN* 4,12 4,37 4,21 4,00 3,93 4,00 3,99 3,97 4,06 3,94 4,02 3,96 3,87 4,02
Kurs CHFPLN* 4,66 4,78 4,62 4,56 4,64 4,64 4,52 4,40 4,41 4,36 4,47 4,50 4,56 4,44
Inflacja CPI (r/r, %) 10,1 8,2 6,6 6,6 6,2 3,7 2,8 2,0 2,4 2,5 2,6 4,2 4,3
Inflacja bazowa (r/r, %) 10,0 8,4 8,0 7,3 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 78 -1,6 0,0 4,9 -0,5
Inflacja PPI (r/r, %) -2,9 -2,7 -4,2 51 -6,9 -10,6  -10,0 -9,9 -8,5 -7,0 -5,8 -4,8 -4,7
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 31 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 11,4 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 5,0 51 54 54 53 51 5,0 4,9 50 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 2,1 -2,0 -6,2 -3,3 1,8 -8,5 6,5 -6,5 -6,0 4.4
Import (r/r, %, EUR) -10,9 -138 -7,1 -7,2 -10,6 -4,6 1,7 -7,6 7,0 -1,8 -0,2 8,7

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

PKB (%, r/r) 2,0 3,2 2,1 2,2 3,1 3,3 34 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 5,5 7,5 8,4 8,7 13,1 -2,9 7,7
Eksport (ceny state, %, r/r) 0,5 3,4 15 2,5 5,3 5,7 4,3 7,1 3,4 2,0 55
Import (ceny state, %, rir) -0,1 54 4,9 4,7 51 5,3 4,3 3,9 -2,0 3,7 4,6

S g Spozycie prywatne (pp.) 2,7 2,7 1,9 1,4 1,5 1,2 1,2 0,9 -0,5 2,2 1,3

g3 mnwestycie (pp) -0,2 04 -0,7 1,4 07 12 1,3 2,0 2,1 0,5 1,3

= ; 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 obrot6éw 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 49 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 71 6,5 12,8 14,4 8,0
Inflacja CPI (%)* 2,8 2,5 45 52 5,5 5,2 3,6 34 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 (%)** 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 575 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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Kalendarz

POPRZEDNIA PROGNOZA*

WSKAZNIK

WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 09.09.2024 r.

3:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Sierpien -0,8 -1,4
3:30 Chiny Inflacja CPI1 (% r/r) Sierpien 0,5 0,7
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Wrzesien -13,9 -12,5
16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Lipiec 0,3 0,3
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Lipiec -0,6

Wtorek 10.09.2024 r.

Chiny Bilans handlowy (mld USD) Sierpien 84,7 83,9

Sroda 11.09.2024 .
14:30 USA Inflacja CP1 (% m/m ) Sierpien 0,2 0,1 0,2
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Sierpien 0,2 0,2 0,2

Czwartek 12.09.2024 r.

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

Piatek 13.09.2024 r.
10:00 Polska Inflacja CPI (% r/r) Sierpien 4,2 4,3 4.3
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Lipiec -0,1 -0,3
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezacych (min €) Lipiec 588 -786 -445
16:00 USA Wstepny indeks Uni. Michigan (pkt.) Wrzesien 67,9 67,5 68,0

* 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



