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granicy 50 pkt. oddzielajgcej spadek
i wzrost aktywnosci, bedzie on nadal wyraznie nizszy niz w 2023 r. i na poczatku br. Naszym
zdaniem sygnalizuje to wysokie prawdopodobienstwo spowolnienia wzrostu gospodarczego w
USA w drugiej potowie 2024 r. Naszym zdaniem, publikacja indeksu ISM bedzie neutralna dla
rynkéw finansowych.
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wzrosta do 9,0% r/r w lipcu wobec
8,6% w czerwcu, a dynamika importu do 1,8% r/r wobec -2,3%. Wzrost dynamik obu wskaznikow
bedzie stat w opozycji do pogorszenia koniunktury zasygnalizowanego przez lipcowe indeksy
PMI, zwigzanego gtéwnie ze stabym popytem wewnetrznym w Chinach (patrz ponizej).
Opublikowane dane beda waznym zrédtem informacji w kontekscie perspektyw ozywienia w
chinskiej gospodarce i tendencji w handlu miedzynarodowym oraz oceny prawdopodobienstwa
uruchomienia dodatkowego wsparcia ze strony chinskiego rzagdu. Dane z Chin bedg w naszej
ocenie neutralne dla rynkéow finansowych.

W zesztym tygodniu

¢ Na ubiegtotygodniowym posiedzeniu Fed pozostawit docelowy przedziat dla wahan stopy
funduszy Rezerwy Federalnej na poziomie [5,25%; 5,50%], co byto zgodne z naszg prognozg i
konsensusem. W komunikacie pojawit sie zapis, zgodnie z ktérym cztonkowie FOMC uwaznie
analizg czynniki ryzyka dotyczace obydwu elementéw podwdjnego mandatu Fed (czyli
utrzymania stabilnego poziomu cen i petnego zatrudnienia). Zgodnie z czerwcowym
komunikatem cztonkowie Fed koncentrowali sie gtdwnie na czynnikach ryzyka zwigzanych z
inflacjg. W ten sposdb najprawdopodobniej chcieli oni zwréci¢ uwage na pogarszajacg sie
sytuacje na amerykanskim rynku pracy, ktéra moze by¢ argumentem na rzecz rozpoczecia cyklu
tagodzenia polityki pienieznej. Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu szef Rezerwy
Federalnej powiedziat, ze zbliza sie pierwsza obnizka stop procentowych. Jego zdaniem jest ona
mozliwa juz we wrzesniu jednak podkreslit, ze ostateczna decyzja nie zostata jeszcze podijeta i
wszystko zaleze¢ bedzie od naptywajacych danych. Stwierdzit, ze jest w stanie sobie wyobrazi¢
scenariusz bez obnizek stép procentowych w tym roku jak réwniez scenariusz zaktadajacy kilka
obnizek stop procentowych. W swietle opublikowanych w ubiegtym tygodniu wyraznie stabszych
od oczekiwan danych z amerykanskiego rynku pracy (patrz ponizej) dostrzegamy ryzyko w doét
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dla naszej prognozy, zgodnie z ktédrg FOMC obnizy stopy procentowe we wrzesniu br. i o 25pb w
IV kw. Wiecej szczegétdw nt. perspektyw polityki pienieznej Fed pojawi sie jednak dopiero w
trakcie sierpniowego sympozjum w Jackson Hole. Rynek wycenia obecnie obnizki stép
procentowych w USA o tacznej skali prawie 125pb do korica 2024 r.

s W ubiegtym tygodniu poznalismy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Zatrudnienie poza
rolnictwem zwiekszyto sie w lipcu o 114 tys. wobec wzrostu o 179 tys. w czerwcu (rewizja w dét
z 206 tys.) i uksztattowato sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (175 tys.) i naszej prognozy (190
tys.). Najsilniejszy wzrost zatrudnienia odnotowano w oswiacie i stuzbie zdrowia (+57,0 tys.),
budownictwie (+25,0 tys.) oraz w turystyce i rekreacji (+23,0 tys.). Z kolei do spadku zatrudnienia
doszto w ustugach informacyjnych (-20,0 tys.), pozostatych ustugach (-5,0 tys.) oraz w ustugach
finansowych (-4,0 tys.). Stopa bezrobocia zwiekszyta sie w lipcu do 4,3% wobec 4,1% w czerwcu,
ksztattujgc sie wyraznie powyzej oczekiwan rynku (4,1%). Jest to drugi z kolei miesigc, kiedy
znajduje sie ona powyzej stopy bezrobocia naturalnego, szacowanej przez Fed na poziomie 4,0%.
Jest to jednoczesnie najwyzsza wartosc stopy bezrobocia odnotowana od pazdziernika 2021 r.
Wspodtczynnik aktywnosci zawodowej wzrdst w lipcu do 62,7% wobec 62,6% w czerwcu, przy
czym nadal pozostaje on ponizej pozioméw sprzed wybuchu pandemii (63,3%). Dynamika
wynagrodzenia godzinowego obnizyta sie w lipcu do 3,6% r/r wobec 3,8% w czerwcu (rewizja w
doét z 3,9%). W naszej ocenie wskazuje to na stabnaca presje ptacowg w amerykanskiej
gospodarce. Publikacja wyraznie nizszych od oczekiwan danych nt. zatrudnienia poza rolnictwem
w USA doprowadzita do ostabienia dolara wzgledem euro. W ubiegtym tygodniu poznalismy
rowniez wyniki badan koniunktury. Na pogorszenie nastrojéw w przetwoérstwie wskazat indeks
ISM, ktéry zmniejszyt sie w lipcu do 46,8 pkt. wobec 48,5 pkt. w czerwcu, ksztattujgc sie ponizej
oczekiwan rynku (48,8 pkt.). W kierunku spadku indeksu oddziatywaty nizsze wktady 4 z 5 jego
sktadowych (dla nowych zamédwien, biezagcej produkcji, zatrudnienia, zapaséw), podczas gdy
przeciwny wptyw miat wyzszy wktad dla czasu dostaw. Z kolei na poprawe nastrojéw
konsumenckich wskazat indeks Conference Board, ktéry wzrdst w lipcu do 100,3 pkt. wobec 97,8
pkt. w czerwcu (rewizja w dét z 100,4), przy oczekiwaniach réwnych 99,7 pkt. Wzrost indeksu
wynikat ze zwiekszenia jego sktadowej dla oceny biezgcej sytuacji, podczas gdy przeciwny wptyw
miat spadek sktadowej dla oczekiwan. Dostrzegamy ryzyko w dét dla naszego scenariusza,
zgodnie z ktérym sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w USA obnizy sie w I
kw. do 0,5% wobec 2,8% w Il kw., a w catym 2024 r. wyniesie 2,0% wobec 2,5% w 2023
r. Jednoczesnie opublikowane w ubiegtym tygodniu dane z amerykanskiego rynku pracy
stanowig ryzyko w doéf dla naszego scenariusza zaktadajacego, ze do korica br. Fed obnizy stopy
procentowe o 50pb. Co wiecej, dane wskazujg na ryzyko w gére dla naszej Sciezki kursu EURUSD
(1,05 na koniec br.), a w konsekwencji réwniez USDPLN (4,04 na koniec br.).

s Zgodnie ze wstepnym szacunkiem, kwartalna dynamika PKB w strefie euro nie zmienita sie w
Il kw. w poréwnaniu do | kw. i wyniosta 0,3%. Tym samym uksztattowata sie ona powyzej
konsensusu rynkowego (0,2%) i zgodnie z naszg prognoza. W ujeciu rocznym PKB w strefie euro
zwiekszyt sie 0 0,6% r/r w Il kw. wobec 0,4% w | kw. Sposrdd najwiekszych gospodarek strefy
euro zmniejszenie kwartalnej dynamiki PKB odnotowano w Niemczech (-0,1% kw/kw w Il kw.
wobec -0,2% w | kw., przy naszej prognozie réwnej 0,0%) oraz we Wtoszech (0,2% wobec 0,3%,
zgodnie z naszg prognozg), podczas gdy tempo wzrostu PKB we Francji i w Hiszpanii nie zmienito
sie w Il kw. w poréwnaniu do | kw. i wyniosto odpowiednio 0,3% i 0,8% (przy naszych prognozach
wynoszgcych odpowiednio do 0,2% i 0,4%). Dane majg charakter wstepny i nie zawierajg
informacji nt. struktury wzrostu gospodarczego. W Swietle naptywajgcych wynikéw badan
koniunktury ze strefy euro (por. MAKROmapa z 29.07.2024) dostrzegamy jednak ryzyko w dét
dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym w Il kw. kwartalna dynamika PKB w strefie euro
wzrosnie do 0,5%, a w catym 2024 r. PKB zwiekszy sie 0 0,8% r/r wobec wzrostu 0 0,6% w 2023 r

s Zgodnie ze wstepnym szacunkiem inflacja w strefie euro wzrosta w lipcu do 2,6% wobec 2,5%
w czerwcu, ksztattujac sie zgodnie z naszg prognoza i powyzej oczekiwan rynku (2,4%). Do
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wzrostu inflacji przyczynita sie wyzsza Inflacja HICP w strefie euro (% r/r)
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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. Opublikowane w ubiegtym tygodniu dane o
inflacji w strefie euro nie zmieniajg naszego scenariusza, zgodnie z ktérym EBC dokona w tym
roku jeszcze dwéch obnizek stép procentowych po 25pb (we wrzesniu i w grudniu).

' Zgodnie ze wstgpnym szacunkiem Inflacja CPIw Polsce (%, rir)
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kategoriach ,,zywnos¢ i napoje bezalkoholowe”, ,nosniki energii” oraz ,paliwa”. Gtéwnym
czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu inflacji byto odmrozenie cen gazu i pragdu w lipcu,
i zwigzana z tym wyzsza dynamika cen nos$nikow energii (10,0% r/r w lipcu wobec spadku o 1,6%
w czerwcu). Do wzrostu inflacji przyczynita sie rowniez wyzsza dynamika cen zywnosci i napojéw
bezalkoholowych (3,2% r/r w lipcu wobec 2,5% w czerwcu) oraz wyzsza inflacja bazowa, ktdra
zgodnie z naszymi szacunkami zwiekszyta sie do 3,8% r/r wobec 3,6%. Szacujemy, ze w ujeciu
miesiecznym ceny bazowe zwiekszyty sie o 0,4% m/m, ksztattujgc sie wyraznie powyzej swojego
wzorca sezonowego (ok. 0,2% w lipcu). Przyspieszenie miesiecznego tempa wzrostu cen
bazowych w istotnym stopniu byto zwigzane ze znacznymi ogdlnokrajowymi podwyzkami optat
eksploatacyjnych (zaopatrzenie w wode i odprowadzanie $ciekdw). W naszej ocenie wskazuje to,
Zze presja inflacyjna w polskiej gospodarce pozostaje umiarkowanie silna. Oczekujemy, ze kolejne
miesigce przyniosg dalszy stopniowy wzrost inflacji, ktéra w pazdzierniku najprawdopodobniej
przekroczy poziom 5% i po przejsciowym spadku pozostanie powyzej niego w | pot. 2025 r. W
konsekwencji prognozujemy, ze w catym 2024 r. inflacja Sredniorocznie wyniesie 3,8% wobec
11,6% w 2023 r., a w 2025 r. wzrosnie do 4,4%.

¢ Indeks PMI dla polskiego przetworstwa zwiekszyt sie w lipcu do 47,3 pkt. wobec 45,0 pkt. w
czerwcu, ksztattujac sie wyraznie powyzej oczekiwan rynku (44,9 pkt.) i naszej prognozy (45,3
pkt.). Tym samym indeks osiggnat najwyzszag wartos¢ od lutego 2024 r. Niemniej juz od 27
miesiecy pozostaje on ponizej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci.
Zwiekszenie indeksu wynikato z wyzszych wktadow wszystkich pieciu jego sktadowych (dla
zatrudnienia, biezgcej produkcji, nowych zamdwien, zapasow oraz czasu dostaw). Pomimo tego
wzrostu, jedynie dwie ze sktadowych wskazaty na rzeczywiste zwiekszenie aktywnosci (sktadowe
dla zapasow oraz czasu dostaw). Komunikat opublikowany wraz z danymi sugeruje jednak, ze
poprawa wymienionych wyzej wskaznikdw raczej nie Swiadczy o tym, ze firmy spodziewaj3 sie
istotnego ozywienia popytu w najblizszych miesigcach, lecz wynika ona ze zwiekszonych
zakupoéw realizowanych przez czes$é firm w obawie przed wzrostem cen (por. MAKROpuls z
01.08.2024). Wsparcie dla takiej oceny stanowi spadek indeksu dla produkcji oczekiwanej w
horyzoncie 12 miesiecy ponizej jej dtugookresowej sSredniej. Wyniki badan koniunktury w polskim
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przetwdrstwie nie zmieniajg naszego scenariusza, zgodnie z ktérym dynamika PKB w Polsce
zwiekszy sie w Il kw. do 2,4% r/r wobec 2,3% w Il kw.

W ubiegtym tygodniu poznalismy wyniki badan koniunktury dla chinskiego przetworstwa.
Indeks Caixin PMI spadt do 49,8 pkt. w lipcu wobec 51,8 pkt. w czerwcu, ksztattujgc sie wyraznie
ponizej oczekiwan rynku (51,5 pkt.). Tym samym indeks pierwszy raz od pazdziernika ub. r. spadt
ponizej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Obnizenie indeksu wynikato
z nizszych wktadow 3 z 5 jego sktadowych (dla biezgcej produkcji, nowych zamowien i zapasow),
podczas gdy przeciwny wptyw miat wyzszy wktad sktadowej dla czasu dostaw. Wktad sktadowe;j
dla zatrudnienia nie zmienit sie w lipcu w poréwnaniu do czerwca. W strukturze danych na
szczegblng uwage zastuguje odnotowany w lipcu znaczgcy spadek indeksu dla nowych zaméwien,
ktdra uksztattowata sie wyraznie ponizej granicy 50 pkt. Jednoczesnie spadek indeksu dla nowych
zamoéwien eksportowych byt tylko marginalny, co sugeruje, ze Zréddtem silnego obnizenia
zamoéwien byt stabszy popyt wewnetrzny. Zgodnie z komunikatem, Zrédtem stabszego popytu
wewnetrznego byty ograniczenia budzetowe zgtaszane przez chinskie firmy. Najsilniej obnizyt sie
popyt na dobra inwestycyjne i posrednie, podczas gdy zamdwienia na dobra konsumpcyjne
pozostaty relatywnie silne. Indeks dla oczekiwanej produkcji w horyzoncie 12-miesiecy zwiekszyt
sie w lipcu w poréwnaniu do czerwca i ksztattuje sie wyraznie powyzej granicy 50 pkt. Wskazuje
to, ze mimo przejsciowych trudnosci oczekiwania chinskich firm dotyczace przysztej aktywnosci
pozostajg dobre. Spadek odnotowat réwniez indeks NBS PMI, ktéry obnizyt sie w lipcu do 49,4
pkt. wobec 49,5 pkt. w czerwcu, ksztattujgc sie lekko powyzej oczekiwan rynku (49,3 pkt.).
Opublikowane w ubiegtym tygodniu wyniki badan koniunktury w chinskim przetwérstwie
stanowig ryzyko w doét dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg roczna dynamika chinskiego PKB
zmniejszy sie w lIl kw. do 4,6% r/r wobec 4,8% w Il kw., a w catym 2024 r. wyniesie 4,7% wobec
5,2% w 2023 .

’ Czy to juz koniec naptywu migrantéw zarobkowych do Polski?

Przyrost liczby obcokrajowcéw pracujacych w Polsce

(tys. oséb, réznice na koniec roku)
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W ostatnich dziesieciu latach liczba
obcokrajowcdw legalnie pracujacych
w Polsce wzrosta ponad 11-krotnie.
Na poczatku 2014 r. byto ich ok. 100
tys., podczas gdy obecnie jest to
ponad 1,1 min oséb. Na uwage
zastuguje jednoczesnie utrzymujacy
sie wysoki roczny przyrost liczby
obcokrajowcéw  pracujacych w
Polsce, ktéry w 2023 r. wyniost 65
tys. osoéb wobec rekordowego

wzrostu o 188 tys. osob w 2022 r. Przedmiotem ponizszej analizy jest ocena perspektyw imigracji

zarobkowej do Polski.
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Zwiekszony naptyw imigrantow

Obcokrajowcy pracujacy w Polsce (tys. osob)

1200 zarobkowych do Polski rozpoczat sie w
2014 r., co wynikato gtdwnie ze wzrostu
1000 napiecia geopolitycznego w Ukrainie. Z
800 tego powodu poczatkowo gtéwnym
zrédtem naptywu imigrantow
600 zarobkowych byta Ukraina, podczas gdy
liczba pracownikdéw z innych krajow nie
400 zmieniata sie istotnie. Od 2018 r. mozna
byto jednak zaobserwowac stopniowy
200 wzrost imigracji réwniez z innych
kierunkéw, czemu sprzyjat rosngcy
0 popyt na prace w warunkach ozywienia
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m Ukraina Biatoru§ ®mAzja m®Afryka ®Unia Europejska  ®Pozostate panstwa gospodarczego w Polsce. W 2018 r.
Zrédio: ZUS, Credit Agricole mielismy do czynienia rdéwniez ze
zgtaszanym przez firmy nasileniem problemu braku wykwalifikowanych pracownikéw, co dodatkowo
ttumaczyto zwiekszone zainteresowanie zatrudnianiem pracownikéw z zagranicy.
Po przejsciowym spadku liczby obcokrajowcéw zatrudnionych w Polsce w poczatkowej fazie pandemii
kolejne lata przyniosty dalsze zwiekszenie skali imigracji zarobkowej do Polski. Na uwage zastugujg jednak
zmiany w strukturze tego naptywu. Wybuch wojny w Ukrainie z jednej strony doprowadzit do przyjazdu
uchodzcéw, ktérych znaczna cze$é znalazta zatrudnienie w Polsce. Wedtug badan NBP odsetek uchodzcow
z Ukrainy, ktdrzy podjeli prace w Polsce wynosi 62% (stan na lipiec 2023 r.), co jest najlepszym wynikiem
wsrdad panstw OECD. Z drugiej strony obowigzek mobilizacyjny zahamowat naptyw mezczyzn z Ukrainy i
doprowadzit do powrotu czesci Ukraincéw zatrudnionych wczesniej w Polsce do swojego kraju. Z tego
powodu przyrost pracownikéw z Ukrainy w ostatnim czasie wyraznie spowolnit. Jednoczesnie z uwagi na
sytuacje polityczng na Biatorusi w ostatnich latach obserwowany byt zwiekszony naptyw pracownikéw z
tego kierunku. W konsekwencji liczba Biatorusinéw pracujgcych w Polsce zwiekszyta sie od sierpnia 2020
r. (data rozpoczecia fali protestéw na Biatorusi) o 90 tys. osdb i wynosi obecnie 133 tys. osdb.
Na uwage zastuguje rowniez
Obywatele panstw azjatyckich pracujacy w Polsce (tys. os6b) zwiekszajacy sie naptyw pracownikéw z
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tej grupie pracownikdw majg Gruzini
80 (26 tys. pracownikow). Wysoki udziat
tego kierunku mozna, podobnie jak w
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2012 2014 2016 2018 2020 2022 2004 | 2 brakiem obowigzku wizowego dla
m Bangladesz Filipiny obywateli Gruzji na terenie Polski.
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W Polsce trwajg obecnie prace nad opracowaniem nowej strategii migracyjnej na lata 2025-2030.
Wypowiedzi wiceministra M. Duszczyka, odpowiedzialnego za polityke migracyjng, sugerujg, ze liczba
imigrantow w Polsce szybko zbliza sie do granicy, jakg wyznaczajg krajowe zdolnosci ich integracji. Dotycza
one zarowno odsetka imigrantow, jaki spoteczenstwo jest w stanie zaabsorbowac bez generowania napieé
spotecznych, jak i wyzwan infrastrukturalnych zwigzanych m.in. z zapewnieniem nowoprzybytym
odpowiednich warunkéw mieszkaniowych, opieki medycznej czy edukacji dla ich dzieci. Istotnym
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sygnatem wskazujgcym na kierunek dziatan rzgdowych byto wydanie przez Ministerstwo Spraw
Wewnetrznych i Administracji (MSWIiA) w maju br. ,Biatej Ksiegi”, dotyczacej funkcjonujgcego w Polsce
systemu wizowego. Zdaniem jej autoréw gtéwnym problemem polskiej polityki migracyjnej jest brak
odpowiednich rozwigzan legislacyjnych i systemowych, co w warunkach presji ze strony pracodawcéw i
Srodowiska naukowego doprowadzito do utraty kontroli nad przeptywem ludnosci. Proponowane w
dokumencie srodki zaradcze koncentrujg sie na zwiekszaniu poziomu kontroli instytucji rzadowych nad
imigracjg, zwiekszeniu jej selektywnosci oraz dostosowaniu wydawanych zezwolen do rzeczywistych
potrzeb polskiej gospodarki. Na grudzien br. przewidziana jest publikacja ostatecznej wersji projektu
strategii migracyjnej MSWIiA, natomiast na pierwszg potowe 2025 r. zaplanowane jest opracowanie
nowych aktéw prawnych na podstawie tego projektu.

Prognozademograficznadla Polski - iqi i i
zmiana liczby oséb w wieku produkcyjnym* UWZgle_dmaJ_ac, V\{YCZGFpUJaF\’/ sI§
0 0oo Potencjat imigracji z krajow ze
50 025 zblizonego kregu kulturowego
" (Ukraina i Biatorug), a takze
-100 -0,50 . o
prawdopodobne zaostrzenie polityki

-150 -0,75 . o .
migracyjnej polskiego rzadu
200 -1,00 uwazamy, ze przestrzen do dalszego

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 o L
naptywu pracownikéw z zagranicy jest
I Roczny przyrost (tys., |. 0$) ==@==R0czna zmiana (%, p. 0s) - . L.

juz ograniczona. Jednoczesnie w
Zrodto: Eurostat,CreditAgricoIe kolejnych |atach bedz|emy m|eé do

*18-59 w przypadku kobiet, 18-64 w przypadku mezczyzn

B-E

G-l: Handel hurtowy i detaliczny, transport,..

K: Dziatalno$¢ finansowa i ubezpieczeniowa
L: Dziatalno$¢ zwigzana z obstugg rynku.. |

: Przemyst (z wyjatkiem budownictwa)

czynienia z dalszym pogarszaniem sie
sytuacji demograficznej w Polsce. Zgodnie z projekcjami Eurostatu w perspektywie najblizszej dekady
liczba oséb w wieku produkcyjnym obnizy sie o prawie 1,4 min. Sytuacja ta bedzie generowad presje
ptacowaq, jak réwniez presje na wzrost wydajnosci pracy. Z punktu widzenia perspektyw wzrostu
Wartos¢ dodana na pracownika w Polsce gospod.a rczego kIu.czowa Jest
(PPS*, strefa euro=100) odpowiedz na pytanie, czy wzrost

Ogslem wydajnosci pracy bedzie w stanie

skompensowac ubytek sity
roboczej. Dane dotyczace réznic w
wartosci dodanej przypadajgcej na
jednego pracujgcego pomiedzy
Polskg a strefg euro wskazujg, ze
istnieje znaczaca przestrzen do
poprawy w  tym obszarze.

A: Rolnictwo, le$nictwo i rybotéwstwo

C: Przetworstwo
F: Budownictwo

J: Informacja i komunikacja

M-N: Dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa i..
O-Q: Administracja publiczna, obrona... Przyk’radowo wartosc dodana
R-U: Dziatalno$¢ zwigzana z kulturg, rozrywka i.. wytworzona przez pracownika w
0 25 50 & 100 125 polskim przetworstwie nadal
Zrédto: Eurostat, Credit Agricole 2023 =200 stanowi zaledwie 61% wartosci
*Purchasing Power Standard - umowna jednostka walutowa wykorzystywana do poréwnan poziomu wytwarzanej w strefie euro (wobec

zamoznosci pomiedzy krajami, ktéra uwzglednia réznice cen w poszczegodlnych krajach

49% w 2004 r.). Warto przy tym
zauwazyé, ze sg dziaty takie jak ,dziatalno$¢ profesjonalna, techniczna, dziatalnos¢ w zakresie ustug
administrowania i dziatalno$¢ wspierajgca” oraz ,handel hurtowy i detaliczny, transport, dziatalnosé
zwigzana z zakwaterowaniem i ustugami gastronomicznymi”, gdzie juz obecnie wartos¢ dodana
przypadajaca na pracujgcego jest wyzsza niz w strefie euro. Uwazamy, ze w dtuzszej perspektywie waznym
czynnikiem wspierajgcym wzrost wydajnosci pracy w Polsce bedzie oczekiwany przez nas rosngcy naptyw
bezposrednich inwestycji zagranicznych. Sprzyja¢ bedzie temu wysoka atrakcyjnosé Polski z punktu
widzenia lokowania bezposrednich inwestycji zagranicznych, a takze nearshoringu, czyli skracaniu
tancuchéw dostaw w celu zwiekszenia ich stabilnos$ci. Atrakcyjno$¢ ta jest potwierdzana m.in. w
rankingach firm Reuters i Maersk. Ponadto wyniki naszych analiz wskazuja, ze istotnym czynnikiem
zwiekszajgcym wydajnos$¢ pracy w Polsce bedzie rozwdj sztucznej inteligencji (por. MAKROmapy z
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12.02.2024 oraz 19.02.2024). Z tego powodu uwazamy, ze mniejsza skala naptywu imigrantéw
zarobkowych zostanie w znacznym stopniu skompensowana przez wzrost wydajnosci pracy, co bedzie
tagodzié jej negatywny wptyw na perspektywy wzrostu gospodarczego w Polsce.

> Dane z amerykanskiego rynku pracy doprowadzity do ostabienia dolara

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 maj24 lip 24
Frédto: Refinitiv'n. —— EURPLN (I. 0$) USDPLN (p. 0$) —— CHFPLN (l. 0$) GBPPLN (p. 0$)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,2889 (ostabienie ztotego o 0,2%). Przez caty ubiegty
tydzien kurs EURPLN ksztattowat sie w trendzie wzrostowym w $lad za lekkim spadkiem kursu EURUSD.
Opublikowane w pigtek stabsze od oczekiwan dane z amerykanskiego rynku pracy doprowadzity do
korekty i umocnienia euro wzgledem dolara.

Oczekujemy, ze przewidziane na ten tydzien pozostate publikacje ze swiatowej gospodarki bedg neutralne
dla kursu ztotego.

’ Silny spadek stawek IRS w slad za rynkami bazowymi

s o . 5, Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
, . 3,50
>2> 4,99
, 3,00

5,00 4,90

4,99
4,75 ’ 2,50
4,50 445 o
4,25 4,39 d
4,00 150

2 lata 5 lat 10 lat lip 23 wrz 23 lis 23 sty2d  mar24  maj24 lip 24
Zrédto: Refinitv.~ —— 26-07-2024 ——02-08-2024 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do 4,99 (spadek o 37pb), 5-letnie do 4,39
(spadek o 51pb), a 10-letnie do 4,45 (spadek o 54pb). Na poczatku ubiegtego tygodnia doszto do dalszego
zmniejszenia stawek IRS na catej dtugosci krzywej w Slad za rynkami bazowymi, co byto kontynuacja
tendencji z ostatnich tygodni (por. MAKROmapa z 29.07.2024). Spadkowi rentownosci na rynkach
bazowych sprzyjajg rosngce oczekiwania na obnizki stop procentowych przez Fed, dodatkowo nasilone
przez publikacje stabszych od oczekiwan danych z amerykanskiego rynku pracy.

Uwazamy, ze zaplanowane na ten tydzien publikacje ze Swiatowe]j gospodarki bedg neutralne dla krzywej.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdéw makroekonomicznych

i makroekonomiczne w Polsce w

Wskaznik i sie 23 | wrz 23 | paz 23

Stopa referencyjna NBP* (%) 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 5,75
Kurs EURPLN* 4,40 4,47 4,63 4,45 4,35 4,33 4,32 4,31 4,29 4,33 4,27 4,30 4,29 4,29
Kurs USDPLN* 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 3,96
Kurs CHFPLN* 4,59 4,66 4,78 4,62 4,56 4,64 4,64 4,52 4,40 4,41 4,36 4,47 4,50 4,51
Inflacja CPI (r/r, %) 10,8 10,1 8,2 6,6 6,6 6,2 3,7 2,8 2,0 2,4 2,5 2,6 4,2

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

Inflacja PPI (r/r, %) 2,1 -2,9 -2,7 -4,2 5,1 -6,9 -10,6  -10,0 -9,9 -8,5 -7,0 -6,1 -5,1
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 2,1 31 3,6 4,8 2,6 0,5 4,6 6,7 6,0 4,3 5,4 4,7 6,0
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 10,4 11,9 10,3 12,8 11,8 9,6 12,8 12,9 12,0 11,3 11,4 11,0 10,8
Zatrudnienie w SP (r/r, %) 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,4 -0,5 -0,4 -0,5

Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 51 54 5,4 53 51 5,0 4,9 4,8

Saldo ROB (mIn EUR) 55 587 1184 2240 1196 165 1584 1722 1357 -13 -63 -96

Eksport (r/r, %, EUR) 0,2 -2,1 -4,0 2,1 -2,0 -6,2 -3,3 1,8 -8,5 6,5 -7,6 -7,8

Import (r/r, %, EUR) -6,4 -10,9 -13,8 7,1 7,2 -10,6 -4,6 1,7 -7,6 7,0 -2,4 -1,6

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

iczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

T R s - Ml Bl Bl
2023 2024 2025
m________

PKB (%, r/r) 2,4 25 31 33 34
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 45 53 5,7 4,3 7,1 34 2,0 5,6
Import (ceny state, %, r/r) -0,1 3,9 4,3 4,7 51 5,3 43 3,9 -2,0 3,2 4,7
ZK Spozycie prywatne (pp.) 2,7 2,3 2,1 1,6 1,5 1,2 1,2 0,9 -0,5 2,2 1,3
§ ‘2 Inwestycje (pp.) -0,2 -0,6 -0,3 -0,3 0,8 1.3 1,6 2,5 2,1 -0,3 L5
s § Eksport netto (pp.) 0,4 -1,2 -1,2 0,1 0,4 0,6 0,2 19 33 -0,5 0,8
Saldo obrotéw 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 49 4.8 49 52 4,8 4,7 4,8 51 49 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
Wynagrodzenia w 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 25 4,6 51 55 51 35 34 11,6 3,8 4,4
Wibor 3-miesieczny (%)** 5,88 5,85 5,88 5,88 5,88 5,63 551, 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
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

POPRZEDNIA PROGNOZA*

WSKAZNIK WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 05.08.2024 r.
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Lipiec 51,9 51,9 51,9
10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Lipiec 50,1 50,1 50,1
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Sierpien -7,3 -8,0
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Czerwiec -4,2 -3,3
16:00 USA Indeks ISM poza przetworstwem (pkt.) Lipiec 48,8 50,8 51,0
Wtorek 06.08.2024 r.
8:00 Niemcy Nowe zaméwienia w przemysle (% m/m) Czerwiec -1,6 0,8
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Czerwiec 0,1 0,0
Sroda 07.08.2024 .
Chiny Bilans handlowy (mld USD) Lipiec 99,1 101,0 98,0
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Czerwiec -2,5 0,8
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Czerwiec 24,9 23,5
Czwartek 08.08.2024 r.
16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Czerwiec 0,2 0,2
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Czerwiec 0,4
Piatek 09.08.2024 r.
3:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Lipiec -0,8 -0,9
3:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Lipiec 0,2 0,4

* 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



