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W tym tygodniu

¢ W niedziele we Frangji

odbyta

sie pierwsza tura przedterminowych wyboréw

parlamentarnych. Zgodnie z wynikami exit poll opracowanymi przez Ifop Opinion w wyborach
zwyciezyto Zjednoczenie Narodowe uzyskujac 34,2% gtoséw. Kolejne miejsca zajety Nowy Front
Ludowy (29,1%), Odrodzenie prezydenta Emmanuela Macrona (21,5%), Republikanie (10,0%),
Skrajna Lewica (1,3%) oraz Rekonkwista (0,6%). Uwazamy, ze nadal najbardziej
prawdopodobnym scenariuszem jest nieuzyskanie przez Zjednoczenie Narodowe absolutnej
wiekszosci w Zgromadzeniu Narodowym. Jest to rdwniez scenariusz wyceniany obecnie przez
inwestorow. Z tego powodu naszym zdaniem wptyw wynikéw pierwszej tury wyboréw
parlamentarnych we Francji na kurs EURUSD i EURPLN bedzie ograniczony.
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status quo w polityce pienieznej sg
wypowiedzi prezesa NBP na
konferencji prasowej po
czerwcowym posiedzeniu, ktory stwierdzit wéweczas, ze nie ma obecnie miejsca na dyskusje o
obnizce stép procentowych i w tym roku raczej nie bedzie. Oczekujemy, ze tresé¢ komunikatu po
posiedzeniu nie ulegnie znaczgcym zmianom w poréwnaniu do dokumentu opublikowanego w
czerwcu. W tym tygodniu zostang zaprezentowane wyniki najnowszej projekcji inflacji NBP.
Naszym zdaniem, z uwagi na nizszy punkt startowy prognozy inflacji i tempa wzrostu PKB
zostang najprawdopodobniej zrewidowane w doét wzgledem przedstawionego w marcu
»,Scenariusza wycofania antyinflacyjnych dziatan ostonowych w zakresie cen zywnosci i energii”.
Decyzja o utrzymaniu niezmienionych stop 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 réowniez konferencja prasowa z
udziatem prezesa NBP, ktéra rzuci wiecej swiatta na perspektywy krajowej polityki pieniezne;j.
Uwazamy, ze w trakcie konferencji mozemy mieé do czynienia z podwyzszong zmiennosciag
kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W srode opublikowane zostang Minutes z czerwcowego posiedzenia FOMC. Kilku cztonkow
Fed wypowiedziato sie od czasu ostatniego posiedzenia, w duzej mierze podtrzymujac przekaz
zawarty w komunikacie. Tym samym uwazamy, ze publikacja Minutes w tym tygodniu nie
dostarczy nowych informacji w kontekscie perspektyw polityki pienieznej w USA. Naszym
zdaniem publikacja Minutes FOMC bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

W tym tygodniu poznamy istotne

Stopa referencyjna NBP (%)
= === FRA 3M (%)

= Wibor 3M (%)
Zrodto: Reuters, Credit Agricole
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Zrédto: Datastream, Credit Agricole

informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek
oczekuje wzrostu o 140 tys. w czerwcu wobec wzrostu o 152 tys. w maju). Dzisiaj opublikowany
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zostanie réwniez indeks ISM dla przetwdrstwa. Oczekujemy, ze jego wartos¢ nie zmienita sie w
czerwcu w poréwnaniu do maja i wyniosta 48,7 pkt., co bedzie zgodne z wynikami regionalnych
badan koniunktury. Naszym zdaniem publikacje danych z USA w tym tygodniu bedg neutralne
dla rynkéw finansowych.

¢ We wtorek opublikowany zostanie wstepny szacunek inflacji HICP w strefie euro.
Oczekujemy, Ze roczne tempo wzrostu cen zmniejszyto sie w czerwcu do 2,4% r/r wobec 2,6%
w maju, co wynikato ze spadku inflacji bazowej do 2,7% r/r z 2,9%. Dzisiaj dodatkowych
informacji nt. inflacji w strefie euro dostarczy wstepny szacunek inflacji HICP w Niemczech.
Prognozujemy, ze zmniejszyta sie ona do 2,4% r/r w czerwcu wobec 2,8% w maju. Nasze
prognozy inflacyjne ksztattujg sie ponizej oczekiwan rynkowych, a tym samym ich realizacja
bedzie lekko pozytywna dla kursu ztotego i cen polskiego dtugu.

¢ Dzisiaj opublikowany zostanie indeks PMI dla polskiego przetwérstwa, ktéry zmniejszyt sie
naszym zdaniem do 44,5 pkt. w czerwcu wobec 45,0 pkt. w maju. Oczekiwany przez nas spadek
indeksu bedzie spéjny z wynikami badan koniunktury GUS oraz odnotowanym w czerwcu
obnizeniem wskaznikow PMI dla przetwdrstwa strefy euro i Niemiec. Nasza prognoza ksztattuje
sie ponizej konsensusu (44,9 pkt.), a tym samym jej materializacja bedzie lekko negatywna dla
kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ Dzisiaj poznalismy indeks Caixin PMI dla chifiskiego przetwérstwa. Zwiekszyt sie on do 51,8
pkt. w czerwcu wobec 51,7 pkt. w maju, ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (51,2 pkt.).
Tym samym indeks Caixin PMI juz 8 miesigc z rzedu pozostaje powyzej granicy 50 pkt.
oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Wzrost indeksu wynikat z wyzszych wktadéw 3 z 5
jego sktadowych (dla zatrudnienia, biezgcej produkcji i czasu dostaw), podczas gdy przeciwny
wptyw miato zmniejszenie wktaddw sktadowych dla nowych zamdwien i zapaséw. Warto jednak
odnotowad, ze sktadowe dla nowych zamdéwien, w tym nowych zaméwien eksportowych, mimo
odnotowanego w czerwcu spadku, pozostajg powyzej granicy 50 pkt. Jednoczesnie wartosc¢
sktadowej dla nowych zamoéwien ogdtem jest wyraznie wyzsza niz dla nowych zamdwien
eksportowych, co sugeruje, ze nadal gtéwnym Zrdodtem ich ozywienia jest silniejszy popyt
wewnetrzny. Z kolei indeks NBS PMI nie zmienit sie w czerwcu w poréwnaniu do maja i wyniost
49,5 pkt. Prognozujemy, ze chifski PKB zwiekszy sie w 2024 r. 0 4,7% wobec wzrostu 0 5,2% w
2023 r. Do osiagniecia takiego tempa wzrostu konieczne bedzie jednak zwiekszenie skali dziatan
stymulacyjnych ze strony chinskiego rzgdu, w szczegdlnosci tych skierowanych na pobudzenie
aktywnosci na rynku nieruchomosci. Dzisiejsze dane z Chin sg naszym zdaniem neutralne dla
rynkow.

W zesztym tygodniu

¢ Zgodnie ze wstgpnym szacunkiem Inflacja CPIw Polsce (%, r/r)
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opublikowat czesciowe dane nt. Ogétem (1. 08)

struktury inflacji zawierajgce —égmgs(‘;_' A bezalkoholowe (1. o)

Nosniki energii (p. 0$) Zrédto: GUS, Credit Agricole

informacje o tempie wzrostu cen w
kategoriach ,zywnos¢ i napoje bezalkoholowe”, ,nosniki energii” oraz ,paliwa”. W kierunku
zwiekszenia inflacji oddziatywaty wyzsze dynamiki cen w kategoriach ,zywnos¢ i napoje
bezalkoholowe” (2,5% w czerwcu wobec 1,6% w maju) oraz ,nosniki energii” (-1,6% wobec -
1,9%). Przeciwny wptyw na inflacje miata nizsza dynamika cen w kategorii ,paliwa” (1,6% w
czerwcu wobec 3,6% w maju), a takze spadek inflacji bazowej, ktora zgodnie z naszymi
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szacunkami obnizyta sie do 3,7% r/r w czerwcu wobec 3,8% w maju. Szacujemy, Zze w ujeciu
miesiecznym ceny bazowe zwiekszyly sie 0 0,2%, a tym samym ich dynamika nadal ksztattuje sie
nieznacznie powyzej wzorca sezonowego. Wskazuje to naszym zdaniem na utrzymujacg sie
presje inflacyjng w polskiej gospodarce. Ze wzgledu na wyziszy punkt startowy w czerwcu
podniesliSsmy naszg srednioterminowg prognoze inflacji. Ponadto, biorgc pod uwage
ubiegtotygodniowe komunikaty URE, uwazamy, ze podwyzka cen energii w lipcu br. bedzie
wieksza niz zaktadalismy wczesniej i wyniesie ok. 20% w przypadku rachunkéw za prad i gaz. W
rezultacie prognozujmy, ze inflacja CPI bedzie réwna sredniorocznie 3,8% r/r w br. i 4,4% w 2025
r. (wobec 3,6% i 4,2% przed rewizj3).

¢ Nominalna dynamika sprzedazy detalicznej w Polsce zwiekszyta sie w maju do 5,4% r/r wobec
4,3% w kwietniu, ksztattujac sie ponizej konsensu rynkowego (5,7%) i naszej prognozy (7,2%).
Dynamika sprzedazy detalicznej liczonej w cenach statych zwiekszyta sie w maju do 5,0% r/r
wobec 4,1% w kwietniu, ksztattujgc sie powyzej konsensu rynkowego (4,9%) i ponizej naszej
prognozy (6,5%). W kierunku przyspieszenia wzrostu sprzedazy oddziatywato ustgpienie efektu
Zwigzanego z przesunieciem terminu swigt Wielkiejnocy wzgledem ub. r. Po wyeliminowaniu
wptywu czynnikow sezonowych sprzedaz detaliczna w cenach statych zwiekszyta sie w maju o
3,3% m/m. Naszym zdaniem znaczacy wzrost odsezonowanej sprzedazy detalicznej w maju
wynikat w znacznym stopniu z trudnosci w oczyszczeniu danych z efektéw zwigzanych z zakupami
wielkanocnymi, ktdre przyczynity sie do relatywnie silnych wahan dynamiki sprzedazy w ujeciu
m/m w ostatnich miesigcach (por. MAKROpuls z 24.06.2024). Uwazamy, ze dane sygnalizujg
ryzyko w dét dla naszej prognozy wzrostu dynamiki konsumpcji w Il kw. br. do 5,1% r/r wobec
4,6% w | kw. Podtrzymujemy ocene, ze ozywienie popytu konsumpcyjnego, wspierane przez
szybki wzrost realnego funduszu ptac (por. MAKROpuls z 20.06.2023) bedzie, podobnie jak w |
kw., gtéwnym czynnikiem wzrostu gospodarczego w Il kw. i w catym 2024 r. Wsparciem dla takiej
oceny jest utrzymujgca sie w ostatnich miesigcach tendencja do poprawy wskaznikéow
koniunktury konsumenckiej, w tym wskaznikéw obrazujgcych sktonnos¢ gospodarstw domowych
do dokonywania waznych zakupdow obecnie i w przysztosci.

¢ Dynamika produkcji budowlano-montazowej w Polsce zmniejszyta sie w maju do -6,5% r/r
wobec -2,0% w kwietniu, ksztattujac sie ponizej konsensusu rynkowego (-3,8%) i naszej
prognozy (-4,5%). Istotnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku zmniejszenia dynamiki
produkcji przemystowej pomiedzy kwietniem a majem byt efekt statystyczny w postaci
niekorzystnej réznicy w liczbie dni roboczych. Po oczyszczeniu z wptywu czynnikéw sezonowych
produkcja budowlano-montazowa zwiekszyta sie w maju o 0,1% m/m. Oznacza to, ze
odsezonowana produkcja wzrosta w maju drugi miesigc z rzedu. W kierunku zmniejszenia tempa
wzrostu nieodsezonowanej produkcji pomiedzy kwietniem i majem oddziatywato silne obnizenie
jej dynamiki w kategoriach ,budowa obiektéw inzynierii lgdowej i wodnej”, podczas gdy w
przeciwnym kierunku oddziatywato zwiekszenie tempa wzrostu produkcji w kategoriach
»,budowa budynkéw” i ,roboty budowlane specjalistyczne”. Taka struktura wzrostu produkcji
wskazuje, ze popyt w branzy budowlanej jest obecnie nadal silnie ograniczany przez obnizong
absorbcje srodkéw unijnych, co przyczynia sie do ograniczenia aktywnosci gtdwnie w kategorii
,budowa obiektéw inzynierii lgdowe] i wodnej”. Z kolei wzrost rocznej dynamiki produkcji w
pozostatych dwoéch kategoriach, ktéry nastgpit mimo wspomnianych wyzej niekorzystnych
efektow kalendarzowych, byt najprawdopodobniej zwigzany z rosngcg aktywnoscia w
budownictwie mieszkaniowym (por. MAKROpuls z 24.06.2024). 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. Ocena ta jest zgodna z wynikami badan koniunktury dla branzy budowlanej, wskazujgcymi
na perspektywe ozywienia produkcji w najblizszych kwartatach.

« W ubiegltym tygodniu poznali$my istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Zgodnie z trzecim
szacunkiem sprowadzona do wymiaru rocznego dynamika PKB w USA w | kw. zostata
zrewidowana w gore do 1,4% wobec 1,3% w drugim szacunku. Na rewizje ztozyty sie wyzsze
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zarowno pierwszy jak i drugi szacunek . Inflacja bazowa PCE (% r/r) Inflacja PCE (% r/r)
wskazywa’ry, 7e by’ra to konsumpcja Zrodto: Datastream, Credit Agricole

prywatna. W ubiegtym tygodniu poznalismy rowniez dane o inflacji PCE, ktdra zmniejszyta sie w
maju do 2,6% r/r wobec 2,8% w kwietniu, co byto zgodne z oczekiwaniami rynku. Odsezonowana
miesieczna dynamika cen bazowych obnizyta sie w maju do 0,1% m/m wobec 0,3% w kwietniu
(rewizja w gore z 0,2%). Nie zmienia to jednak naszej oceny, zgodnie z ktorg presja inflacyjna w
USA pozostaje podwyzszona. Zamdwienia na dobra trwate zwiekszyty sie w maju o0 0,1% m/m
wobec wzrostu o0 0,2% w kwietniu (rewizja w dot z 0,6%) i uksztattowaty sie powyzej oczekiwan
rynku (-0,1%). Bez uwzglednienia sSrodkéw transportu miesieczna dynamika zaméwien na dobra
trwate zmniejszyta sie w maju do -0,1% wobec 0,4% w kwietniu. Jednoczesnie dynamika
zamowien na cywilne dobra kapitatowe obnizyta sie w maju do -0,2% r/r wobec 0,4% w kwietniu.
Nieznacznie obnizyta sie réwniez jej trzymiesieczna srednia ruchoma, co wskazuje na lekkie
pogorszenie perspektyw inwestycji w USA. W zesztym tygodniu opublikowane zostaty réwniez
dane o sprzedazy nowych domoéw (619 tys. w maju wobec 698 tys. w kwietniu. Uwzgledniajac
opublikowane dwa tygodnie temu dane o nowych pozwoleniach na budowe, rozpoczetych
budowach doméw oraz sprzedazy doméw na rynku wtérnym (por. MAKROmapa z 24.06.2024)
maj przyniost dalsze obnizenie aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci. W ubiegtym
tygodniu poznalisSmy réwniez wyniki badan koniunktury konsumenckiej. Na poprawe nastrojow
amerykanskich gospodarstw domowych wskazat indeks Conference Board, ktéry zmniejszyt sie
w czerwcu do 100,4 pkt. wobec 101,3 pkt. w maju, ksztattujgc sie lekko powyzej oczekiwan rynku
(100,0 pkt.). Spadek indeksu wynikat z nizszej wartosci jego sktadowej dla oczekiwan, podczas
gdy sktadowa dla oceny biezgcej sytuacji zwiekszyta sie. Z kolei finalny indeks Uniwersytetu
Michigan zmniejszyt sie w czerwcu do 68,2 pkt. wobec 69,1 pkt. w maju i 65,6 pkt. we wstepnym
szacunku. Spadek indeksu wynikat ze zmniejszenia jego dla oceny biezacej sytuacji, podczas gdy
sktadowa dla oczekiwan zwiekszyta sie. Prognozujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego
tempo wzrostu PKB w USA zwiekszy sie do 1,7% w Il kw. wobec 1,4% w | kw. Jednoczesnie,
zgodnie z naszym scenariuszem w catym 2024 r. PKB w USA zwiekszy sie o 2,0% wobec wzrostu
02,5% w 2023 .

¢ Indeks Ifo obrazujacy nastroje w niemieckim przetwérstwie, budownictwie, handlu i ustugach
zmniejszyt sie w czerwcu do 88,6 pkt. wobec 89,3 pkt. w maju, ksztattujac sie ponizej oczekiwan
rynku (89,7 pkt.). Obnizenie indeksu wynikato ze spadku jego sktadowej dla oczekiwan, podczas
gdy sktadowa dla oceny biezacej sytuacji nie zmienita sie w czerwcu w poréwnaniu do maja. W
ujeciu sektorowym poprawe koniunktury odnotowano w ustugach i budownictwie, a jej
pogorszenie w przetworstwie i handlu. W swietle opublikowanych dwa tygodnie temu
wstepnych indeksdw PMI dla Niemiec (por. MAKROmapa z 24.06.2024) dostrzegamy ryzyko w
dot dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalna dynamika PKB w Niemczech zmniejszy sie w
Il kw. do 0,0% wobec 0,2% w | kw.

OFRLNWkAMUUTO N




CDé CREDIT MAPA
——— AGRICOLE Tendencje recesyjne w polskim przetwérstwie ~ MAKRO

pozostaja silne

’ Tendencje recesyjne w polskim przetworstwie pozostaja silne

250 Produkcja w polskim przetwérstwie przemystowym (2015=100, SA) Od wybuchu wojny w Ukrainie
2o > mamy do czynienia ze staghacja w
10 polskim przetworstwie
150 przemystowym. Co wiecej, w
0 ostatnich miesigcach
L5 obserwowany jest spadek

aktywnosci w tym sektorze.
PP Y, VR S Y, TN, St S SO Zgodnie z danymi GUS po
LEPIILL PSSP LE P SLE PSS uwzglednieniu wahan
sezonowych produkcja w polskim
przetwdrstwie obnizyta sie w
okresie grudzien 2023 r. — maj 2024 r. o0 2,6%. Jednocze$nie w czerwcu naptynety zaskakujace sygnaty
sSwiadczace o stabnacej aktywnosci w przetwdrstwie strefie euro, w tym w Niemczech, co ma duze
znaczenie z punktu widzenia popytu na dobra posrednie wytwarzane w Polsce (por. MAKROmapa z
24.06.2024). Przedmiotem ponizszej analizy jest ocena perspektyw sytuacji w tym sektorze.

130

Zrédto: GUS, Credit Agricole

W pierwszym kroku analizy dokonalismy oceny biezgcych tendencji w poszczegdlnych dziatach polskiego
przetworstwa. Przeanalizowalismy je w dwéch przedziatach czasowych: sredniookresowym (luty 2022 r. -
maj 2024 r.) i krotkookresowym (grudzien 2023 r. - maj 2024 r.). Takie podejscie pozwala sprawdzic, jak
poszczegdlne branze radzg sobie po wybuchu wojny w Ukrainie i czy w ostatnich miesigcach widoczne sg
zmiany w tych tendencjach. Wyniki naszych obliczen prezentuje ponizszy wykres:
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Il Produkcja nizsza niz przed w ybuchem
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Ill: Produkcja nizsza niz przed w ybuchem IV: Produkcja w yzsza niz przed wybuchem
w ojny w Ukrainie i ostatnio dalej spada w ojny w Ukrainie ale ostatnio spada
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Zrédio: GUS, Credit Agricole Zmianaprodukcji w okresie luty 2022- m aj 2024 (%, SA)

1 - Artykuly spozywcze, 2 —Napoje, 3 - Wyroby tytoniow e, 4 - Wyroby tekstylne, 5 — Odziez, 6 - Wyroby z drew na, korka, stomy i w ikliny, 7 -
Papier i wyroby z papieru, 8 - Poligrafia i reprodukcja, 9- Chemikalia iw yroby chemiczne, 10 - Wyroby farmaceutyczne, 11 - Wyroby
gumow ei z tw orzyw sztucznych, 12 - Wyroby z pozostatych surow céw niemetalicznych, 13 - Produkcja metali, 14 - Produkcja w yrobéw z
metali, 15 - Komputery, w yroby elektroniczne ioptyczne, 16 - Urzadzenia elekiryczne, 17 - Maszyny iurzgdzenia, 18 - Pojazdy
samochodow e, przyczepy inaczepy, 19 - Pozostaly sprzet transportowy, 20 - Meble

*w ielkos¢ kotek odzw ierciedla w age kategoriiw catkowitej produkcji sprzedanej przetw orstwa
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Interpretacja wykresu jest nastepujgca. Jesli kotko reprezentujace branze znajduje sie w | éwiartce oznacza
to, ze produkcja w tej branzy byta w maju br. wyzsza niz w momencie wybuchu wojny w Ukrainie, a w
ostatnich miesigcach réwniez obserwowany jest jej wzrost. Jedyng takg branza jest branza tytoniowa,
ktdra charakteryzuje sie relatywnie wysokg odpornoscig na wahania koniunktury. Uwzgledniajac jednak
jej niewielki udziat w produkcji sprzedanej przetwdrstwa, reprezentowany przez powierzchnie kétka na
wykresie, byto to niewystarczajgce aby istotnie wptyngé na tendencje w catym polskim przetworstwie.

Jesli kétko reprezentujgce branze znajduje sie w Il ¢wiartce oznacza to, ze produkcja w niej jest nadal
nizsza niz przed wybuchem wojny w Ukrainie, niemniej ostatnio rosnie. W tej grupie znalazty sie takie
sektory jak ,komputery, wyroby elektroniczne i optyczne”, ,wyroby z pozostatych surowcéw
niemetalicznych” oraz ,chemikalia i wyroby chemiczne”. Pierwsza z wymienionych kategorii
charakteryzuje sie wysokim udziatem sprzedazy eksportowej, stad obserwowany w niej wzrost aktywnosci
w ostatnich miesigcach mozna w naszej ocenie taczy¢ z rozpoczynajgcym sie ozywieniem w swiatowym
handlu, ktére w poczatkowe] fazie widoczne jest szczegdlnie w sektorze wysokich technologii. Wsparcie
dla takiej oceny stanowi obserwowany od poczatku br. wzrost nowych zaméwienn eksportowych w
koreaniskim przetwérstwie. Wyzsza aktywnosé w kategorii ,wyroby z pozostatych surowcow
niemetalicznych” wynika naszym zdaniem z rosngcego popytu zgtaszanego przez branze budowlana. Z
kolei wzrost produkcji w sektorze ,,chemikalia i wyroby chemiczne” jest w naszej ocenie efektem
wygasniecia szoku na rynku nosnikdow energii, ktdry istotnie ograniczat aktywnos¢ w tym sektorze
bezposrednio po wybuchu wojny w Ukrainie.

W Il ¢wiartce znajdujg sie branze, gdzie produkcja w maju br. byta nizsza niz w momencie wybuchu wojny
w Ukrainie i jednoczesnie obnizyta sie w ostatnich miesigcach. W takiej sytuacji znajduje sie az 10 z 20
analizowanych dziatéw polskiego przetwdrstwa. Sg to zarowno branze o duzym udziale sprzedazy
eksportowej w przychodach takie jak , wyroby tekstylne”, , wyroby gumowe i z tworzyw sztucznych”,
,urzadzenia elektryczne” oraz ,,meble”, jak i te, ktdrych produkcja skierowana jest przede wszystkim na
rynek wewnetrzny ,,wyroby z drewna, korka, stomy i wikliny”, ,papier i wyroby z papieru”, , poligrafia i
reprodukcja”, ,wyroby farmaceutyczne”, ,produkcja metali” oraz ,, produkcja wyrobdow z metali” (branza
o duzym udziale sprzedazy materiatdw budowlanych). Szeroki zakres wymienionych wyzej branz
wskazuje, ze przyczyna spadku aktywnosci w tych kategoriach jest utrzymujacy sie staby popyt zaréwno
po stronie konsumentéw (np. niski popyt na meble), jak réwniez firm (niski popyt na dobra posrednie, np.
wyroby gumowe i z tworzyw sztucznych i inwestycyjne, np. maszyny i urzadzenia). Wskazuje to w naszej
ocenie, ze ozywienie popytu w Polsce i w strefie euro znajduje sie dopiero w poczgtkowej fazie, a wzrost
popytu konsumpcyjnego jest obecnie zbyt niski by pobudzié¢ aktywnosé inwestycyjng firm.

IV éwiartka obejmuje natomiast kategorie, w ktérych w maju br. produkcja ksztattowata sie powyzej
poziomdéw z momentu wybuchu wojny w Ukrainie, ale w ostatnich miesigcach spada. Sg to zaréwno
kategorie, w ktérych produkcja skierowana jest przede wszystkim na rynek wewnetrzny: ,artykuty
spozywcze”, ,napoje”, ,odziez”, jak i kategorie o duzym udziale sprzedazy eksportowej: ,,maszyny i
urzadzenia”, ,pojazdy samochodowe, przyczepy i naczepy” oraz , pozostaty sprzet transportowy”.

Szczegdlnie interesujgca z punktu widzenia analizy przysztych tendencji w przetwoérstwie jest odpowiedz
na pytanie, czy tendencje obserwowane w Il i IV ¢wiartce (odpowiednio poprawa i pogorszenie sytuacji w
ostatnich miesigcach) sg trwate. W tym celu postuzyliSmy sie badaniami koniunktury GUS i odpowiedziami
firm dotyczacymi oczekiwanej produkcji w horyzoncie 3 miesiecy. Badanie GUS ma charakter bilansowy.
Dodatnia wartos¢ indeksu wskazuje, ze odsetek ankietowanych firm oczekujgcych wzrostu produkcji
przewaza nad tymi, ktére oczekujg jej spadku. Szeregi czasowe GUS oczyscilismy z wptywu czynnikéw
sezonowych i przeanalizowaliSmy w dwdch punktach czasowych: na poczatku br. (wyniki badan
koniunktury za styczen) oraz obecnie (wyniki badan koniunktury za czerwiec). Nasze obliczenia prezentuje
ponizszy wykres:
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Oczekiwana produkcja w horyzoncie 3 miesiecy w styczniu2024r. (SA)

Zrédto: GUS, Credit Agricole
1 - Artykuly spozyw cze, napoje, w yroby tytoniowe, 4 - Wyroby tekstylne, 5 — Odziez, 6 - Wyroby z drew na, korka, stomy i w ikliny, 7 - Papier i
w yroby z papieru, 8 - Poligrafia i reprodukcja, 9 - Chemikalia i wyroby chemiczne, 10- Wyroby farmaceutyczne, 11 - Wyroby gumow e iz
tw orzyw sztucznych, 12 - Wyroby z pozostatych surow cdw niemetalicznych, 13 - Produkcja metali, 14 - Produkcja w yrobéw z metali, 15 -
Komputery, w yroby elektroniczne i optyczne, 16 - Urzadzenia elekiryczne, 17 - Maszyny i urzadzenia, 18 - Pojazdy samochodow e,
przyczepyinaczepy, 19 - Pozostaty sprzet transportowy, 20 - Meble

W

ielkos ¢ kétek odzw ierciedla w age kategoriiw catkow itej produkcji sprzedanej przetw orstwa

W przypadku potowy branz, w ktédrych w ostatnich miesigcach odnotowano spadek produkcji mimo
obserwowanych wczesniej wzrostowych tendencji (tgczny udziat tych branz w produkcji sprzedanej
przetwdrstwa wynosi 38,3%), oczekiwania dotyczace przysztej produkcji pozostajg dobre. Tak jest m.in. w
kategoriach ,artykuty spozywcze, napoje i wyroby tytoniowe” (w badaniach koniunktury GUS te trzy
branze przetwodrstwa sg ze sobg potfaczone) oraz ,pozostaty sprzet transportowy” (co stanowi 24,0%
produkcji w przetworstwie). Natomiast pogorszylty sie lub utrzymaty sie na niskim poziomie oczekiwania
dotyczace przysztej produkcji w kategoriach ,,pojazdy samochodowe, przyczepy i naczepy” oraz ,maszyny
i urzadzenia” (tacznie odpowiadajg one za 15,2% produkcji sprzedanej przetwdrstwa), co moze
wskazywa¢, ze obserwowane w ostatnich miesigcach tendencje spadkowe w tych sektorach moga ulec
utrwaleniu.

Z kolei w przypadku wszystkich branz, w ktorych w ostatnich miesigcach obserwowany byt wzrost
produkcji (,komputery, wyroby elektroniczne i optyczne”, ,wyroby z pozostatych surowcéw
niemetalicznych” oraz ,,chemikalia i wyroby chemiczne”) oczekiwania dotyczgce przysztej produkcji
poprawity sie lub pozostajg dobre. Dziaty te odpowiadajg za 12,2% produkcji sprzedanej przetwérstwa).

Wyniki naszej analizy wskazujg, ze w polskim przetwérstwie nadal mamy do czynienia z silnymi
tendencjami recesyjnymi. Cho¢ pojawiajg sie pewne oznaki ozywienia wspierane przez rosngcg aktywnos¢
w krajowym budownictwie i w $wiatowym handlu, to s3 one nadal stabe. Niepokojgcym sygnatem sg
pogarszajace sie perspektywy produkcji w kategorii ,,pojazdy samochodowe, przyczepy i naczepy”, ktéra
ma istotny udziat w strukturze produkcji sprzedanej polskiego przetwoérstwa (11,7%). Warto jednak
zauwazy¢, ze Sredniookresowe perspektywy polskiej branzy motoryzacyjnej pozostajg dobre, ze wzgledu
na oczekiwane przez nas ozywienie w niemieckim przemysle powigzane z wprowadzaniem na rynek
nowych modeli samochoddw (m.in. przez Mercedesa, Audi, VW, Porsche, BMW - por. m.in. MAKROmapy
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z 20.05.2024 i 27.05.2024). Mimo tego przedstawione wyzej tendencje w polskim przetwdrstwie
sygnalizujg ryzyko w dét dla naszej prognozy wzrostu gospodarczego w 2024 r. (2,8% r/r wobec 0,2% w
2023 r.), ktére moze zmaterializowad sie w nizszych $ciezkach eksportu oraz inwestycji.

- Ograniczona zmiennos¢ kursu 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
cze23 sie 23 paz 23 gru 23 lut 24 kwi 24 cze24 cze23 sie 23 paz 23 gru23 lut 24 kwi 24 cze24
#rédto: Refinitiv —— EURPLN (1. 0$) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (l. 03) GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,3080 (umocnienie ztotego 0 0,2%). W poniedziatek doszto
do umocnienia ztotego, co byto kontynuacjg tendencji obserwowanych dwa tygodnie temu (por.
MAKROmapa z 24.06.2024). W dalszej czesci tygodniu kurs EURPLN ksztattowat sie w tagodnym trendzie
wzrostowym. Opublikowane w pigtek wstepne krajowe dane o inflacji nie miaty istotnego wptywu na kurs
ztotego. Z kolei kurs EURUSD charakteryzowat sie w ubiegtym tygodniu ograniczong zmiennosciag, czemu
sprzyjat dos¢ ubogi kalendarz wydarzern makroekonomicznych. Opublikowane w pigtek dane o inflacji PCE
nie miaty istotnego wptywu na kurs dolara wzgledem euro.

Wynik pierwszej tury wyborédw parlamentarnych we Francji jest w naszej ocenie neutralny dla kursu
ztotego. Uwazamy, ze dzisiejsza publikacja indeksu PMI dla polskiego przetwérstwa moze by¢ lekko
negatywna dla ztotego. Przeciwny wptyw na kurs polskiej waluty moze mie¢ natomiast zaplanowana na
wtorek publikacja wstepnych danych o inflacji w strefie euro. W kierunku podwyzszonej zmiennosci kursu
ztotego moze oddziatywac z kolei zaplanowana na czwartek zwyczajowa konferencja prasowa prezesa
NBP A. Glapinskiego. Oczekujemy, ze zaplanowane na ten tydzien pozostate publikacje z polskiej i ze
Swiatowe] gospodarki beda neutralne dla kursu ztotego.
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’ Dane o inflacji w strefie euro w centrum uwagi

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

5,60 4,00
5,45 240 3,50
5,30

5,38 517 3,00
5,15 5.04 513 2,50
5,00

' 4,99 2,00

4,85 1,50

2 lata 5 lat 10 lat cze23 sie 23 pat 23 gru23 lut 24 kwi 24 cze24
Zrédto: Refinitiv. —— 21-06-2024 —28-06-2024 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do 5,38 (spadek o 2pb), 5-letnie do 4,99 (spadek
o 5pb), a 10-letnie do 5,12 (spadek o 5pb). W ubiegtym tygodniu mieliSmy do czynienia z niska
zmiennoscig stawek IRS czemu sprzyjat ubogi kalendarz wydarzenn makroekonomicznych. Pigtkowe
publikacje danych o inflacji w Polsce i w USA nie miaty istotnego wptywu na rynek.

Wynik pierwszej tury wyboréw parlamentarnych we Francji jest naszym zdaniem neutralny dla krzywe;j.
W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie zaplanowana na wtorek publikacja wstepnych danych o
inflacji w strefie euro, ktéra w przypadku realizacji naszej nizszej od konsensu rynkowego prognozy moze
doprowadzi¢ do spadku stawek IRS. W kierunku podwyzszonej zmiennosci stawek IRS oddziatywa¢ bedzie
przewidziana na czwartek zwyczajowa konferencja prasowa prezesa NBP A. Glapinskiego. Uwazamy, ze
pozostate publikacje z polskiej i ze Swiatowej gospodarki bedg neutralne dla krzywej.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

rane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik i i wrz 23 | paz 23 | i gru 23 | sty 24 mar 24 | kwi24 | maj 24 | cze 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 4,27 430 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 4,03
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 4,47
Inflacja CPI (r/r, %) 11,5 10,8 10,1 8,2 6,6 6,6 6,2 3,7 2,8 2,0 24 25 25
Inflacja bazowa (r/r, %) 111 10,6 10,0 8,4 8,0 73 6,9 6,2 54 4,6 4,1 3.8 3,8
Produkcja przemystu (r/r, %) -1,6 -2,7 -2,2 -3,3 2,0 -0,3 -3,5 3,0 3,2 -5,7 7,8 -1,7 -2,5
Inflacja PPI (r/r, %) 0,3 -2,1 -2,9 -2,7 -4,2 5,1 -6,9 -106 -100 -99 -8,5 -7,0 -6,5

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 2,1 2,1 3,1 3,6 4.8 2,6 0,5 4.6 6,7 6,0 4.3 54 57
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 11,2

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 0,2 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,4 -0,5 -0,5
Stopa bezrobocia rej.* (%) 51 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 51 54 54 53 51 5,0 49
Saldo ROB (mln EUR) 4087 55 587 1184 2151 1352 199 1742 511 325 -241  -769
Eksport (r/r, %, EUR) 4,3 0,2 2,1 -4,0 21 -2,0 -6,2 -4,5 0,5 -9,5 55 -7,3
Import (r/r, %, EUR) -5,0 -64 -109 -138 -7.1 -72  -106 53 0,9 -8,3 57 -1,4

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

2023 2024 2025
m————————

PKB (%, r/r) 3,3 3,5 4,2 4,4 4,6 4,8

Konsumpcja (%, r/r) 4,6 5,1 4,1 3,5 2,9 2,5 2,4 2,2 -1,0 4,3 2,6
Inwestycje (%, r/r) -1,8 0,1 0,9 -0,4 8,7 9,4 10,5 11,7 13,1 -0,3 10,4
Eksport (ceny state, %, rir) 0,5 1,0 3,5 6,5 7,3 57 4,3 7,1 3,4 2,8 6,3
Import (ceny state, %, rir) -0,1 2,3 9,1 9,2 8,9 7,3 54 7,3 -2,0 5,0 7,6
3 B Spozycie prywatne (pp.) 2,7 2,9 2,4 1,7 1,8 1,5 1,4 1,1 -0,5 2,4 1,5
g é g Inwestycje (pp.) -0,2 0,0 0,1 -0,1 1,1 1,5 1,7 2,7 2,1 0,0 1,8
=z Eksport netto (pp.) 0,4 -0,6 -2,6 -1,0 -0,4 -0,4 -0,4 0,2 3,3 -1,0 -0,3
Saldo obrotow biezacych (% PKB)*** 1,2 1,0 0,9 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 52 4,8 4,7 4,8 51 4,9 4,8
Zatrudnienie poza rolnict. (%or/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 (%9* 2,8 2,5 4,6 51 55 51 35 3,4 11,6 3,8 4,4
Wibor 3-miesigczny (%)** 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
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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POPRZEDNIA PROGNOZA*

WSKAZNIK OKRES WARTOSC

CA  RYNEK**

Poniedziatek 01.07.2024 r.

3:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetworstwa (pkt.) Czerwiec 51,7 51,2
9:00 Polska Indeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Czerwiec 450 445 449
9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Czerwiec 434 43,4 43,4
10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Czerwiec 45,6 45,6 45,6
14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Czerwiec 28 2,4 2,6
15:45 USA Finalnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Czerwiec 51,7
16:00 USA Indeks ISMdla przetwérstwa (pkt.) Czerwiec 48,7 48,7 49,2
Wtorek 02.07.2024 r.
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Maj 6,4 6,4
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Czerwiec 2,6 2,4 25
Sroda 03.07.2024 r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Lipiec 5,75 5,75 5,75
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Czerwiec 52,6 52,6 52,6
10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Czerwiec 50,8 50,8 50,8
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Maj -5,7 -4,1
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Czerwiec 152 140
16:00 USA Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Maj 0,7 0,2
16:00 USA Indeks ISM poza przetwdrstwem (pkt.) Czerwiec 53,8 52,0 52,5
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC Czerwiec
Czwartek 04.07.2024 r.
8:00 Niemcy Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Maj -0,2 0,6
Piatek 05.07.2024 r.
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Maj -0,1 0,2
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Maj -0,5 0,2
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Czerwiec 4,0 4,0 4,0
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Czerwiec 272 200 190

* 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
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