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gtéwnych sktadowych (dynamiki cen zywnosci, paliw, nosnikow energii oraz inflacji bazowej).
Nasza prognoza ksztattuje sie ponizej konsensusu (11,8%), a tym samym jej materializacja
bedzie lekko negatywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. W piatek opublikowane
zostang dane o inflacji PCE. Uwazamy, ze zmniejszyta sie ona do 3,8% r/r w maju z 4,4% w
kwietniu, na co ztozyly sie nizsza dynamika cen nosnikéw energii i nieznaczny spadek inflacji
bazowej(z4,7% do 4,6% w maju). W czwartek poznamy z kolei finalny szacunek amerykanskiego
PKB w | kw. Zaktadamy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego
zostanie zrewidowane nieznacznie w goére do 1,4% wzgledem wstepnego szacunku
wynoszgcego 1,3%. Prognozujemy, ze zamdwienia na dobra trwate zmniejszyty sie w maju o
0,8% m/m wobec wzrostu o 1,1% w kwietniu. Uwazamy, ze w kierunku spadku zamoéwien
oddziatywat nizszy popyt na dobra inwestycyjne. Oczekujemy, ze dane dotyczace sprzedazy
nowych domoéw (669 tys. w maju wobec 683 tys. w kwietniu) wskazg na dalszy spadek
aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci. Oczekujemy, ze zaréwno finalny indeks
Uniwersytetu Michigan (63,9 pkt. w czerwcu wobec 59,2 pkt. w maju), jak i indeks Conference
Board (103,5 pkt. w czerwcu wobec 102,3 pkt. w maju) wskazg na lekkg poprawe nastrojow
gospodarstw domowych z uwagi na dalszy spadek inflacji. Naszym zdaniem publikacje danych z
USA w tym tygodniu beda neutralne dla rynkéw finansowych.

s W piatek opublikowany zostanie Inflacja HICP w strefie euro (% r/r)
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(5,5% w czerwcu wobec 5,3% w maju). W czwartek dodatkowych informacji nt. inflacji w strefie
euro dostarczy wstepny szacunek inflacji HICP w Niemczech. Prognozujemy, ze zwiekszyta sie
ona do 7,0% r/r w czerwcu wobec 6,3% w maju z uwagi na efekty niskiej bazy sprzed roku. Nasza
prognoza inflacji w strefie euro ksztattuje sie tylko nieznacznie ponizej oczekiwan rynku (5,6%),
a tym samym jej realizacja nie powinna miec istotnego wptywu na kurs ztotego i rentownosci

polskich obligacji.

¢ W tym tygodniu poznamy wyniki badan koniunktury dla chiriskiego przetwérstwa. Zgodnie z
konsensusem, indeks NBS PMI dla chiniskiego przetwdrstwa zwiekszyt sie nieznacznie w czerwcu
do 49,0 pkt. wobec 48,8 pkt. Pomimo wzrostu wskaznika pozostanie on ponizej granicy 50 pkt.,
potwierdzajgc utrzymywanie sie tendencji stagnacyjnych w chinskim przetwdrstwie. Uwazamy;,
ze dane z Chin bedg neutralne dla rynkéw finansowych.
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« Dzisiaj opublikowany zostanie indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw
reprezentujacych sektor przemystu przetworczego, budownictwa, handlu i ustug. Rynek
oczekuje, ze wartosc indeksu zmniejszyta sie do 90,7 pkt. w czerwcu z 91,7 pkt. w maju, co bedzie
spojne ze spadkiem zagregowanego indeksu PMI dla Niemiec w czerwcu (patrz ponizej).
Uwazamy, ze publikacja indeksu Ifo bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

W zesztym tygodniu

¢ W ubieglym tygodniu szef Rezerwy Federalnej J. Powell przedstawit pétroczne sprawozdanie
przed Kongresem dotyczace realizacji polityki pienieznej. Jego wystgpienie byto spdjne z
wydzwiekiem konferencji po czerwcowym posiedzeniu FOMC (por. MAKROmapa 19.06.2023) i
byto utrzymane w jastrzebim tonie. W swoich wypowiedziach zasygnalizowat dalsze zaciesnianie
polityki pienieznej, podkreslajgc, ze walka z wysoka inflacja nie dobiegta jeszcze korica.
Jednoczesnie, prezes Fed odnidst sie do czerwcowej projekcji cztonkdw FOMC, ktdra zostata
opublikowana dwa tygodnie temu. Powiedziat, ze przedstawiona w niej Sciezka stép
procentowych (zaktadajgca zaciesnienie polityki pienieznej jeszcze o 50pb w br.) jest dosy¢ dobra
wskazowkg, co moze sie wydarzy¢, jesli sytuacja makroekonomiczna bedzie ewoluowata zgodnie
z oczekiwaniami. Ubiegtotygodniowe wypowiedzi J. Powella sygnalizujg istotne ryzyko w gére dla
naszego scenariusza zaktadajgcego stabilizacje docelowego przedziatu dla wahan stopy funduszy
Rezerwy Federalnej na obecnym poziomie, tj. [5,00%; 5,25%] do korca br.

¢ W ubieglym tygodniu odbyto sie posiedzenie Szwajcarskiego Banku Narodowego (SNB). SNB
podnidst gtdéwna stope procentowa o 25pb do 1,75%, co byto zgodne z oczekiwaniami rynku. W
komunikacie zaznaczono, ze celem podwyzki stép procentowych jest przeciwdziatanie
narastaniu presji inflacyjnej. Jednoczesnie SNB w swoim komunikacie podtrzymat deklaracje, ze
nie wyklucza on kolejnych podwyzek stép procentowych, jesli bylyby one konieczne dla
zapewnienia stabilnosci cen w Srednim okresie. SNB podtrzymat rowniez swojg gotowos¢ do
interwencji walutowych w razie potrzeby. SNB opublikowat takze najnowsze projekcje
makroekonomiczne. SNB podtrzymat swojq prognoze dynamiki PKB w 2023 r. wynoszgcg 1% r/r.
Z uwagi na naptywajace w ostatnich miesigcach nizsze od oczekiwan SNB dane o inflacji prognoza
inflacji w 2023 r. zostata zrewidowana w dot do 2,2% r/r (wobec 2,6% w marcowej projekcji). Z
kolei nieznacznie podniesione zostaty prognozy na 2024 r. (do 2,2% z 2,0%) i 2025 r. (2,1% z 2,0%)
z uwagi na proinflacyjny wptyw efektéw drugiej rundy, utrzymujaca sie podwyzszong presje
inflacyjng za granicg oraz wysokie ceny pradu. Ubiegtotygodniowa decyzja SNB jest spdjna z
nasza prognoza kurséw EURCHF (0,98 na koniec 2023 r. i 0,95 na koniec 2024 r.) oraz CHFPLN
(4,55 na koniec 2023 r. i 4,65 na koniec 2024 r.).

¢ Zgodnie ze wstepnymi danymi
zagregowany indeks PMI (dla 70
przetwodrstwa i sektora ustug) w gp
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czerwcu do 50,3 pkt. wobec 52,8
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uksztattowat sie juz tylko nieznacznie Zrédto: S&P, Credit Agricole === Strefa euro Niemcy Francja
powyzej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Spadek zagregowanego
indeksu PMI byt efektem nizszej wartosci sktadowych zaréwno dla aktywnosci biznesowej w
ustugach, jak i biezgcej produkcji w przetworstwie. Gtdwnym czynnikiem oddziatujgcym w
kierunku spowolnienia wzrostu aktywnosci byto ostabienie popytu. Nowe zamdéwienia (tacznie
dla przetwdrstwa i ustug) spadty w czerwcu po raz pierwszy od stycznia br. W przetworstwie

obserwowalismy pogtebienie tendencji recesyjnych — indeks PMI uksztattowat sie wyraznie
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ponizej granicy 50 pkt., najnizej od maja 2020 r. Z kolei ustugi pozostaty gtéwnym motorem
wzrostu PKB, jednak aktywnosé w tym sektorze wyraznie spowolnita wzgledem maja. W ujeciu
geograficznym pogorszenie koniunktury odnotowano zaréwno w Niemczech, we Francji, jak i w
pozostatych gospodarkach strefy euro objetych badaniem. Z punktu widzenia sytuacji polskiego
eksportu szczegélnie istotne sg tendencje w Niemczech, gdzie indeks PMI dla przetwérstwa
zmniejszyt sie w czerwcu do 41,0 pkt. wobec 43,2 pkt. w maju, ksztattujac sie znaczgco ponizej
oczekiwan rynku (43,5 pkt.). Spadek indeksu wynikat z nizszych wktadéw wszystkich jego
sktadowych (dla nowych zamdwien, zapaséw, czasu dostaw, zatrudnienia i biezgcej produkcji).
W strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje dalsze pogtebienie spadku zaméwien
ogdétem. Ostabienie popytu znalazto odzwierciedlenie w coraz szybszym spadku cen débr
posrednich oraz pierwszym od wrzesnia 2020 r. obnizeniu sie cen débr finalnych. Niepokojacym
sygnatem w danych jest dalszy spadek wskaznika dla oczekiwanej produkcji w niemieckim
przetwdrstwie w horyzoncie 12 miesiecy. Juz drugi miesiac z rzedu pozostaje on ponizej granicy
50 pkt. oddzielajacej wzrost od spadku aktywnosci, co oznacza, ze coraz wiecej firm zaczyna
uwazaé, ze biezacy spadek aktywnosci potrwa diuzej niz wcze$niej oczekiwaty. Srednia wartosé
zagregowanego indeksu PMI dla strefy euro w Il kw. wyniosta 52,4 pkt. wobec 52,0 pkt. w | kw.
sygnalizujgc ryzyko w dot dla naszej prognozy wzrostu gospodarczego w obszarze wspdlnej
waluty w Il kw. (0,2% kw/kw wobec -0,1% w | kw.).
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obnizyta sie w maju o 3,2% r/r 110
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przemys’rowej pomiedzy kwietniem Zrédto: Datastream, Credit Agricole
a majem oddziatywat efekt statystyczny w postaci korzystnej réznicy w liczbie dni roboczych. Po
oczyszczeniu z wptywu czynnikéw sezonowych produkcja przemystowa zmniejszyta sie w maju o
2,4% m/m, co byto juz jej trzecim spadkiem z rzedu. Z uwagi na oddziatywanie korzystnych
efektdw kalendarzowych w maju odnotowano zwiekszenie rocznej dynamiki produkcji we
wszystkich trzech gtéwnych grupach firm. W branzach eksportowych produkcja zwiekszyta sie w
maju o 3,8% r/r wobec wzrostu o 0,7% w kwietniu, podczas gdy spadek produkcji w ujeciu
rocznym odnotowano w firmach powigzanych z budownictwem (-8,5% wobec -10,3%) i
pozostatych branzach (-5,6% wobec -9,1%). Warto zauwazy¢, ze za ponad potowe wzrostu
dynamiki produkcji w branzach eksportowych pomiedzy kwietniem i majem odpowiadata branza
motoryzacyjna, natomiast utrzymujacy sie spadek produkcji w branzach nieeksportowych
odzwierciedla stabo$¢ popytu wewnetrznego w Polsce (por. MAKROpuls z 22.06.2023). W
ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez dane o produkcji budowlano-montazowej, ktéra
zmniejszyta sie w maju o0 0,7% r/r wobec spadku o 1,5% w kwietniu, co byto ponizej konsensusu
rynkowego (+1,5%) i naszej prognozy (+2,3%). Na spadek dynamiki produkcji ztozyty sie efekt
wysokiej bazy sprzed roku oraz oddziatujgcy w przeciwnym kierunku efekt statystyczny w postaci
korzystnej réznicy w liczbie dni roboczych. Po oczyszczeniu z wptywu czynnikéw sezonowych
produkcja budowlano-montazowa ogétem zmniejszyta sie w maju o 1,1% m/m. Podtrzymujemy
naszg ocene, zgodnie z ktdrg sytuacja w budownictwie bedzie sie stopniowo poprawia¢ w
kolejnych miesigcach, jednak wyrazne ozywienie w tym sektorze zaobserwujemy dopiero w |l
pot. br. (por. MAKROpuls z 22.06.2023). Dane o produkcji przemystowej i produkcji budowlano-
montazowej sygnalizujg nieznaczne ryzyko w doét dla naszej prognozy PKB w Il kw. (-0,2% r/r
wobec -0,3% w | kw.).

¢ Nominalna dynamika wynagrodzer w sektorze przedsiebiorstw w Polsce zwiekszyta sie w maju
do 12,2% r/r wobec 12,1% w kwietniu, ksztattujac sie ponizej konsensusu rynkowego (12,6%) i
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naszej prognozy (12,7%). W ujeciu realnym, po skorygowaniu o zmiany cen, wynagrodzenia w
firmach zmniejszyty sie w maju o0 0,7% r/r wobec spadku o 2,2% w kwietniu. Dane o strukturze
wzrostu ptac w maju wskazuja, ze za zwiekszenie tempa wzrostu wynagrodzen ogétem pomiedzy
kwietniem a majem odpowiadata przede wszystkim wyzsza dynamika ptac w przetwérstwie. Taka
tendencja jest zaskakujagca w kontekscie proceséw restrukturyzacyjnych prowadzonych w
przedsiebiorstwach i ma naszym zdaniem przejsciowy charakter. Oczekujemy, ze w kolejnych
kwartatach nominalna roczna dynamika ptac bedzie ksztattowaé sie w fagodnym trendzie
spadkowym, ktéry bedzie rowniez obserwowany w przypadku przecietnego wynagrodzenia w
catej gospodarce. Dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw nie zmienita sie w maju w
poréwnaniu do kwietnia i wyniosta 0,4% r/r. Tym samym uksztattowata sie ona zgodnie z
konsensusem rynkowym i nieznacznie ponizej naszej prognozy (0,5%). W poréwnaniu z
kwietniem zatrudnienie zmniejszyto sie w maju o 6,6 tys. osdéb. Redukcja etatdw byta
skoncentrowana w przetwdrstwie przemystowym (spadek o 3,8 tys. oséb), potwierdzajac
kontynuacje procesow restrukturyzacyjnych obserwowanych w ostatnich miesigcach.
Stabilizacja dynamiki zatrudnienia oraz wolniejszy spadek realnych ptac w sektorze
przedsiebiorstw ztozyty sie na zwiekszenie realnej dynamiki funduszu ptac w przedsiebiorstwach
(iloczynu zatrudnienia i przecietnego wynagrodzenia skorygowanego o zmiany cen) do -0,3% r/r
w maju wobec -1,8% w kwietniu i -2,5% w | kw. Dane o funduszu ptac sygnalizujg nieznaczne
ryzyko w goére dla naszej prognozy dynamiki konsumpcji (-3,5% r/r w Il kw. wobec -2,0% w | kw.).

¢ Dynamika nominalnej sprzedazy detalicznej w przedsiebiorstwach zmniejszyta sie w maju do
1,8% r/r wobec 3,4% w kwietniu, ksztattujac sie ponizej naszej prognozy (2,3%) i konsensusu
rynkowego (4,0%). Sprzedaz detaliczna liczona w cenach statych zmniejszyta sie w maju o 6,8%
r/r wobec spadku o 7,3% w kwietniu. Po wyeliminowaniu wptywu czynnikow sezonowych
sprzedaz detaliczna w cenach statych obnizyta sie w maju 0 1,1% m/m. Tym samym jej spadek w
ujeciu miesiecznym odnotowano juz czwarty miesigc z rzedu. Spadek sprzedazy detalicznej
liczonej w cenach statych w ujeciu rocznym miat w maju szeroki zakres i zostat odnotowany we
wszystkich raportowanych przez GUS kategoriach. W naszej ocenie jest on efektem obnizajgcej
sie sity nabywczej gospodarstw domowych spowodowanej przez wysoka inflacje. Tempo spadku
sprzedazy wyhamowato jednak w poréwnaniu do kwietnia w wiekszosci kategorii, za co po czesci
odpowiadato ustgpienie efektu wysokiej bazy sprzed roku zwigzanego z wybuchem wojny w
Ukrainie i naptywem uchodzcéw. Ponadto, obroty w handlu detalicznym byty wspierane przez
zwroty nadptaty podatku PIT z 2022 r., ktére byty w br. wieksze i dotyczyty wiekszej liczby oséb
niz zazwyczaj z uwagi na zmiany systemu podatkowego w ramach tzw. ,,Polskiego tadu”. Warto
jednoczesnie odnotowac, ze pomimo biezgcego ostabienia popytu konsumpcyjnego, nastroje
konsumentéw dotyczace przysztosci sg coraz lepsze. Wyprzedzajacy wskaznik ufnosci
konsumenckiej wg GUS ksztattowat sie w ciggu ostatnich kilku miesiecy w trendzie wzrostowym,
a w czerwcu osiggnat najwyzszg wartosé od pazdziernika 2021 r. Optymizm wsrdd konsumentow,
pofaczony z oczekiwanym przez nas spadkiem inflacji beda stanowi¢ wsparcie dla przyspieszenia
realnej konsumpcji w Il pot. br.

¢ Zgodnie z oczekiwaniami agencja ratingowa Fitch utrzymata dtugoterminowy rating kredytowy
Polski na poziomie A- z perspektywa stabilng. W ocenie agencji, obecny rating réwnowazy z
jednej strony zdywersyfikowang gospodarke, relatywnie niski poziom dtugu publicznego oraz
silne fundamenty polskiej gospodarki wspierane przez cztonkostwo w UE, a z drugiej strony
wskazniki opracowane przez Bank Swiatowy dotyczace praworzadnosci i PKB per capita, ktére
ksztattujg sie na relatywnie niskim poziomie w poréwnaniu z innymi krajami posiadajgcymi rating
A. Fitch potrzymat ocene dotyczgcg czynnikéw, ktorych materializacja mogtaby sie przyczynié do
decyzji negatywnej dla ratingu Polski w przysztosci. Pierwszym z nich jest trwaty wzrost relac;ji
dtugu publicznego do PKB. Drugi to utrzymywanie sie inflacji na wysokim poziomie, ktére
przyczynitoby sie do pogorszenia konkurencyjnosci polskiej gospodarki, spowolnienia wzrostu
gospodarczego oraz wzrostu zadfuzenia zagranicznego. Trzecim — znaczgce pogorszenie sytuacji
w zakresie praworzgdnosci, nasilenie napiec na linii Polska-UE lub istotny spadek wiarygodnosci
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Polski w zakresie sytuacji fiskalnej lub gospodarczej. Czynniki, ktédre mogtyby sie przyczyni¢ do
poprawy oceny wiarygodnosci kredytowej Polski nie zmienity sie istotnie w porédwnaniu do
poprzedniego raportu. Zdaniem Fitch podwyzka ratingu mogtaby nastgpi¢ w przypadku
silniejszego od oczekiwan wzrostu gospodarczego i zwigzanego z tym szybszego zmniejszania luki
dochodowej pomiedzy Polska i krajami rozwinietymi, trwatego spadku dtugu publicznego w
relacji do PKB lub poprawy statystyk dotyczacych zadtuzenia zagranicznego. Naszym zdaniem
potwierdzenie przez agencje Fitch ratingu Polski i jego perspektywy jest neutralne dla kursu
ztotego i rentownosci obligacji.

Agencja Standard & Poor’s nie opublikowata aktualizacji raportu dotyczacego oceny
wiarygodnosci kredytowej Polski, a tym samym utrzymata jej dtugookresowy rating na
poziomie A- z perspektywa stabilng. Stabilizacja ratingu jest neutralna dla kursu ztotego i

rentownosci obligacji.
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Dwa tygodnie temu Ministerstwo Klimatu i Srodowiska opublikowato scenariusz prognostyczny dla
sektora wytwarzania energii elektrycznej. Scenariusz ten odzwierciedla obecne trendy i stanowi punkt
wyjscia do dalszych prac nad kompleksowq aktualizacjq strategii energetycznej, ktéra obejmowac
bedzie wszystkie sektory gospodarki. Dokument ma wstepny charakter — zostat on opublikowany przez
ministerstwo w celu przeprowadzenia prekonsultacji. Niemniej jednak zawiera on precyzyjnie

zarysowany scenariusz dla transformacji energetycznej w perspektywie do 2040 r.

Ponizej

prezentujemy najwazniejsze wnioski ptynace z tego dokumentu w perspektywie kilku najblizszych lat.

Udziat OZE w produkciji energii elektrycznej w Polsce

2022* 2025* 2030*
Wodna

2021

2020
Wiatrowa

==@==} 3cznie OZE
*projekcje przedstawione w KPEiK(2023)

2005 2010
mmmm Fotowoltaiczna
Biogaz i biomasa

2015

Scenariusz przedstawiony w
aktualizacji ,Krajowego planu na
rzecz energii i klimatu na lata 2021-
2030” (dalej KPEiK) przewiduje
wzrost udziatu odnawialnych Zrédet
energii (OZE) w produkcji energii
elektrycznej do 46,6% w 2030 r. z
17,2% w 2021 r. Transformacja ta
bedzie oparta przede wszystkim o
zwiekszenie udziatu elektrowni
wiatrowych (z 9,3% w 2021 r. do

28,0% w 2030 r.) i elektrowni fotowoltaicznych (z 2,2% do 12,6%) w catkowitej produkcji energii
elektrycznej. Udziat pozostatych OZE (energia wodna, biogaz i biomasa) w catkowitej produkcji energii

elektrycznej nie ulegnie znaczgcym zmianom.

Produkcja energii elektrycznej w Polsce z OZE (TWh)

2022* 2025* 2030*
Wodna

2021

2020
Wiatrowa
===} acznie OZE

2005 2010 2015
Biooaz i biomasa

*projekcje przedstawione w KPEIK(2023)

Nalezy jednoczesnie pamietaé, ze
scenariusz zarysowany w KPEiK
zaktada wzrost catkowitej produkcji
energii elektrycznej o ok. 12% w
latach 2021-2030. Biorgc pod uwage
jednoczesne stopniowe wygaszanie
elektrowni wykorzystujacych paliwa
kopalne oznacza to koniecznosé
znaczacego zwiekszenia produkcji
energii z OZE aby mozliwe byto
osiggniecie zarysowanych powyzej
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celéw. KPEIK zaktada, ze produkcja energii elektrycznej z OZE zwiekszy sie o 78% pomiedzy 2021 r. i 2025
r.i o kolejne 72% pomiedzy 2025 r. i 2030 r. W rezultacie w horyzoncie prognozy (do 2030 r.) zaktadany
jest ponad szesciokrotny wzrost energii elektrycznej wytwarzanej w elektrowniach fotowoltaicznych oraz
ponad trzykrotny wzrost produkcji w energii w elektrowniach wiatrowych wzgledem wartosci z 2021 r.

Nalezy zwréci¢ uwage, ze ambitny scenariusz transformacji energetycznej zarysowany w KPEIK obarczony
jest istotnymi czynnikami ryzyka, w tym przede wszystkim opdznieniami w jego realizacji. Przyktadowo,
tegoroczne zmiany przepiséw dotyczace zwiekszenia minimalnej odlegtosci farm wiatrowych od
istniejgcych zabudowan spowodowaty, ze dotychczasowe plany umiejscowienia wiatrakow staty sie w
duzej mierze nieaktualne z powodu rozszerzenia dostepnej powierzchni na ich budowe. Ponadto, nowe
przepisy sg w wielu aspektach niejasne dla inwestoréw, przez co wstrzymuja sie oni z realizacja nowych
projektéw. Zgodnie z KPEIK energia wiatrowa morska w przysztosci ma byé waznym elementem polskiej
elektroenergetyki (ma odpowiadaé w 2023 r. za ok. 40% catkowitej produkcji energii elektrycznej z wiatru).
Obecnie w Polsce aby przejs$é z fazy planowania do fazy budowy morskich elektrowni wiatrowych potrzeba
8 lat a nastepnie 2 lata na ich budowe. Dtugi proces administracyjny moze oddziatywa¢ w kierunku
op6znienia realizacji projektow inwestycyjnych wzgledem scenariusza zarysowanego w KPEiK. Rozwdj
fotowoltaiki réowniez moze napotka¢ na swojej drodze istotne przeszkody. Do produkcji paneli
fotowoltaicznych potrzebne sg stosunkowo duze ilosci metali ziem rzadkich. Ich ograniczona ilos¢ na
Swiecie oraz trudnos¢ odzyskiwania z recyklingu sprawiajg, ze przy dynamicznym rozwoju OZE na catym
Swiecie koszt produkcji paneli moze ulec znaczgcemu wzrostowi, ograniczajgc tym samym atrakcyjnosc
inwestycji. Dodatkowo, istotng przeszkoda dla sektora fotowoltaicznego jest sezonowos¢ produkcji
energii. Produkowana energia w czasie okreséw stonecznych musi by¢ magazynowana aby mogta by¢
wykorzystana po zmierzchu lub w zimie. Waznym elementem strategii transformacji energetycznej musi
by¢ zatem réwnolegte rozwijanie mocy w ramach energii stonecznej, jak réwniez rozwigzan pozwalajgcych
na jej magazynowanie.

Szacowana roczna wartos¢ inwestycji w OZE Zaktadane w KPEiK
30 (mld PLN/rok) zwielokrotnienie produkcji energii
o5 elektrycznej z OZE  bedzie
20 wymagato realizacji duzych

naktadéw  inwestycyjnych  na

iz I rozbudowe mocy wytwdrczych.
5 . Nie posiadamy danych
0 [ - historycznych dotyczacych takich
2005-2010* 2011-2015* 2016-2020* 2021-2022* 2023-2025** 2026-2030** inwestycji, jednak mozemy

® Fotowoltaiczna Wiatrowa Wodna Biogaz i biomasa oszacowac ich wielkos¢ korzystajac
Zrodio: GUS, KPEIK, Credit Agricole *szacunki CABP **projekcje przedstawione w KPEIK (2023) z jednostkowych naktaddéw

inwestycyjnych na poszczegélne technologie podane w KPEiK i zmian zainstalowanej mocy w ramach
danych technologii w ostatnich latach. Na podstawie naszych szacunkéw (por. wykres) mozna
zaobserwowad, ze w latach 2005-2020 przecietna roczna wartos¢ inwestycji w OZE byta relatywnie niska
i wynosita ok. 5 mld zt w cenach z 2020 r. (0,2 % PKB). W latach 2021-2022 szacowana wartos¢ inwestycji
w OZE zwiekszyta sie wyraznie do 24 mld zt rocznie (0,9% PKB) gtéwnie ze wzgledu na zwiekszone naktady
na fotowoltaike. Scenariusz przedstawiony w KPEiK przewiduje, ze przecietna roczna wartos¢ naktadéw
inwestycyjnych w OZE zmniejszy sie do 15,4 mld zt (0,6% PKB) w latach 2023-2025, a nastepnie wzrosnie
do 29,0 mid zt (1,1% PKB) przecietnie w latach 2026-2030.

Materializacja takiego scenariusza oznacza, ze inwestycje w transformacje energetyczng bedg
oddziatywaty w kierunku przyspieszenia wzrostu gospodarczego, ale dopiero w drugiej potowie obecne;j
dekady. Nalezy pamietaé, ze oszacowana powyzej wielko$¢ naktadéw na Srodki trwate stanowi tylko czes¢
inwestycji w transformacje energetyczng w Polsce. W naszej analizie pomijamy zmiany, ktére dokonuja
sie w zakresie transportu (m.in. elektryfikacja motoryzacji), w ramach produkcji energii cieplnej (np.
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rozpowszechnienie pomp ciepta), jak réwniez inwestycje w modernizacje i rozwdj infrastruktury
przesytowej i dystrybucyjnej. Takie inwestycje mogg one mie¢ inny profil czasowy niz inwestycje w OZE w
ramach elektroenergetyki, a tym samym w innym stopniu i czasie dynamizowaé wzrost gospodarczy.
Nalezy réwniez pamietaé, ze przedstawione powyzej projekcje majg charakter wstepny i mogg ulec
zmianom w toku dalszych konsultacji KPEiK.

- Krajowe dane o inflacji mogg ostabic ztotego

Kursy walutowe

4,90 5,10 5,10 5,70
4,80 4,88 4,96 5,58
4,70 4,66 4,82 5,46
4,60 4,44 4,68 5,34
4,50 4,22 4,54 5,22
4,40 4,00 4,40 5,10
cze22 sie 22 paz 22 gru 22 lut 23 kwi 23 cze23 cze22 sie 22 paz 22 gru 22 lut 23 kwi 23 cze23
$rédio: Refinity —— EURPLN (1.0§) ~ ——USDPLN (p. 0%) CHFPLN (1. 09) —— GBPPLN (p. 0%)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,4295 (umocnienie ztotego o 0,7%). Od poniedziatku do
czwartku mieliSmy do czynienia ze spadkiem kursu EURPLN, ktdry ponownie obnizyt sie ponizej poziomu
4,42. Aprecjacje polskiej waluty wspierato obnizenie sie globalnej awersji do ryzyka odzwierciedlane
spadkiem indeksu VIX. W pigtek doszto do korekty, w wyniku ktérej kurs ztotego powrdcit powyzej
poziomu 4,43. Publikacje licznych danych z krajowej, jak i ze swiatowej gospodarki, nie miaty istotnego
wptywu na kurs polskiej waluty.

Pigtkowe decyzje agencji S&P i Fitch o utrzymaniu ratingu Polski oraz jego perspektywy sg neutralne dla
kursu polskiej waluty. W tym tygodniu kluczowa dla kursu polskiej waluty bedzie zaplanowana na srode
publikacja krajowych danych o inflacji, ktéra moze przyczynic sie do ostabienia ztotego. Zaplanowane na
ten tydzien pozostate publikacje z polskiej i ze Swiatowej gospodarki nie bedg miaty istotnego wptywu na
kurs ztotego. Jednoczesnie istotnym czynnikiem determinujgcym kurs polskiej bedg informacje dotyczgce
przebiegu dziatan wojennych w Ukrainie.
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Publikacja krajowych danych o inflacji w centrum uwagi

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
6,25 8,00
6,06
6,00 7,00
6,00
5,75
5,81 5,00
5,50 5,34
Q32 4,00
2 3,00
5,10
5,00 5,09 2,00
2 lata 5 lat 10 lat cze22 sie 22 pat 22 gru22 lut 23 kwi 23 cze23
Zrédto: Refinitiv. —— 2023-06-16 —2023-06-23 = 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do 5,81 (spadek o 25pb), 5-letnie do 5,09
(spadek o 23pb), a 10-letnie do 5,10 (spadek o 24pb). Przez caty ubiegty tydzien mieliSmy do czynienia ze
spadkiem stawek IRS na catej dtugosci krzywej. Byta to wypadkowa zwiekszenia rentownosci na rynkach
bazowych oraz obnizenia sie spreadu wzgledem Polski. Zwiekszeniu rentownosci obligacji na rynkach
bazowych sprzyjato nasilenie oczekiwan czesci inwestoréw na dalsze podwyzki stép procentowych przez
gtéwne banki centralne. Podczas gdy nizszy spread byt wynikiem obnizenia sie globalnej awersji do ryzyka.

Pigtkowe decyzje agencji S&P i Fitch o utrzymaniu ratingu Polski oraz jego perspektywy sg neutralne dla
stawek IRS. W tym tygodniu, w centrum uwagi inwestoréw bedzie przewidziana na srode publikacja
wstepnych danych o inflacji w Polsce, ktéra moze sprzyjaé spadkowi stawek IRS. Zaplanowane na ten
tydzien pozostate publikacje z polskiej i ze Swiatowej gospodarki nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego
wplywu na krzywa. Waznym czynnikiem wptywajacym na krzywa dochodowosci pozostang informacje
dotyczace przebiegu dziatarh wojennych w Ukrainie.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

czne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik i i wrz 22 | paz 22 23| kwi23 | maj 23 | cze 23
Stopa referencyjna NBP* (%) 5,25 6,00 6,50 6,50 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75
Kurs EURPLN* 458 4,70 4,73 472 485 471 467 4,69 471 470 468 4,59 453 4,44
Kurs USDPLN* 4,27 4,48 4,63 4,70 4,95 4,77 4,48 4,38 4,33 4,45 4,31 4,16 4,23 4,07
Kurs CHFPLN* 445 469 486 480 501 476 474 472 470 472 471 4,66 464 454
Inflacja CPI (r/r, %) 13,9 15,5 15,6 16,1 17,2 17,9 17,5 16,6 16,6 18,4 16,1 14,7 13,0
Inflacja bazowa (r/r, %) 8,5 9,1 9,3 9,9 10,7 11,0 114 115 11,7 12,0 12,3 12,2 115
Produkcja przemystu (r/r, %) 14,9 104 7,1 10,9 9,8 6,6 4.4 0,9 1,8 -1,0 -3,1 -6,4 -3,2
Inflacja PPI (r/r, %) 247 25,6 255 255 24,6 231 211 20,5 20,1 18,2 10,3 6,8 31

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 23,6 19,9 18,4 215 219 18,3 18,4 15,5 15,1 10,8 4.8 34 18
Wynagrodzenie w SP (r/r,%) 135 13,0 15,8 12,7 14,5 13,0 13,9 10,3 13,5 13,6 12,6 12,1 12,2

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 24 2,2 2,3 24 2,3 24 2,3 2,2 1,1 0,8 0,5 04 04
Stopa bezrobocia rej.* (%) 54 52 5,2 52 51 51 51 5,2 55 55 54 52 5,0
Saldo ROB (mIn EUR) -1373  -273  -1070 -2847 -2208 -416 262 -2530 2133 1410 1643 359
Eksport (r/r, %, EUR) 27,5 22,4 20,9 28,1 26,5 23,2 24,2 10,6 13,1 13,5 15,5 2,4
Import (r/r, %, EUR) 338 281 21,7 296 314 241 183 113 51 2,3 -3,0 -8,8

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

8,8 51 1,2 3,1

PKB (%, r/r) 6,1 3,9 2,3 -0,3 -0,2 2,3 2,8

Konsumpcja (%, r/r) 6,8 6,7 1,1 -1,1 -2,0 -3,5 0,7 2,0 3,3 -0,7 3,0
Inwestycje (%, rir) 54 7,1 2,5 54 55 2,2 4,0 4,4 5,0 4,0 4,0
Eksport (ceny state, %, rir) 5,6 6,4 9,0 3,9 3,2 3,0 3,9 5,0 6,2 3,8 3,8
Import (ceny state, %, rir) 8,7 8,2 7,7 0,7 -4,6 -3,1 2,5 4,0 6,2 -0,1 4,3
3 = _ Spozycie prywatne (pp.) 4,0 3,8 0,6 -0,5 -1,0 -2,1 0,4 1,0 1,8 -0,4 1,7
g é g Inwestycje (pp.) 0,7 1,1 0,4 1,2 0,6 0,3 0,6 0,9 0,9 0,7 0,7
e Eksport netto (pp.) -1,4 -0,7 0,8 1,7 4,3 3,9 0,9 0,7 0,2 2,4 0,1
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** -2,5 -3,3 -3,4 -3,0 -1,2 -0,8 -0,9 -1,1 -3,0 -1,1 -2,3
Stopa bezrobocia (%9)** 5,8 5,2 51 5,2 5,4 5,0 5,1 5,5 5,2 5,5 5,4
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 2,3 0,6 -0,9 0,3 1,5 1,0 0,5 0,0 0,6 0,7 -1,0
Wynagrodzeniaw GN (%, r/r) 9,7 11,8 14,6 12,3 14,3 12,8 11,4 9,9 12,1 12,1 7,5
Inflacja CPI (9%9* 9,6 13,9 16,3 17,3 17,0 13,1 10,1 7,1 14,3 11,8 4,9
Wibor 3-miesieczny (%)** 4,77 7,05 7,21 7,02 6,89 6,90 6,88 6,88 7,02 6,88 5,88
Stopa referencyjna NBP (%)** 3,50 6,00 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 5,75
EURPLN** 4,64 4,70 4,85 4,69 4,68 4,44 4,48 4,46 4,69 4,46 4,42
USDPLN** 4,19 4,48 4,95 4,38 4,31 4,07 4,11 4,05 4,38 4,05 4,21

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

POPRZEDNIA PROGNOZA*

WSKAZNIK

WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedzialek 26.06.2023 r.
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Czerwiec 91,7 90,7
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Maj 5,2 5,0 51
Wtorek 27.06.2023 r.
14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Maj 11 -0,8 -1,0
15:00 USA Indeks cen domoéw Case-Shiller (% m/m) Kwiecien 0,5 0,3
16:00 USA Sprzedaznowych domow (tys.) Maj 683 669 670
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Czerwiec -15,0
16:00 USA Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Czerwiec 102,3 103,5 103,7
Sroda 28.06.2023 r.
10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Maj 1,9 15
Czwartek 29.06.2023 r.
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Czerwiec 0,19
14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Czerwiec 6,3 7,0 6,7
14:30 USA Finalny PKB (% r/r) I kw. 1,3 1,4 1,4
Piatek 30.06.2023 r.
3:30 Chiny Indeks PMI dla przemystu wg NBS (pkt.) Czerwiec 48,8 49,0
10:00 Polska Wstepna inflacja CPI (%r/r) Czerwiec 13,0 11,5 11,8
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Czerwiec 6,1 55 5,6
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Maj 6,5 6,5
14:30 USA Inflacja PCE (% r/r) Maj 4.4 3,8
14:30 USA Inflacja bazowa PCE (% r/r) Maj 4,7 4,6 4,7
14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Maj 0,5
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Czerwiec 40,4 44,0
16:00 USA Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Czerwiec 63,9 63,9 63,9

* 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.: 22 573 18 40 tel.: 22573 18 41 tel.: 2257318 42
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
Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl
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