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beda wyniki najnowszej projekcji makroekonomicznej EBC. Uwazamy, ze tempo wzrostu
gospodarczego i Sredniookresowa sciezka inflacji nie zmienig sie istotnie w porédwnaniu do
prognozy opublikowanej w czerwcu. Niemniej jednak projekcja inflacji nadal wskaze na
przestrzelenie w gore celu inflacyjnego EBC (2%) w horyzoncie prognozy. Oczekiwania
ekonomistéw dotyczgce decyzji EBC s3 mocno podzielone pomiedzy obnizkg stop oraz brakiem
ich zmian. Konsensus (czyli mediana tych oczekiwan) wskazuje jednak na status quo w polityce
pienieznej. Materializacja naszej prognozy, zaktadajacej podwyzike stép, bedzie zatem
oddziatywata w kierunku lekkiego ostabienia ztotego i wzrostu rentownosci polskich obligacji.
Dostrzegamy rowniez ryzyko, ze EBC utrzyma w tym tygodniu niezmieniony poziom stdp
procentowych z uwagi na pogarszajace sie perspektywy wzrostu gospodarczego w strefie euro.
W przypadku materializacji takiego scenariusza mozemy mie¢ do czynienia z umocnieniem
ztotego i spadkiem rentownosci polskich obligacji. Decyzja EBC i konferencja po posiedzeniu
bedzie rdwniez wazna w kontekscie ksztattowania sie perspektyw kursu EURUSD. W przypadku
dalszego pogorszenia sie relatywnych perspektyw wzrostu gospodarczego w strefie euro
wzgledem USA i zmiany nastawienia EBC na mniej jastrzebie dostrzegamy ryzyko w doét dla
naszej prognozy kursu EURUSD (1,10 na koniec br.).

7w tym tygodniu poznamy istotne dane z USA. Naszym zdaniem inflacja ogétem zwiekszyta sie
w sierpniu do 3,7% r/r wobec 3,2% w lipcu, do czego przyczynit sie wzrost dynamiki cen
nosnikdw energii. Z kolei inflacja bazowa obnizyta sie naszym zdaniem do 4,3% r/r w lipcu wobec
4,7% w czerwcu. Oczekujemy, ze nominalna sprzedaz detaliczna nie zmienita sie w sierpniu
wzgledem lipcu wobec wzrostu o 0,7% w lipcu, z uwagi na stopniowo stabngcy w ostatnich
miesigcach popyt konsumpcyjny. Prognozujemy, Ze dynamika produkcji przemystowej
zmniejszyta sie do 0,1% m/m w sierpniu z 1,0% w lipcu, co bedzie spdjne ze spowolnieniem
aktywnosci w przetwdrstwie przemystowym sygnalizowanym w badaniach koniunktury.
Uwazamy, ze wstepny indeks Uniwersytetu Michigan obnizy sie do 68,0 pkt. we wrzesniu wobec
69,5 pkt. w sierpniu z uwagi na obawy gospodarstw domowych o pogarszajaca sie sytuacje
gospodarczg. Naszym zdaniem publikacje danych z USA w tym tygodniu bedg neutralne dla
rynkéw finansowych.

7w piatek opublikowane zostang istotne dane z Chin. Prognozujemy, ze produkcja przemystowa
przyspieszyta do 3,9% r/r w sierpniu z 3,7% w lipcu co bedzie spdjne ze wzrostem wskaznikow
PMI dla chinskiego przetwdrstwa w sierpniu. Dynamika sprzedazy detalicznej zwiekszyta sie
naszym zdaniem do 3,0% r/r z 2,5% w lipcu w zwigzku z normalizacjg warunkéw pogodowych
(wzgledem bardzo goracego lipca) oraz wyzszg sprzedazg w branzy motoryzacyjnej. Z kolei
wzrost inwestycji w aglomeracjach miejskich najprawdopodobniej spowolnit nieznacznie do
3,2% r/r w sierpniu z 3,4% w lipcu w zwigzku z utrzymujaca sie niekorzystng sytuacjg na chiniskim
rynku nieruchomosci. W sumie dane potwierdzg, ze ozywienie w Chinach jest wcigz nieznaczne
i nalezy poczekac jeszcze kilka miesiecy na efekty uruchomionych w ostatnim czasie przez rzad
narzedzi wspierajgcych wzrost gospodarczy. Dane z Chin bedg w naszej ocenie neutralne dla
kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.
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s w srode poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w lipcu. Oczekujemy zmniejszenia
salda na rachunku obrotéw biezgcych do -120 min EUR wobec 2431 min EUR w czerwcu,
bedacego wynikiem przede wszystkim nizszych sald obrotéw towarowych i salda ustug.
Prognozujemy, ze dynamika eksportu obnizyta sie z1,7% r/r w czerwcu do 0,7% w lipcu, a tempo
spadku importu zmniejszyto sie z -5,8% r/r do -3,0%. Spadek dynamiki eksportu bedzie spdjny z
obserwowanym spowolnieniem w branzach eksportowych zgodnie z lipcowymi danymi o
produkcji przemystowej. Z kolei wzrost dynamiki importu bedzie efektem odziatywania efektéw
bazy. Nasza prognoza salda bilansu ptatniczego ksztattuje sie znaczgco ponizej konsensusu
rynkowego (1215 mIn EUR), jednak naszym zdaniem publikacja bedzie neutralna dla kursu
ztotego i rentownosci polskich obligacji.

7 w piatek opublikowane zostang Inflacja CPI w Polsce (%, r/r
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tempem wzrostu cen zywnosci, nosnikéw energii i szacowanym nas spadkiem inflacji bazowej
do 10,1% r/r wobec 10,6% w lipcu. W kierunku zwiekszenia inflacji oddziatywat natomiast wzrost
dynamiki cen paliw. Uwazamy, ze publikacja danych o inflacji bedzie neutralna dla kursu ztotego
i rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

7 w ubieglym tygodniu Rada Polityki Pienieznej podjeta zaskakujacq decyzje o obnizeniu stép
procentowych o 75 pb. Stopa referencyjna wynosi obecnie 6,00%. Zdaniem Rady presja
popytowa w polskiej gospodarce jest mniejsza od oczekiwan, co sprzyja szybszemu powrotowi
inflacji do celu inflacyjnego NBP. Stanowi to, w ocenie RPP, gtéwny argument na rzecz obnizki
stép procentowych, ktérg Rada okreslita mianem ,dostosowania” sprzyjajgcego realizacji celu
inflacyjnego NBP w Srednim okresie. Skala tagodzenia polityki pienieznej w ubiegtym tygodniu
byta silniejsza od zaktadanej przez nas i konsensus rynkowy (25 pb), co wymagato rewizji naszego
scenariusza stop procentowych (patrz ponizej).

¢ saldo bilansu handlowego w Chinach zmniejszyto sie w sierpniu do 68,4 mld USD wobec 80,6
mld USD w lipcu, ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku (73,9 mld USD). Dynamika eksportu
zwiekszyta sie do -7,3% r/r wobec -12,4%, a dynamika importu wzrosta do -8,8% wobec -14,5%.
Oba wskazniki uksztattowaty sie powyzej oczekiwan rynku (odpowiednio -9,2% w przypadku
eksportu i -9,0% w przypadku importu). Tym samym w sierpniu zostata odnotowana nieznaczna
poprawa w handlu zagranicznym wynikajaca jednak gtéwnie z odziatywania efektdw bazy. Popyt
zagraniczny (w szczegdlnosci z USA i UE) wcigz utrzymywat sie na obnizonym poziomie.
Natomiast szczegétowe dane o imporcie zasygnalizowaty poprawe popytu krajowego, zwtaszcza
w segmencie surowcow. Uwazamy, ze w kolejnych miesigcach bedziemy obserwowali stopniowe
ozywienie popytu wewnetrznego w Chinach oddziatujgce w kierunku wzrostu importu. Po czesci
bedzie to zwigzane z ostatnimi dziataniami rzgdu ukierunkowanymi na pobudzenie aktywnosci
na rynku nieruchomosci. Naszym zdaniem stopniowe wyhamowywanie globalnego trendu
redukcji zapaséw przedsiebiorstw bedzie stanowito impuls dla wzrostu eksportu z Chin.
Wynikowg tych dwdch czynnikdéw bedzie dalszy spadek nadwyzki w chinskim handlu
zagranicznym. Taki scenariusz jest spdjny z naszg prognozg, zgodnie z ktérg dynamika PKB w
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Chinach zwiekszy sie w 2023 r. do 5,1% r/r wobec 3,0% w 2022 r., co bedzie zgodne z ustalonym
przez chinski rzad celem dla tempa wzrostu PKB na poziomie ,,0k. 5%”".
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oddziatywata jej wyzsza dynamika w energetyce i w budownictwie, podczas gdy przeciwny wptyw
miato jej obnizenie w przetwodrstwie. W ujeciu sektorowym na uwage zastuguje utrzymujacy sie
od kwietnia br. spadek produkcji w kategorii ,meble” (po uwzglednieniu efektéw sezonowych
produkcja w tej kategorii osiggneta w lipcu najnizszy poziom od kwietnia 2020 r.). Jest to czynnik
hamujgcy aktywnosé w polskiej branzy meblarskiej, ktéra jest waznym dostawcg débr posrednich
do Niemiec. W ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez dane o zamdwieniach w przetwoérstwie,
ktérych dynamika zmniejszyta sie w lipcu do -11,7% m/m wobec +7,6% w czerwcu, ksztattujac sie
wyraznie ponizej oczekiwan rynku (-4,0%). Zgodnie z komunikatem urzedu statystycznego silny
spadek zamowien w ujeciu m/m w lipcu byt powigzany gtéwnie z efektem wysokiej czerwcowe;j
bazy. Wowczas ztozone zostaty duze zamodwienia w sektorze lotniczym i kosmicznym
ujmowanym w ramach kategorii ,pozostaty sprzet transportowy” (+72,4% m/m w czerwcu
wobec -54,5% w lipcu). Nowe
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oczekujemy dalszego spadku zaméwien w kolejnych miesigcach. Taka ocene wspiera réwniez
szeroki zakres ostabienia popytu na produkty wytwarzane przez niemieckie przetwdrstwo.
Spadek zamoéwien w lipcu zostat bowiem odnotowany w zarédwno w przypadku zaméwien
zagranicznych (ze strefy euro jak i spoza obszaru wspdlnej waluty), jak i zamoéwien krajowych. W
ubiegtym tygodniu poznaliémy réwniez dane nt. bilansu handlu zagranicznego w Niemczech,
ktorego saldo zmniejszyto sie w lipcu do 15,9 mld EUR wobec 18,8 mld EUR w czerwcu.
Odnotowano spadek dynamiki eksportu (-0,9% m/m w lipcu wobec +0,2% w czerwcu) oraz
wyrazny wzrost dynamiki importu 1,4% wobec -3,2%). Lipcowe dane wskazujg, ze niemiecki
handel zagraniczny nadal pozostaje pod wptywem spowolnienia w Swiatowej gospodarce.
Czynnikiem oddziatujgcym w kierunku ograniczenia aktywnosci w $wiatowym handlu, ktére
dotyka niemiecki przemyst, jest dostosowanie poziomu zapaséw do stabszej koniunktury.
Lipcowe dane z niemieckiej gospodarki sygnalizujg ryzyko w dét dla naszej prognozy wzrostu PKB
w Niemczech w Il kw. (0,2% kw/kw wobec 0,0% w Il kw.).
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W ubiegtym tygodniu Rada Polityki Pienieznej podjeta zaskakujacg decyzje o obnizeniu stdp
procentowych o 75 pb. Skala tagodzenia polityki pienieznej byta silniejsza od zaktadanej przez nas i
konsensus rynkowy (25 pb). Ponizej prezentujemy nasz zrewidowany scenariusz dla stép procentowych
i kursu ztotego.

W komunikacie po posiedzeniu Rada odnotowata ostabienie koniunktury Swiatowej, w tym dalsze
pogorszenie koniunktury w strefie euro w Ill kw. Rada zwrdcita rowniez uwage na spadek cen produkcji
sprzedanej przemystu w ujeciu rocznym w Polsce, ktdory zdaniem Rady potwierdza wygasanie
zewnetrznych szokdw podazowych oraz ograniczenie presji kosztowej, co wraz z nizszg dynamika
aktywnosci gospodarczej bedzie oddziatywaé w kierunku dalszego spadku inflacji w kolejnych kwartatach.
Rada odnotowata réwniez obnizenie oczekiwan inflacyjnych oddziatujgce w kierunku wzrostu realnych
stép procentowych i, tym samym, w ocenie Rady, zwiekszenia restrykcyjnosci polityki pienieznej. RPP
potozyta zatem w komunikacie duzy nacisk na pogorszenie perspektyw wzrostu gospodarczego.
Ubiegtotygodniowa decyzja RPP rodzi wrazenie, ze Rada chciata znaczaco i szybko wesprzec polityke
gospodarczg rzagdu mimo mglistych perspektyw powrotu inflacji do celu w 2025 r. Podtrzymujemy
jednoczesnie naszg oceng, ze w funkcji reakcji banku centralnego nastgpity zmiany, ktére czynig polityke
pieniezng mniej przejrzystg i mniej zrozumiatg dla otoczenia, a w konsekwencji mniej przewidywalna.
Nalezy jednoczesnie zaznaczyd, ze nie podzielamy przedstawionej przez RPP argumentacji na rzecz obnizki
stop procentowych, gdyz w warunkach nasilajgcego sie ozywienia w latach 2024-2025 perspektywa
powrotu inflacji do celu NBP bedzie sie odsuwa¢ w czasie. Nasza zrewidowana prognoza stép
procentowych odzwierciedla znaczacg zmiane nastawienia w polityce pienieznej zasygnalizowang w
ubiegtym tygodniu przez prezesa NBP.

PROGNOZA Uwazamy, ze inflacja obnizy sie do
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dane jako argumenty na rzecz dalszego ztagodzenia polityki pienieznej. Ponadto, w trakcie konferencji w
ubiegtym tygodniu A. Glapinski wielokrotnie podkreslat negatywny wptyw silnego wzrostu realnych stép
procentowych (spowodowanego szybko spadajaca inflacjg) na sytuacje gospodarcza. Uwazamy, ze
warunkach dalszego spadku inflacji RPP bedzie dazy¢ do ograniczenia dalszego wzrostu realnych stép
procentowych. Tym samym oczekujemy, ze naptywajgce dane sktonig Rade do obnizenia stdp
procentowych po 50 pb na posiedzeniach w pazdzierniku i listopadzie. W rezultacie stopa referencyjna
wyniesie 5,00%. Dane naptywajace w IV kw. wskazg naszym zdaniem na stopniowe ozywienie wzrostu
PKB. Dlatego uwazamy, ze w grudniu br. RPP zrobi pauze w cyklu tagodzenia polityk pienieznej i przejdzie
w tryb wait-and-see. Wraz obnizajgca sie inflacjg cykl obnizek stép procentowych zostanie wznowiony w
| kw. Prognozujemy, ze stopa referencyjna zostanie obnizona o kolejne 100 pb w | pot. 2024r. i wyniesie
ona 4,00%. Zgodnie z naszg prognozg (por. MAKROmapa z 4.09.2023) inflacja zacznie sie zwieksza¢ w |l
pot. br. W potgczeniu z oczekiwanym przez nas postepujgcym ozywieniem gospodarczym bedzie to wazny
argument dla RPP na rzecz wstrzymania cyklu tagodzenia polityki pienieznej co najmniej do konca 2024 r.
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ostabienia ztotego wzgledem euro. W przypadku materializacji naszego scenariusza polityki pienieznej, w
listopadzie stopy procentowe osiggnetyby nizszy poziom niz w USA (stopa referencyjna NBP réwna 5,00%
przy docelowym przedziat dla wahan stopy funduszy Rezerwy Federalnej réwnym [5,25%, 5,50%]). Bytby
to czynnik sprzyjajacy odptywowi kapitatu portfelowego z Polski, oddziatujgcy tym samym w kierunku
wzrostu kursu EURPLN. Prognozujemy, ze w warunkach podwyzszonej zmiennosci w okresie swigteczno-
noworocznym kurs EURPLN wyniesie 4,71 na koniec grudnia br. W 2024 r. oczekujemy lekkiego
umocnienia ztotego wspieranego przez ozywienie gospodarcze (w Polsce i na swiecie), prognozowany
przez nas wzrost kursu EURUSD, wstrzymanie cyklu tagodzenia polityki pienieznej przez RPP oraz
rozpoczecie cyklu obnizek stép procentowych przez EBC i Fed. Tym samym prognozujemy spadek kursu
EURPLN do 4,52 na koniec 2024 r.

- Podwyzka stop procentowych przez EBC bedzie negatywna dla kursu ztotego
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W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,6100 (umochienie ztotego o 3,3%). Przez caty ubiegtly
tydzien kurs EURPLN ksztattowat sie trendzie wzrostowym. Kurs ztotego ostabit sie skokowo po ogtoszeniu
decyzji RPP w srode oraz w trakcie konferencji A. Glapinskiego w czwartek. W pigtek obserwowalismy
stabilizacje kursu EURPLN w przedziale 4,61-4,62. W ubiegtym tygodniu kurs ztotego wzgledem euro
osiagnat najstabszy poziom od kwietnia br.

W tym tygodniu kluczowe dla kursu polskiej waluty bedzie zaplanowane na czwartek posiedzenie EBC.
Oczekiwana przez nas podwyzka stép procentowych bedzie oddziatywata w kierunku wzrostu kursu
EURPLN, a konferencja po czwartkowym posiedzeniu EBC moze przyczynic sie do zwiekszenia zmiennosci
kursu polskiej waluty. Zaplanowane na ten tydzie pozostate publikacje z kraju i $wiata bedg naszym
zdaniem neutralne dla kursu ztotego.
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7
4,90 17 /00
' 6,00
4,70 455 5,00
4,57
4,50 4,00
3,00
4,30
4,33 2,00
4,10 4,16 100
2lata 5 lat 10 lat sie 22 pat 22 grun lut 23 kwi 23 cze23 sie 23
Zrédto: Refinitiv. —— 2023-09-01 —2023-09-08 2-letnie = 5-letnie = 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS obnizyly sie do 4,33 (spadek o 68pb), 5-letnie do 4,16 (spadek
0 39pb), a 10-letnie do 4,57 (spadek o 18pb). Kluczowymi czynnikami oddziatujgcymi w kierunku silnego
spadku stawek IRS (w szczegdlnosci na krotkim koncu krzywej) byta wieksza od oczekiwan rynkowych skala
obnizki stop procentowych przez RPP oraz konferencja prezesa NBP wskazujgca na wysokie
prawdopodobienstwo dalszego tagodzenia polityki pienieznej w kolejnych miesigcach. Publikacje danych
makroekonomicznych w ubiegtym tygodniu nie miaty istotnego wptywu na krzywa.

W tym tygodniu w centrum uwagi inwestoréow bedzie posiedzenie EBC. Uwazamy, ze bedzie ono
oddziatywa¢ w kierunku wzrostu stawek IRS. Zaplanowane na ten tydzien pozostate publikacje beda
naszym zdaniem neutralne dla krzywej.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

ne wskazniki makroekonomiczne w Polsce ciu miesiecznym
Wskaznik wrz 22 | paz 22 ar 23 | kwi 23 | maj 23 | cze 23 sie 23 |wrz 23
Stopa referencyjna NBP* (%) 6,50 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,00
Kurs EURPLN* 4,72 4,85 4,71 4,67 4,69 4,71 4,70 4,68 4,59 4,53 4,43 4,40 4,47 4,65
Kurs USDPLN* 4,70 4,95 4,77 4,48 4,38 4,33 4,45 4,31 4,16 4,23 4,06 4,00 4,12 4,27
Kurs CHFPLN* 4,80 5,01 4,76 4,74 4,72 4,70 4,72 4,71 4,66 4,64 4,52 4,59 4,66 4,79
Inflacja CPI (r/r, %) 16,1 17,2 17,9 17,5 16,6 16,6 18,4 16,1 14,7 13,0 11,5 10,8 10,1
Inflacja bazowa (r/r, %) 9,9 10,7 11,0 11,4 11,5 11,7 12,0 12,3 12,2 11,5 11,1 10,6 10,1
Produkcja przemystu (r/r, %) 10,9 9,8 6,6 4.4 0,9 18 -1,0 -3,1 -6,0 -2,8 -1,1 -2,7 -1,7
Inflacja PPI (r/r, %) 255 24,6 231 21,1 20,5 20,1 18,2 10,3 6,2 2,8 0,3 -1,7 -3,2

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 215 21,9 18,3 18,4 15,5 15,1 10,8 4,8 3,4 18 21 2,1 2,1
Wynagrodzenie w SP (r/r,%) 12,7 145 13,0 13,9 10,3 135 13,6 12,6 12,1 12,2 119 10,4 12,4

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 24 2,3 24 2,3 2,2 11 0,8 0,5 04 04 0,2 0,1 0,1
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,2 51 51 51 5,2 55 55 54 5,2 51 5,0 5,0 5,0
Saldo ROB (mIn EUR) -2847 -2208 -439 283  -2635 2381 1738 1355 529 1479 2431 -120
Eksport (r/r, %, EUR) 281 265 232 242 10,6 15,7 14,7 181 2,6 3,3 17 0,7
Import (r/r, % EUR) 296 314 241 18,3 11,3 74 3,9 -1,4 -8,9 -6,3 -5,8 -3,0

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

8,8 51 0,5 2,8

PKB (%, r/r) 6,1 3,9 2,3 -0,3 -0,6 0,5 1,9

Konsumpcja (%, r/r) 6,8 6,7 1,1 -1,1 -2,0 2,7 0,2 2,3 3,3 -0,5 3,0
Inwestycje (%, rir) 54 7,1 2,5 54 55 7,9 6,6 6,1 5,0 6,5 2,7
Eksport (ceny state, %, rir) 5,6 6,4 9,0 3,9 3,2 -2,7 1,1 3,7 6,2 1,3 3,8
Import (ceny state, %, rir) 8,7 8,2 7,7 0,7 -4,6 -8,1 -3,0 4,3 6,2 -2,6 4,3
8 = Spozycie prywatne (pp.) 4,0 3,8 0,6 -0,5 -1,0 -1,5 0,1 1,1 1,8 -0,3 1,7
g é g Inwestycje (pp.) 0,7 1,1 0,4 1,2 0,6 1,2 1,0 1,3 0,9 1,1 0,4
e Eksport netto (pp.) -1,4 -0,7 0,8 1,7 4,3 3,1 2,5 -0,3 0,2 2,4 -0,1
Saldo obrotow biezacych (% PKB)*** -2,5 -3,3 -3,4 -3,0 -1,2 0,1 0,6 0,8 -3,0 0,8 -1,0
Stopa bezrobocia (%9** 5,8 5,2 51 5,2 54 50 51 5,5 5,2 5,5 54
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 2,3 0,6 -0,9 0,3 1,5 1,1 0,5 0,0 0,6 0,8 -1,0
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 9,7 11,8 14,6 12,3 14,3 13,8 11,4 9,9 12,1 12,3 7,5
Inflacja CPI (%9* 9,6 13,9 16,3 17,3 17,0 13,1 9,8 6,3 14,3 11,6 4,4
Wibor 3-miesigczny (%)** 4,77 7,05 7,21 7,02 6,89 6,90 5,38 513 7,02 5,13 4,13
Stopa referencyjna NBP (%9)** 3,50 6,00 6,75 6,75 6,75 6,75 6,00 5,00 6,75 5,00 4,00
EURPLN** 4,64 4,70 4,85 4,69 4,68 4,43 4,65 4,71 4,69 4,71 4,52
USDPLN** 4,19 4,48 4,95 4,38 4,31 4,06 4,27 4,28 4,38 4,28 4,30

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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POPRZEDNIA PROGNOZA*

LGS WARTOSC

CA RYNEK**
Wtorek 12.09.2023r.

Indeks ZEW (pkt.) Wrzesien -12,3 -15,0
Sroda 13.09.2023 r.
Produkcja przemystowa (% m/m) Lipiec 0,5 -0,7
Saldo na rachunku obrotéw biezagcych (min €) Lipiec 2431 -120 1215
Inflacja CPI (% m/m ) Sierpien 0,2 0,6 0,6
Inflacja bazowa CPI (% m/m) Sierpien 0,2 0,2 0,2
Czwartek 14.09.2023 r.
Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Wrzesien 4,25 4,50 4,25
Sprzedazdetaliczna (% m/m) Sierpien 0,7 0,0 0,2
Zapasyw przedsigbiorstwach (% m/m) Lipiec 0,0 0,1
Piatek 15.09.2023 r.
Sprzedaz detaliczna (% r/r) Sierpien 2,5 3,0 2,8
Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Sierpien 34 3,2 3,3
Produkcja przemystowa (% r/r) Sierpien 3,7 3,9 4,0
Inflacja CPI (%r/r) Sierpien 10,1 10,1 10,1
Wynagrodzenia (% r/r) Il kw. 4,6
Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Wrzesien -19,0 -10,0
Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Sierpien 79,3 79,3
Produkcja przemystowa (% m/m) Sierpien 1,0 0,1 0,1
Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Wrzesien 69,5 68,0 69,2

* 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
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Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA

Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Starszy Ekonomista

tel.: 22 573 18 40 tel.: 225731841 tel.: 2257318 42
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
Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl



