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W tym tygodniu

7 w pigtek poznamy wyniki badan koniunktury w najwazniejszych europejskich gospodarkach.
Rynek oczekuje, ze zagregowany indeks PMI w strefie euro zmniejszyt sie we wrzes$niu do 46,3
pkt. wobec 46,7 pkt. w sierpniu. Tym samym bytby to juz czwarty miesigc z rzedu, w ktérym
indeks PMI uksztattowat sie ponizej granicy 50 pkt. oddzielajacej wzrost od spadku aktywnosci.
Uwazamy, ze obnizenie indeksu PMI wynikato z pogorszenia sytuacji w sektorze ustug, przy jej
nieznacznej poprawie w przetwdrstwie. Inwestorzy oczekujg lekkiego wzrostu indeksu PMI w
niemieckim przetwodrstwie (do 39,5 pkt. we wrzesniu z 39,1 pkt. w sierpniu). Mimo nieznacznego
wzrostu potwierdzi on utrzymywanie sie tendencji recesyjnych w niemieckim przetwdrstwie.
Uwazamy, ze publikacja wynikéw badan koniunktury w strefie euro bedzie neutralna dla rynkéw
finansowych.
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cztonkéw FOMC ostatnio lekko ztagodzito swojg retoryke zwracajgc uwage, ze czynniki ryzyka
dla perspektyw powrotu inflacji do celu staty sie bardziej symetryczne, co ich zdaniem daje
komfort podejmowania ostrozniejszych decyzji. Z tego powodu oceniamy, ze obserwowany w
ostatnich miesigcach spadek inflacji bazowej (patrz ponizej), jak rowniez pierwsze oznaki
spowolnienia aktywnosci na rynku pracy bedg dla FOMC wystarczajacymi argumentami do
utrzymania stép procentowych na niezmienionym poziomie. W srode opublikowane zostang
takze wyniki wrzesniowej projekcji FOMC. Uwazamy, ze mediana oczekiwan dla stép
procentowych nie zmieni sie istotnie w poréwnaniu do czerwcowej projekcji i
najprawdopodobniej zasugeruje jeszcze jedng podwyzke stop procentowych w 2023 r. Mimo to
podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktdrym Fed zakonczyt juz cykl podwyzek stép
procentowych. Uwazamy jednak, ze w najblizszych miesigcach Fed utrzyma swojg jastrzebig
retoryke deklarujac gotowos¢ do dalszych podwyzek stdp procentowych, aby nie doprowadzi¢
do przedwczesnego rozluznienia warunkdw na rynkach finansowych. Stabilizacja stép
procentowych na wrzesniowym posiedzeniu FOMC bytaby zgodna z oczekiwaniami rynku, stad
uwazamy, ze nie bedzie miata ona istotnego wptywu na ceny aktywow.

7w tym tygodniu poznamy dane z USA. Oczekujemy, ze dane o nowych pozwoleniach na
budowe (1430 tys. w sierpniu wobec 1443 tys. w lipcu), rozpoczetych budowach doméw (1430
tys. wobec 1452 tys.) i sprzedazy domow na rynku wtérnym (4,09 min wobec 4,07 min) wskaza
na dalszy spadek aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci. Naszym zdaniem
publikacje danych z USA w tym tygodniu bedg neutralne dla rynkéw finansowych.

7w srode poznamy dane o 130
sierpniowej produkcji przemystowej 120
w Polsce. Prognozujemy, ze roczna 138

dynamika produkcji przemystowej g

zwiekszyta sie do -1,7% w sierpniu 80

wobec -2,7% w lipcu. Do 70

spowoln.l.enla terT1pa . spadku Produkcja przemystowa (SA, luty 2020 r. = 100)

produkcji  przyczynity sie lekka ) Sprzedaz detaliczna w cenach statych (SA, luty 2020 r. = 100)

poprawa koniunktury wérdd  Zrodto: GUS, Credit Agricole

lut 20 sie 20 lut 21 sie 21 lut 22 sie 22 lut 23




CDé CREDIT MAPA
—— AGRICOLE Jakie beda konsekwencje luznej polityki fiskalnej MAKRO

w 2024 r.?

gtéwnych parteréw handlowych Polski. Nasza prognoza ksztattuje sie zgodnie z konsensusem
rynkowym, stad jej realizacja nie bedzie miata istotnego wptywu na kurs ztotego i rentownosci
polskich obligacji.

v’ Kolejnym wainym wydarzeniem bedzie zaplanowana na czwartek publikacja danych o
krajowej sprzedazy detalicznej. Oczekujemy, ze nominalna dynamika sprzedazy detalicznej w
nie zmienita sie w sierpniu w poréwnaniu do lipca i wyniosta 2,1% r/r. Uwazamy, ze czynnikiem
stabilizujgcym dynamike sprzedazy detalicznej w sierpniu byta dalsza poprawa koniunktury
konsumenckiej. Nasza prognoza dynamiki sprzedazy detalicznej ksztattuje sie powyzej
konsensusu (1,8%), a tym samym jej materializacja moze by¢ lekko pozytywna dla kursu ztotego
i rentownosci polskich obligacji.

7w srode opublikowane zostang sierpniowe dane o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu
w sektorze przedsiebiorstw w Polsce. Uwazamy, ze w sierpniu doszto do nieznacznego spadku
zatrudnienia w ujeciu miesiecznym, przede wszystkim ze wzgledu na kontynuacje proceséw
restrukturyzacyjnych w przetwérstwie. Spdjnie z tymi oczekiwaniami prognozujemy, ze roczna
dynamika zatrudnienia nie zmienita sie w sierpniu w poréwnaniu do lipca i wyniosta 0,1%.
Jednoczesnie oczekujemy, ze dynamika przecietnego wynagrodzenia wzrosta do 12,4% r/r w
sierpniu wobec 10,4% w lipcu, gtdwnie z uwagi na wygasniecie efektdw wysokiej bazy sprzed
roku oraz wyptate premii w goérnictwie. Publikacja danych o zatrudnieniu i przecietnym
wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw bedzie w naszej ocenie neutralna dla kursu ztotego
i rynku dtugu.

¢ Na piatek zaplanowana jest publikacja aktualizacji dtugoterminowego ratingu dtugu Polski
przez agencje Moody’s. W marcu br. agencja utrzymata rating Polski na poziomie A2 z
perspektywq stabilng, niemniej nie opublikowata nowego raportu w sprawie ratingu. W
poprzednim opublikowanym uzasadnieniu do decyzji z maja 2022 r. agencja zwrdcita uwage, ze
biezacy rating jest wypadkowa trzech czynnikéw. Pierwszym z nich s3 starania kraju o
zwiekszenie bezpieczenstwa energetycznego oraz posiadane gwarancje bezpieczeristwa NATO i
obecnosé wojsk, co ogranicza zagrozenie geopolityczne wynikajgce z inwazji Rosji na Ukraine.
Drugim czynnikiem s3 silne fundamenty polskiej gospodarki i wciaz silne ramy instytucjonalne,
pomimo wyzwan zwigzanych ze stopniowym pogarszaniem sie sytuacji w zakresie
praworzadnosci. Trzecim czynnikiem jest korzystna struktura zadtuzenia Polski i relatywnie niski
koszt jego obstugi. Agencja zwrdcita wéwczas uwage, ze znaczace pogorszenie sytuacji w
zakresie praworzadnosci, ktére miatoby negatywny wptyw na klimat biznesowy w Polsce i
prowadzitoby do dalszej eskalacji sporu z UE, oddziatywatoby w kierunku pogorszenia
wiarygodnosci kredytowej Polski. We wrzesniu ukazat sie komentarz agencji w sprawie
opublikowanego pod koniec sierpnia projektu ustawy budzetowej dla Polski na 2024 r.
Stwierdzono w nim, Ze zatozony w ustawie deficyt na poziomie 4,5% PKB oraz wzrost dfugu
sektora publicznego do 54% PKB jest negatywny dla ratingu Polski. Zwrécono jednak uwage, ze
w 2025 r. dojdzie najprawdopodobniej do spadku deficytu budzetowego ponizej poziomu 3%
PKB, co bedzie oddziatywac w kierunku obnizenia relacji dtugu publicznego do PKB. Oczekujemy,
ze agencja Moody’s nie zmieni ratingu Polski ani jego perspektywy w tym tygodniu, jednak w
komunikacie, o ile zostanie opublikowany, znajdg sie fragmenty akcentujgce wspomniany wyzej
komentarz agencji dotyczacy wzrostu deficytu budzetowego i dtugu publicznego, a takze
utrzymujacy sie spér na linii Polska-UE, prowadzacy do zablokowania wyptaty sSrodkow w
ramach unijnej perspektywy finansowej 2021-2027 i Krajowego Planu Odbudowy. Decyzja
agencji zostanie ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkéw, a tym samym ewentualna
reakcja rynku walutowego i rynku dtugu na te decyzje nastgpi dopiero w przysztym tygodniu.
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W zesztym tygodniu
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oczekiwaniami, podczas gdy
konsensus zaktadat stabilizacje stép
procentowych. W konsekwencji
gtéwna stopa procentowa EBC wynosi obecnie 4,50%, a depozytowa 4,00%. W komunikacie
utrzymany zostat zapis, zgodnie z ktérym kolejne decyzje w sprawie stép procentowych
podejmowane bedg na podstawie oceny perspektyw inflacji w kontekscie naptywajacych danych
gospodarczych i finansowych, tempa zmiany inflacji oraz sity transmisji polityki pienieznej. W
komunikacie dodana zostata jednak ocena Rady Prezeséw, zgodnie z ktérg ,, podstawowe stopy
procentowe EBC znalazty sie na poziomach, ktore — przy utrzymaniu ich przez wystarczajgco dtugi
okres — istotnie sie przyczyniqg do szybkiego powrotu inflacji do docelowego poziomu”. Zdanie to
moze sugerowac, ze EBC najprawdopodobniej osiggnat juz docelowy poziom stép procentowych
w biezgcym cyklu zacie$niania polityki pienieznej. Na czwartkowej konferencji prasowej prezes
EBC Ch. Lagarde podkreslita jednak, iz obecnie nie mozna powiedzie¢, ze stopy procentowe
osiggnety poziom maksymalny. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty najnowsze projekcje
ekonomiczne EBC. Nieznacznie w goére (o 0,2 pkt. proc.) zrewidowana w gore zostata Sciezka
inflacji w latach 2023-2024, choé nadal zaktada ona powrdt w okolice celu inflacyjnego w 2025 r.
Jednoczesnie lekko obnizona zostata Sciezka inflacji bazowej. Z kolei Sciezka PKB zostata istotnie
zrewidowana w doét (0 0,2 pp. w 2023 r. i 0 0,5 pp. w 2024 r. - por. wykres). Tre$¢ komunikatu po
posiedzeniu jak i wyniki wrzesniowej projekcji stanowig wsparcie dla naszego scenariusza,
zgodnie z ktérym EBC zakonczyt we wrzesniu cykl podwyzek stdp procentowych. Pierwszej
obnizki stép procentowych w strefie euro oczekujemy dopiero w IV kw. 2024 r.

7 w ubiegtym tygodniu poznaliSmy wazne dane z USA. Inflacja CPI zwiekszyta sie w sierpniu do
3,7% r/r wobec 3,2% w lipcu, ksztattujgc sie lekko powyzej konsensusu rynkowego (3,6%). Wzrost
inflacji wynikat z wyzszej dynamiki cen nosnikow energii, podczas gdy przeciwny wptyw miat
spadek dynamiki cen zywnosci oraz nizsza inflacja bazowa, ktéra zmniejszyta sie w sierpniu do
4,3% r/r wobec 4,7% w lipcu, ksztattujac sie zgodnie z oczekiwaniami rynku. W przypadku inflacji
bazowej na uwage zastuguje wzrost rocznej dynamiki cen ustug (po wytaczeniu zakwaterowania),
co wskazuje na utrzymujaca sie nadal relatywnie silng presje inflacyjng w amerykanskiej
gospodarce. W ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez dane o produkcji przemystowej, ktorej
miesieczna dynamika zmniejszyta sie w sierpniu do 0,4% m/m wobec 0,7% w lipcu, ksztattujac sie
powyzej oczekiwan rynku (0,1%). W kierunku obnizenia tempa wzrostu produkcji przemystowej
oddziatywata nizsza dynamika produkcji w przetwdrstwie oraz w dostarczaniu medidw, podczas
gdy przeciwny wptyw miata wyzsza dynamika w gérnictwie. Jednoczesnie wykorzystanie mocy
wytworczych zwiekszyto sie w sierpniu do 79,7% wobec 79,5% w lipcu. W zesztym tygodniu
poznalismy takze dane o sprzedaizy detalicznej, ktérej miesieczna nominalna dynamika
zwiekszyta sie w sierpniu do 0,6% m/m wobec 0,2% w lipcu, ksztattujgc sie wyraznie powyzej
oczekiwan rynku (0,2%). Bez uwzglednienia samochodéw miesieczna dynamika sprzedazy spadta
w sierpniu do 0,6% wobec 0,7% w lipcu, rdwniez ksztattujgc sie powyzej konsensusu (0,4%).
Wzrost dynamiki sprzedazy detalicznej miat szeroki zakres i zostat odnotowany w wiekszosci
kategorii, przy czym najsilniej zwiekszyta sie dynamika sprzedazy w kategoriach ,paliwa” oraz
»sprzet elektroniczny”. Dane o sprzedazy detalicznej za ostatnie miesigce wskazujg zatem, ze
popyt konsumpcyjny w USA pozostaje silny. W ubiegtym tygodniu poznalismy rowniez wstepny
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indeks Uniwersytetu Michigan, ktory zmniejszyt sie we wrzesniu do 67,7 pkt. wobec 69,5 pkt. w
sierpniu, ksztaftujgc sie ponizej oczekiwan rynku (69,2 pkt.). Spadek indeksu wynikat ze
zmniejszenia jego sktadowej dla oceny biezgcej sytuacji, podczas gdy przeciwny wptyw miat
nieznaczny wzrost sktadowej dla oczekiwan. Zmniejszyta sie rowniez podawana wraz z indeksem
Uniwersytetu Michigan mediana dla oczekiwanej inflacji w horyzoncie 1 roku (3,1% r/r we
wrzeéniu wobec 3,5% w sierpniu), co jest jej najnizszg wartoscig od marca 2021 r. Wskazuje, to
ze oczekiwania inflacyjne amerykanskich gospodarstw domowych stopniowo stabna.
Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki stanowig ryzyko w goére dla naszej
prognozy, zgodnie z ktérg sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w USA
zmniejszy sie w Il kw. do 0,8% wobec 2,1% w Il kw.

¥ 4 Inflacja CPI w Polsce zmniejszyta sie w sierpniu do 10,1% r/r wobec 10,8% w lipcu, ksztattujac
sie zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS i powyzej konsensusu rynkowego (10,0%) oraz
naszej prognozy (9,8%). W kierunku spadku inflacji oddziatywata nizsza dynamika cen w
kategoriach: ,,zywno$¢ i napoje bezalkoholowe” (12,7% r/r w sierpniu wobec 15,6% w lipcu),
»,hosniki energii” (13,9% wobec 16,8%), a takze obnizenie inflacji bazowej, ktéra zgodnie z
naszymi szacunkami zmniejszyta sie w sierpniu do 10,1% r/r wobec 10,6% w lipcu, wskazujac na
stopniowe zmniejszanie sie presji inflacyjnej (por. MAKROpuls z 15.09.2023). Przeciwny wptyw
na inflacje miat natomiast wzrost dynamiki cen w kategorii ,paliwa” (-6,1% r/r w sierpniu wobec
-15,5% w lipcu). Ubiegtotygodniowe dane s3 zgodne z naszg prognozg zaktadajaca, ze inflacja
obnizy sie we wrzesniu do jednocyfrowego poziomu i w kolejnych miesigcach pozostanie w
trendzie spadkowym osiggajac 6,3% r/r w grudniu 2023 r. Uwazamy, ze stopniowy spadek inflacji
wspierany bedzie przez nizszg dynamike cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych oraz nosnikéw
energii, a takze obnizenie inflacji bazowej. W konsekwencji prognozujemy, ze inflacja w 2023 r.
spadnie do 11,6% r/r wobec 14,3% w 2022 r. Czynnikiem ryzyka dla naszej krétkookresowe;j
prognozy inflacji jest odnotowane w ostatnim tygodniu wyrazne ostabienie kursu ztotego, jednak
jego wptyw na inflacje w horyzoncie kilku najblizszych kwartatéw nie bedzie znaczacy.
Podtrzymujemy naszg ocene, zgodnie z ktérg szybki spadek inflacji w najblizszych miesigcach
sktoni RPP do kolejnych obnizek stop procentowych. Oczekujemy, ze RPP w 2023 r. dokona
jeszcze dwoch obnizek stép po 50pb (w pazdzierniku i listopadzie — por. MAKROmapa z
11.09.2023), sprowadzajac stope referencyjng NBP do 5,00%.
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na rachunku obrotéw biezgcych. Zmniejszenie salda na rachunku obrotéw biezgcych wynikato z
nizszych sald ustug, dochoddéw pierwotnych i dochodéw wtérnych (odpowiednio o 709 min EUR,
1049 min EUR i 146 mIn EUR nizsze niz w czerwcu), podczas gdy przeciwny wptyw miato wyzsze
saldo obrotéw towarowych (o 39 min EUR). Jednoczesnie w lipcu odnotowano spadek dynamiki
eksportu (1,3% r/r w lipcu wobec 1,7% w czerwcu) i dynamiki importu (-6,9% wobec -5,8%).
Zgodnie z komunikatem NBP, istotnym Zrédtem wzrostu eksportu pozostaje branza
motoryzacyjna. W kierunku spadku importu oddziatywat natomiast spadek cen paliw oraz
towardw zaopatrzeniowych. Ubiegtotygodniowe dane stanowig ryzyko w goére dla naszej
prognozy, zgodnie z ktérg skumulowane saldo na rachunku obrotdw biezgcych za ostatnie 4
kwartaty w relacji do PKB zwiekszy sie w IIl kw. do 0,6% wobec 0,1% w Il kw.

7w ubieglym tygodniu opublikowane zostaty istotne dane z Chin. Lepsze od oczekiwan rynku
okazaty sie dane o produkcji przemystowej (4,5% r/r w sierpniu wobec 3,7% w lipcu, przy
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oczekiwaniach réwnych 3,9%) oraz sprzedazy detalicznej (4,6% wobec 2,5%, przy oczekiwaniach
rownych 3,0%), podczas gdy dane o inwestycjach w aglomeracjach miejskich uksztattowaty sie
na poziomie zblizonym do konsensusu rynkowego (3,2% wobec 3,4%, przy oczekiwaniach
rownych 3,3%). Dane wskazujg zatem na pierwsze oznaki ozywienia wzrostu gospodarczego w
Chinach. Uwazamy, ze kolejne miesigce przyniosg jego przyspieszenie ze wzgledu na efekty
uruchomionych w ostatnim czasie przez rzad narzedzi stymulacyjnych (por. MAKROmapa z
04.09.2023). Podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktérg w 2023 r. tempo wzrostu PKB w
Chinach zwiekszy sie do 5,1% wobec 3,0% w 2022 r. Takie tempo wzrostu bedzie spdjne z
ustalonym przez chinski rzad celem dla tempa wzrostu PKB na poziomie ,ok. 5%".

Jakie bedg konsekwencje luznej polityki fiskalnej w 2024 r.?

Cztery tygodnie temu zaprezentowany zostat projekt ustawy budzetowej na 2024 r. Zatozona kwota
dochodéw budzetu panstwa wynosi 683,6 mld zt, a wydatki zostaty ustalone na poziomie 848,3 mid zt.
Tym samym planowany deficyt budzetu panstwa na 2024 r. wynidst 164,8 mld zt. Ponizej analizujemy
czynniki wptywajace na koszt finansowania potrzeb pozyczkowych w 2024 r.

Potrzeby pozyczkowe brutto
budzetu panstwa to kwota, ktdra
jest niezbedna do sfinansowania
deficytu budzetu panstwa i budzetu

srodkéw europejskich, rozchodéw
budzetu panstwa (m.in. sptata
pozyczek i kredytow) oraz wykupu
obligacji wyemitowanych w

poprzednich latach, ktére zapadaja
w danym roku. Zgodnie z projektem

Potrzeby pozyczkowe brutto (budzet centralny, % PKB)

Zrédto: MinFin, Credit Agricole ustawy budietowej potrzeby

pozyczkowe brutto budzetu parnstwa wyniosg 420,6 mld zt w 2024 r. W relacji do PKB wyniosg one 11,2%
i bedg najwyzsze od 2010 .

Jednoczesnie nalezy pamietad, ze potrzeby pozyczkowe sektora instytucji rzadowych i samorzgdowych
(sektor general government) nie ograniczajg sie do omawianych wyzej potrzeb pozyczkowych budzetu
panstwa (tzw. budzetu centralnego). Oprdcz tego konieczne jest réwniez zapewnienie finansowania dla
jednostek samorzadu terytorialnego oraz zobowigzan zacigganych przez fundusze w Banku Gospodarstwa
Krajowego zaliczane do tego sektora. Wéréd nich mozna wymieni¢ m.in. Krajowy Fundusz Drogowy,
Fundusz Przeciwdziatania COVID-19, Funduszu Pomocy i Fundusz Wsparcia Sit Zbrojnych. Konkretne
potrzeby pozyczkowe tych jednostek nie zostaty jeszcze upublicznione. Mozna je jednak oszacowa¢ na
podstawie zmiany rdéznicy pomiedzy dtugiem instytucji rzgdowych i samorzgdowych a paristwowym
dtugiem publicznym. Zgodnie z projektem ustawy budzetowej przekazanej do sejmu zadtuzenie
pozostatych instytucji zaliczanych do sektora general government zwiekszy sie o 71,3 mld zt pomiedzy
2023 r. i 2024 r. Ta kwota to przyblizona wartos¢ tzw. potrzeb pozyczkowych netto, czyli potrzeb
pozyczkowych brutto po wytgczeniu wykupu obligacji zapadajgcych w 2024 r. Zgodnie z informacjami
opublikowanymi przez BGK, w przysztym roku zapadajg obligacje wyemitowane przez te instytucje w
wysokosci 1,3 mld zt. Z kolei na podstawie Wieloletniej Prognozy Finansowe] jednostek samorzadu
terytorialnego (z marca br.) mozna zatozy¢, ze wykup obligacji w tym sektorze wyniesie 10,0 mld zt. A wiec
potrzeby pozyczkowe brutto jednostek poza budzetem centralnym wyniosg 82,6 mld zt w 2024 r. Tym
samym szacujemy, ze taczne potrzeby pozyczkowe netto sektora general government (tgcznie budzet
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centralny, JST i fundusze BGK) wyniosg 296,7 mid zt (7,9% PKB) w 2024 r., a potrzeby pozyczkowe brutto
beda réwne 491,9 mld zt (13,1% PKB). Skala potrzeb pozyczkowych w 2024 r. bedzie zatem znaczaca, co
bedzie oddziatywato w kierunku wzrostu rentownosci polskich obligacji.

5 000 Plynnos¢ w sektorze bankowym (mid zt) Oprdcz analizy wptywu zwigkszonej
1800 1600~ 743 podazy dtugu na ksztattowanie sie
1600 1447 rentownosci obligacji kluczowa jest
] ‘2188 1067 1071 1125 rowniez kwestia ksztattowania sie
1000 popytu na instrumenty dtuzne
800 618 . ) .
600 379 529 emitowane przez jednostki sektora
400 . l publicznego. W ocenie mozliwosci
200 . : .
0 sfinansowania potrzeb
Kredyty* Depozyty* Depozyty minus kredyty ~ pozyczkowych sektora instytucji
] m2022 m2023 m2024 rzgdowych i samorzagdowych wazne
Zrédto: NBP, Credit Agricole *przedsiebiorstwa niefinansowe i gosp. domowe

jest  spojrzenie na  potrzeby
pozyczkowe netto. Zaktadamy, ze ditug zapadajgcy w przysztym roku zostanie po prostu zrolowany.
Uwazamy, ze waznym nabywca obligacji emitowanych przez rzad bedg krajowe banki. Nadptynnosé
sektora bankowego, w uproszczeniu rozumiana jako nadwyzka depozytéw gospodarstw domowych i
przedsiebiorstw niefinansowych nad udzielonymi im kredytami, zwiekszy sie naszym zdaniem w 2024 r. o
ok. 89 mld zt w poréwnaniu do 2023 r. Z uwagi na konstrukcje podatku bankowego (brak opodatkowania
obligacji) duza czesc¢ z tych srodkdow zostanie naszym zdaniem przeznaczona na zakup dtugu publicznego.
Nalezy jednak pamietaé, ze w warunkach oczekiwanego przez nas ozywienia wzrostu gospodarczego (i
wzrostu akcji kredytowej) oraz wolniejszego wzrostu depozytéw (hamowanego przez spadek stép
procentowych) ptynnosé w sektorze bankowym zwiekszy sie w 2024 r. w duzo mniejszej skali niz w 2023
r. (150 mld zt), co bedzie czynnikiem ograniczajgcym popyt na obligacje rzgdowe. Drugim Zzrédtem
finansowania potrzeb pozyczkowych mogg by¢ wolne (tj. dotychczas nieprzeznaczone na ich
sfinansowanie) srodki zgromadzone na rachunkach budzetowych. Szacujemy, ze taka poduszka
ptynnosciowa rzadu wynosi ok. 15 mld zt. Uwzgledniajgc powyzsze dwa Zrddta finansowania, konieczna
bedzie emisja nominowanych w ztotych lub walutach obcych obligacji w wysokosci 193 mld zt (5,1% PKB)
w celu sfinansowania pozostatych potrzeb pozyczkowych netto sektora general government. Emisja
obligacji przez rzad mogtaby zosta¢ sfinansowana przez srodki ulokowane dotychczas przez banki w
bonach pienieznych NBP (ok. 200 mld zt). Uwazamy jednak, ze potencjat do takiego transferu srodkow
jest ograniczony z uwagi na znaczace ryzyko stopy procentowej (bony pieniezne NBP to lokata kapitatu na
7 dni, podczas gdy obligacje maja zwykle kilkuletnie okresy zapadalnosci). W rezultacie rzad mogtby
zdecydowac sie na emisje bonéw skarbowych o krétkim terminie zapadalnosci (ponizej roku), aby
zwiekszy¢ atrakcyjnos¢ takich papieréw wartosciowych wzgledem bondéw pienieznych NBP. Czesé
koniecznego finansowania potrzeb pozyczkowych rzadu mogtaby alternatywnie zosta¢ zapewniona
poprzez zaciggniecie kredytow za granica, co zmniejszytoby konieczng skale emisji obligacji. Taki kredyt w
wysokosci kilkudziesieciu mld zt zostat przyktadowo zaciggniety w Korei w br. w celu sfinansowania
zakupéw zbrojeniowych od tego kraju. Niemniej jednak trudno ex ante prognozowac mozliwe dziatania
rzagdu w 2024 r. w celu zapewnienia alternatywnych do emisji dtugu Zrdédet finansowania potrzeb
pozyczkowych.

Warto jednoczesnie zwrdci¢ uwage, ze projekt budzetu i przytoczone powyzej szacunki nie uwzgledniajg
realizacji niektérych wydatkéw, ktdrych prawdopodobienstwo materializacji w 2024 r. jest naszym
zdaniem niezaniedbywalne. Tym samym rzeczywiste potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa mogg by¢
znaczgco wyzsze od kwoty zatozonej w projekcie ustawy. Obecny projekt nie zaktada bowiem wydtuzenia
obowigzywania obnizonej stawki VAT na zywnos¢ czy tez utrzymania dziatan ostonowych w zakresie cen
energii. Obecnie trudno ocenié¢ czy i w jakiej skali te dziatania sie zmaterializujg, a tym samym w jakim
stopniu przyczynig sie do wzrostu potrzeb pozyczkowych wzgledem wartosci przedstawionych w
budzecie. W tym zakresie duzo bedzie réwniez zalezato od wyniku wybordw parlamentarnych i kierunku

6



X

CREDIT MAPA
AGRICOLE Jakie beda konsekwencje luznej polityki fiskalnej MAKRO

w 2024 r.?

polityki gospodarczej w najblizszych kwartatach. Ze wzgledu na trwajacy spor na linii UE-Polska, kolejnym
czynnikiem ryzyka w kontekscie sfinansowania potrzeb pozyczkowych Polski sg rowniez dalsze opdznienia
w uruchomieniu Krajowego Planu Odbudowy. W skrajnym przypadku konieczne bedzie znalezienie
alternatywnego finansowania wzgledem grantdw z tego programu lub zrezygnowanie z realizacji
programow inwestycyjnych, ktére miaty by¢ w ramach niego sfinansowane.

Zarysowane powyzej czynniki sygnalizujg, ze w 2024 r. mogg pojawic sie problemy ze sfinansowaniem
potrzeb pozyczkowych rzadu, ktére bedy rodzity koniecznos$¢ ograniczenia niektdrych wydatkow
publicznych. Czes$¢ finansowania moze by¢ pozyskana od inwestoréw zagranicznych, cho¢ trudno
przewidzie¢ jego poziom. Nalezy rdwniez pamietac, ze projekt ustawy budzetowej na 2024 r. zaktada juz
zaktada dodatnie saldo emisji i wykupu obligacji skarbowych wyemitowanych na miedzynarodowych
rynkach finansowych w wysoko$ci 37 mld zt — prawie trzykrotnie wiecej niz szacowana wartos¢ na 2023 r.

60 Projekt ustawy budzetowej zaktada, ze

8
5o deficyt sektora instytucji rzadowych i
6 40 samorzgdowych wyniesie 4,5% PKB w
4 30 2024 r. Do 2023 r. obowigzywata tzw.
2 20 ogélna klauzula wyjscia, czyli reguty
0 éo fiskalne UE byly w rzeczywistosci
. . . e
R T G R S T T G S . zawieszone i przekroczenie granicy 3%
q,Q\ q,Q\ ,19'\ q,Q\ q,Q\ q,Q\ q,Q\ q,Q\ q,Qq’ q,& q,Qq’ ,19({}) q/&b‘ PKB dla deficytu sektora general
mmmm Diug sektora GG (% PKB, p. 0) =e==Deficyt sektora GG (% PKB, 1. 0§) ~ government nie generowato

Zrédto: MinFin, Credit Agricole *prognoza MinFin

niekorzystnych konsekwencji. W 2024
r. reguty fiskalne zostang
najprawdopodobniej przywrécone, co rodzi ryzyko objecia Polski tzw. procedurg nadmiernego deficytu.
Materializacja takiego ryzyka oddziatywataby w kierunku pogorszenia wiarygodnosci kredytowe]j Polski.
Przyktadowo, na poczatku wrzesnia agencja Moody’s zwrdcita uwage, ze znaczacy deficyt zaktadany w
projekcie budzetu na 2024 r. przyczyni sie do wzrostu dtugu publicznego i wptynie negatywnie na profil
kredytowy Polski. Objecie Polski perspektywa nadmiernego deficytu lub zmiana perspektywy ratingu
Polski na negatywng bytyby kolejnymi czynnikami (po istotnym wzroscie podazy dtugu i zwiekszeniu
zaangazowania inwestoréw zagranicznych) oddziatujgcymi w kierunku podwyzszonej zmiennosci kursu
ztotego w 2024 r.

W ostatnim czasie obserwujemy

Spread pomiedzy 10-letnimi obligacjami i 10-letnimi stawkami IRS normalizacje krzywej dochodowosci w
110 (tzw. asset swap, pp.) Polsce (tzn. odzyskuje ona dodatnie
1.00 nachylenie). Innymi stowy,
0,90 oprocentowanie obligacji o krétkim
8’?8 terminie zapadalnosci zmniejsza sie
0.60 relatywnie  wzgledem rentownosci
0,50 obligacji na dtugim koncu krzywej w
0,40 _ _ _ _ reakcji na oczekiwane tagodzenie
sty23 lut23 mar23 kwi23 maj23 cze23 lip23 sie23 wrz23 e

polityki pienieznej. Znaczace potrzeby

Zrédto: Refinitiv, Credit Agricole pozyczkowe i wzrost emisji dtugu w

2024 r. beda oddziatywaty w kierunku dalszego wzrostu jej nachylenia poprzez zwiekszenie rentownosci
obligacji o dtugich terminach zapadalnosci. Jednoczesnie bedziemy obserwowali dalszy wzrost spreadu
pomiedzy obligacjami i stawkami IRS na dtugim koncu krzywej, czyli zwiekszy sie tzw. asset swap (por.
wykres).
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- Kurs EURPLN pozostaje w trendzie wzrostowym

Kursy walutowe

4,90 5,10 5,10 5,70
4,78 4,86 4,96 5,58
4,66 4,62 4,82 5,46
4,54 4,38 4,68 5,34
4,42 4,14 4,54 5,22
4,30 3,90 4,40 5,10
wrz 22 lis 22 sty 23 mar 23 maj23 lip 23 wrz 23 wrz 22 lis 22 sty 23 mar 23 maj23 lip 23 wrz 23
$rédto: Refinitiy ——EURPLN (I.0§) ~ ——USDPLN (p. 0$) CHFPLN (1. 09) ——GBPPLN (p. 05)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,6382 (ostabienie ztotego o 0,6%). Przez caty ubiegtly
tydzien kurs EURPLN ksztattowat sie w tagodnym trendzie wzrostowym, co byto kontynuacjg tendencji
zapoczatkowanych przez zaskakujgca skale obnizki stép procentowych dokonanej przez RPP dwa tygodnie
temu (por. MAKROmapa z 11.09.2023). W Srode miata miejsce wypowiedz prezesa PFR, P. Borysa, ktory
zasugerowat, ze rzad ma instrumenty do skutecznej stabilizacji kursu walutowego. Wypowiedz? ta zostata
odebrana przez rynek jako wzrost ryzyka sprzedazy przez rzad walut obcych na rynku, co doprowadzito do
umocnienia zfotego.

Z punktu widzenia kursu EURUSD kluczowa byta zaskakujaca dla czesci inwestorow decyzja EBC o
podwyzce stép procentowych w strefie euro, ktéra zbiegta sie w czasie z lepszymi od oczekiwan danymi o
sprzedazy detalicznej w USA. Sumarycznym efektem tych dwéch wydarzen byto ostabienie euro wzgledem
dolara.

W tym tygodniu kluczowa dla kursu ztotego bedzie zaplanowana na srode publikacja krajowych danych o
sprzedazy detalicznej, ktéra moze okazac sie lekko pozytywna dla ztotego. Uwazamy, ze zaplanowane na
ten tydzien pozostate publikacje z polskiej i ze swiatowej gospodarki beda neutralne dla kursu polskiej
waluty. Pigtkowa aktualizacja polskiego ratingu przez agencje Moody’s zostanie najprawdopodobniej
ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkdw, tym samym jej wptyw na kurs ztotego zmaterializuje sie
dopiero w przysztym tygodniu.
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’ Krajowe dane o sprzedazy detalicznej lekko pozytywne dla stawek IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) . Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
4,75 ) 8,00
7,00
4,57
4,50 4,42 6,00
5,00
4,29
4,00
4,25
4,33 3,00
4,16 2,00
4,00 1,00
2 lata 5 lat 10 lat wrz 22 lis 22 sty 23 mar 23 maj 23 lip 23 wrz 23
Zrédto: Refinitv. —— 15-09-2023 ——08-09-2023 — 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do 4,42 (wzrost o 9pb), 5-letnie do 4,29 (wzrost
o 13pb), a 10-letnie do 4,67 (wzrost o 10pb). W ubiegltym tygodniu doszto do nieznacznego wzrostu
stawek IRS na catej dtugosci krzywej, co w znacznym stopniu byto korektg po ich silnym spadku dwa
tygodnie temu w reakcji na zaskakujaca skale obnizek stop procentowych przez RPP (por. MAKROmapa z
11.09.2023). W kierunku lekkiego wzrostu stawek IRS oddziatywato réwniez zwiekszenie rentownosci
obligacji na rynkach bazowych (Niemcy, USA).

W tym tygodniu do nieznacznego wzrostu stawek IRS moze sie przyczyni¢ zaplanowana na czwartek
publikacja krajowych danych o sprzedazy detalicznej. Zaplanowane na ten tydzien pozostate publikacje z
polskiej i ze Swiatowe]j gospodarki bedg naszym zdaniem neutralne dla krzywej. Pigtkowa aktualizacja
polskiego ratingu przez agencje Moody’s zostanie najprawdopodobniej ogtoszona po zamknieciu
europejskich rynkow, tym samym jej wptyw na stawki IRS zmaterializuje sie dopiero w przysztym tygodniu.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdéw makroekonomicznych

wrz 22 | paz 22 mar 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 17,9 175 16,6 16,6 18,4 16,1 14,7 13,0 115 10,8 10,1
Inflacja bazowa (r/r, %) 9,9 10,7 11,0 11,4 11,5 11,7 12,0 12,3 12,2 115 111 10,6 10,1
Produkcja przemystu (r/r,%) 10,9 9,8 6,6 4.4 0,9 1,8 -1,0 -3,1 -6,0 -2,8 -1,1 -2,7 -1,7
Inflacja PPI (r/r, %) 25,5 24,6 231 211 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 34 1,8 21 2,1 2,1
Wynagrodzeniew SP (r/r,%) 12,7 14,5 13,0 13,9 10,3 13,5 13,6 12,6 12,1 12,2 119 10,4 12,4

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 24 2,3 24 23 2,2 11 0,8 0,5 04 0,4 0,2 0,1 0,1
Stopa bezrobocia rej.* (%) 52 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 566
Eksport (r/r, % EUR) 28,1 265 232 242 10,6 15,7 14,7 18,1 2,6 3.3 1,7 1,3
Import (r/r, % EUR) 296 31,4 241 18,3 11,3 74 3,9 1,4 -8,9 -6,3 -5,8 -8,9

* wartosc¢ na koniec miesigca

wskaznikdow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

8,8 6,1 3,9 2,3 51 0,5 2,8

PKB (%, r/r) -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
3 3 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 § 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
El 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 obrotéw 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 (%)** 5,8 5,2 51 52 54 5,0 51 55 52 55 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 5,13 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
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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A PROGNOZA*
WSKAZNIK POPRZEDNIA

WARTOSC

CA  RYNEK**

Poniedziatek 18.09.2023 r.

14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Sierpien 10,6 10,1 10,0
Wtorek 19.09.2023 r.
10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Lipiec 35,8
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Sierpien 5,3 53 53
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Sierpien 1443 1430 1440
14:30 USA Liczba rozpoczetych budéw (tys.) Sierpien 1452 1430 1440
Sroda 20.09.2023 r.
10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Sierpien 10,4 12,4 11,8
10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Sierpien 0,1 0,1 0,1
10:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Sierpien -2,7 -1,7 -1,7
10:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Sierpien -1,7 -3,2 -2,6
20:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Wrzesien 5,50 5,50 5,50
Czwartek 21.09.2023 r.
9:30 Szwajcaria Decyza o stopach procentowych SNB (%) 1 kw. 1,75
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach biezacych (%r/r) Sierpien 21 21 18
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach stalych (%r/r) Sierpien -4,0 -4,2 -39
13:00 WIk. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Wrzesien 5,25 5,50
14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Wrzesien 12,0 -1,0
16:00 USA Sprzedazdomow na rynku wtérnym (min m/m) Sierpien 4,07 4,09 4,10
16:00 Strefa euro Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Wrzesien -16,0 -16,5
Piatek 22.09.2023 r.
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetwoérstwie (pkt.) Wrzesien 39,1 39,5
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Wrzesien 47,9 47,5
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Wrzesien 43,5 44,0
10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Wrzesien 46,7 46,3
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r) Sierpien 8,0 7,3 7.4
15:45 USA Wstepnyindeks PMI dla przetwdrstwa (pkt.) Wrzesien 47,9 47,9

* 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.: 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
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