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Czy wydatki na zbrojenia przyspiesza MAKRO

wzrost gospodarczy w Polsce?

¢ Dzisiaj poznamy krajowe dane o sprzedazy detalicznej. Oczekujemy, ze jej dynamika liczona w
cenach statych zwiekszyta sie do 5,7% r/r w czerwcu wobec 5,4% w maju, co potwierdzi
stopniowe ozywienie popytu konsumpcyjnego w Polsce. Nasza prognoza jest zblizona do
konsensusu rynkowego (5,8%), a tym samym jej realizacja bedzie neutralna dla kursu ztotego i
rentownosci polskich obligacji.

¢ W $rode poznamy wstepne wyniki
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wobec 50,9 pkt. w czerwcu. Mimo

Biezgca produkcja w przetworstwie
Aktywnos¢ biznesowa w ustugach

prognozowanego spadku bytby to juz Zrédte: S&P, Credit Agricole

pigty miesigc z rzedu, w ktérym indeks PMI uksztattowat sie powyzej granicy 50 pkt.
oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Wyniki badan koniunktury najprawdopodobniej
potwierdzg utrzymujgce sie rozbiezne tendencje w sektorze ustug (stopniowe ozywienie) i
przetworstwie (utrzymujacy sie spadek aktywnosci). W przypadku indeksu PMI w niemieckim
przetwdrstwie rynek oczekuje z kolei lekkiego wzrostu do 44,5 pkt. w lipcu wobec 43,5 pkt. w
czerwcu. W czwartek opublikowany zostanie dodatkowo indeks Ifo obrazujgcy nastroje
niemieckich przedsiebiorcodw reprezentujgcych sektor przemystu przetwérczego, budownictwa,
handlu i ustug. Zgodnie z konsensusem wartos¢ indeksu zwiekszyta sie w lipcu do 89,0 pkt.
wobec 88,6 pkt. w czerwcu. Uwazamy, ze publikacja wynikow badan koniunktury w strefie euro,
w tym w Niemczech, bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.
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Inflacja PCE (% r/r)

PKB w Il kw. Prognozujemy, ze

sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB zwiekszyto sie w Il kw. do 1,8% wobec
1,4% w | kw. Uwazamy, ze na przyspieszenie wzrostu PKB w |l kw. w poréwnaniu do | kw. ztozyty
sie wyzsze wktady inwestycji i zapaséw oraz nizsze wktady konsumpcji prywatnej, wydatkéw
rzagdowych i eksportu netto. W czwartek poznamy réwniez wstepne dane o zamdwieniach na
dobra trwate w USA. Uwazamy, ze spadty one w czerwcu o 1,5% m/m wobec wzrostu 0 0,1% w
maju, gtéwnie ze wzgledu na nizsze zaméwienia na samoloty. Uwazamy, ze dane dotyczace
sprzedazy nowych domoéw (635 tys. w czerwcu wobec 619 tys. w maju) oraz sprzedazy doméw
na rynku wtérnym (3,95 min wobec 4,11 min) potwierdzg nasz scenariusz spowolnienia
aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci, ktére jest efektem m.in. utrzymujgcego sie
wysokiego poziomu oprocentowania kredytdw hipotecznych. W tym tygodniu poznamy rowniez
wyniki badan koniunktury. Oczekujemy, ze finalny indeks Uniwersytetu Michigan (66,0 pkt. w
lipcu wobec 68,2 pkt. w czerwcu i 66,0 pkt. we wstepnym szacunku) potwierdzi pogorszenie
nastrojow gospodarstw domowych wynikajgce z utrzymujacej sie podwyzszonej inflacji. Nasze
prognozy inflacji PCE ksztattujg sie ponizej oczekiwan rynku, stad ich realizacja moze
oddziatywa¢ w kierunku lekkiego umocnienia ztotego i spadku rentownosci polskich obligacji.
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W zesztym tygodniu

¢ W ubieglym tygodniu odbylo sie posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego. EBC
zdecydowat o utrzymaniu stép procentowych na niezmienionym poziomie, co byto zgodne z
naszymi oczekiwaniami i konsensusem rynkowym. Tym samym gtéwna stopa procentowa EBC
wynosi 4,25%, a depozytowa 3,75%. W komunikacie podtrzymano deklaracje, iz stopy
procentowe zostang utrzymane na restrykcyjnym poziomie tak dtugo, jak to konieczne, by
sttumic presje inflacyjng, a kolejne decyzje w sprawie stép procentowych podejmowane beda na
podstawie oceny perspektyw inflacji w kontekscie naptywajgcych danych gospodarczych i
finansowych, tempa zmiany inflacji oraz sity transmisji polityki pienieznej. Podczas konferencji
prasowej po posiedzeniu prezes EBC Ch. Lagarde data do zrozumienia, ze ewentualna obnizka
stdp procentowych we wrzeéniu pozostaje otwartg kwestig, a decyzja zaleze¢ bedzie od wynikow
wrzesniowej projekcji makroekonomicznej. Ubiegtotygodniowa decyzja EBC, a takze wypowiedzi
Ch. Lagarde sg spdjne z naszym scenariuszem, zgodnie z ktérym EBC dokona w tym roku jeszcze
dwoch obnizek stép procentowych po 25pb (we wrzesniu i w grudniu).

« Inflacja CPl w Polsce zwigkszyta sie w Inflacja CPI w Polsce (%, r/r)
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miata natomiast nizsza dynamika cen w kategorii , paliwa”, a takze spadek inflacji bazowej, ktéra
obnizyta sie do 3,6% r/r w czerwcu wobec 3,8% w maju. W ujeciu miesiecznym ceny bazowe
zwiekszyty sie 0 0,2%, a tym samym ich dynamika nadal ksztattuje sie nieznacznie powyzej wzorca
sezonowego. Wskazuje to naszym zdaniem na utrzymujaca sie presje inflacyjng w polskiej
gospodarce (por. MAKROpuls z 15.07.2024). Podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktérg w
kolejnych miesigcach inflacja znaczgco wzrosnie, co bedzie spowodowane gtdwnie wzrostami
dynamiki cen nosnikéw energii i zywnosci. Oczekujemy, ze wzrost cen pradu i gazu o ok. 20%
m/m przyczyni sie do zwiekszenia inflacji w lipcu do 4,4% r/r.

¢ Saldo na polskim rachunku obrotéw biezgcych zmniejszyto sie w maju do -63 min EUR wobec -
13 min EUR w kwietniu (rewizja w gére z -241 min EUR), ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku
(187 min EUR) i powyzej naszej prognozy (-769 min EUR). Zmniejszenie salda na rachunku
obrotéw biezgcych wynikato gtéwnie z obnizenia sald obrotéw towarowych i dochoddéw
wtérnych (odpowiednio o 737 min EUR i 177 min EUR nizsze niz w kwietniu), podczas gdy
przeciwny wptyw miaty wyzsze salda ustug i dochodéw pierwotnych (odpowiednio o 150 min
EUR i 714 mIn EUR wyzsze niz w kwietniu). Jednoczesnie w maju odnotowano spadek dynamiki
eksportu (-7,6% r/r wobec 6,5% w kwietniu) oraz importu (-2,4% wobec 7,0%), do czego
przyczynita sie niekorzystna rdznica w liczbie dni roboczych. Zgodnie z komunikatem NBP spadek
eksportu miat szeroki zakres i zostat odnotowany we wszystkich gtéwnych kategoriach
towarowych, przy czym na szczegdlng uwage zastugujg pogtebiajgce sie spadki sprzedazy w
branzy motoryzacyjnej (m.in. akumulatoréw elektrycznych, czesci samochodowych, aut
osobowych i ciggnikéw drogowych). Z kolei skala spadku importu ograniczana byfa przez
stabilizujgce sie ceny surowcéw energetycznych. Ubiegtotygodniowe dane sygnalizujg ryzyko w
goére dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg skumulowane saldo na rachunku obrotéw biezgcych za
ostatnie 4 kwartaty w relacji do PKB zmniejszyto sie w Il kw. do 1,0% wobec 1,2% w | kw.

¢ Produkcja przemystowa w Polsce zwiekszyta sie w czerwcu 0 0,3% r/r wobec spadku o 1,6% w
maju, ksztattujac sie wyraznie powyzej oczekiwan rynku (-1,3%) i naszej prognozy (-2,5%). Po
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oczyszczeniu z wptywu czynnikéw sezonowych produkcja przemystowa zwiekszyta sie w czerwcu
o 1,3% m/m. Wzrost rocznej dynamiki produkcji przemystowej miat szeroki zakres i zostat
odnotowany w trzech gtéwnych segmentach przemystu, tj. w branzach eksportowych,
powigzanych z budownictwem oraz w pozostatych kategoriach (por. MAKROpuls z 18.07.2024).
W danych mozna zauwazy¢ utrzymujacy sie wyrazny spadek produkcji w branzach eksportowych,
gdzie perspektywy pozostajg nadal niekorzystne (por. MAKROmapa z 01.07.2024 i 08.07.2024).
Na uwage zastuguje réwniez wzrost aktywnosci w branzach powigzanych z budownictwem, co
wynika ze stopniowego ozywienia aktywnosci w tym sektorze. W catym Il kw. produkcja
przemystowa zwiekszyta sie srednio o 2,2% r/r wobec wzrostu o 0,2% w | kw., co stanowi
wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg w kolejnych kwartatach tempo wzrostu
gospodarczego bedzie ksztattowato sie w trendzie wzrostowym.

¢ Dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw w Polsce zwiekszyta sie w czerwcu do -0,4%
wobec -0,5% w maju, ksztattujac sie zgodnie z konsensusem i powyzej naszej prognozy (-0,5%).
W pordwnaniu z majem zatrudnienie zmniejszyto sie w lutym o 3,2 tys. oséb. Za zmniejszenie
zatrudnienia odpowiadata gtéwnie kategoria , przetwdrstwo przemystowe”, gdzie utrzymuja sie
obserwowane w ostatnich miesigcach procesy restrukturyzacyjne (por. MAKROpuls z
18.07.2024). Dynamika wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw zmniejszyta sie w czerwcu do
11,0% r/r wobec 11,4% w maju, ksztattujac sie ponizej konsensusu rynkowego (11,5%) i naszej
prognozy (11,2%). Kilkunastoprocentowy wzrost nominalnych wynagrodzen miat szeroki zakres
i zostat odnotowany w wiekszosci raportowanych przez GUS kategorii. W ujeciu realnym, po
skorygowaniu o zmiany cen, wynagrodzenia w firmach zwiekszyty sie w czerwcu 0 8,2% r/r wobec
wzrostu 8,7% w maju. W konsekwencji w czerwcu odnotowano lekkie zmniejszenie realnej
dynamiki funduszu ptac (do 7,8% r/r wobec 8,2% w maju). W catym Il kw. realna dynamika
funduszu ptac obnizyta sie do 8,1% wobec 9,2% w | kw. Nie zmienia to jednak naszego scenariusza
przyspieszenia wzrostu konsumpcji w ujeciu rocznym w Il kw. (5,1% r/r wobec 4,6% w | kw.).

« W ubieglym tygodniu poznalismy Nominalna sprzedaz detaliczna w USA (styczeii 2010=100)
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Spadek Wymkaf z nizsze dynamlkl Zrodto: Datastream, Credit Agricole
produkcji w przetworstwie
przemystowym, podczas gdy przeciwny wptyw miaty wyzsze dynamiki produkcji w gérnictwie i
dostarczaniu medidw. Wykorzystanie mocy wytwodrczych zwiekszyto sie w czerwcu do 78,8%
wobec 78,3% w maju, pozostajac na umiarkowanie wysokim na tle historycznym poziomie. W
zesztym tygodniu poznalismy takze dane o sprzedazy detalicznej, ktérej miesieczna nominalna
dynamika spadta do 0,0% m/m w czerwcu wobec 0,3% w maju (rewizja w gore z 0,1%), ksztattujac
sie ponizej oczekiwan rynku (0,2%). Bez uwzglednienia samochodéw sprzedaz detaliczna
zwiekszyta sie w czerwcu o 0,4% wobec wzrostu o0 0,1% w maju (rewizja w gére z -0,1%). Dane s3
tym samym spdjne z naszym scenariuszem zaktadajgcym stopniowe spowolnienie konsumpcji w
USA. Na wzrost aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci wskazaty dane o nowych
pozwoleniach na budowe (1446 tys. w czerwcu wobec 1399 tys. w maju — powyzej konsensusu
rynkowego na poziomie 1395 tys.) i liczbie rozpoczetych buddéw (1353 tys. wobec 1314 tys., przy
oczekiwaniach réwnych 1300 tys.). Mieszanych sygnatéw z amerykanskiego przetwdrstwa
dostarczyty natomiast regionalne indeksy Philadelphia Fed (13,9 pkt. w lipcu wobec 1,3 pkt. w
czerwcu) oraz NY Empire State (-6,6 pkt. wobec -6,0 pkt.). Ubiegtotygodniowe dane sg zatem
spojne z naszym scenariuszem lekkiego wzrostu aktywnosci w amerykanskiej gospodarce w Il kw.

Trend sprzed pandemii
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’ Czy wydatki na zbrojenia przyspieszg wzrost gospodarczy w Polsce?*

W listopadzie 2022 r. przedstawilismy analize podsumowujacg planowane wydatki panstwa na
modernizacje techniczna polskich sit zbrojnych w latach 2022-2035 wraz z oceng ich wptywu na wzrost
PKB (por. MAKROmapa z 14.11.2022). Pojawiajace sie stale nowe informacje dotyczgce tych wydatkow
sktonity nas do aktualizacji tej analizy.

Podstawowg trudnoscig towarzyszacg analizie wydatkdw zbrojeniowych jest niekompletnos¢ dostepnych
danych w tym zakresie. Z tego powodu ponizsza analiza przedstawia nasze szacunki. Podobnie jak w
przypadku poprzedniej analizy, w obliczeniach wykorzystalismy informacje zawarte zaréwno w oficjalnych
dokumentach (decyzjach budzetowych Ministerstwa Obrony Narodowej, ustawach budzetowych oraz
raportach NIK dotyczacych wykonania budzetu panistwa), w komunikatach Ministerstwa Obrony
Narodowej i Agencji Uzbrojenia, jak i artykutach w wiodgcych wydawnictwach branzowych, w
szczegblnosci w miesieczniku Nowa Technika Wojskowa i portalu internetowym Dziennik Zbrojny.

Od naszej ostatniej analizy ogtoszonych zostato wiele nowych programdw, istotnie zwiekszajgcych tgczne
wydatki na zbrojenia w nadchodzacych latach, co znalazto odzwierciedlenie w rozmiarze tablicy z
planowanymi zakupami uzbrojenia — jej aktualna wersja ma ponad dwukrotnie wiecej pozycji niz ostatnio.
Ponownie uwzglednione zostaty planowane programy, w tym bedgce na etapie wstepnych konsultacji
rynkowych. Uznajemy, iz te programy prawdopodobnie w przysztosci zmienig sie w konkretne umowy,
m.in. mosty szturmowe Daglezja-G, okret hydrograficzny czy nowe Ciezkie Bojowe Wozy Piechoty.
Jednoczesnie analiza ponownie nie obejmuje wielu mniejszych umdéw o wartosci ponizej 100 min zi,
ktérych zawieranie nie musi by¢ upublicznione lub sg zawierane przez rézne jednostki organizacyjne
podlegte Ministerstwu Obrony Narodowej.

Poniewaz w wiekszosci przypadkéw znane sg tylko tgczne wartosci projektéw, natomiast szczegdtowe
informacje o terminach ptatnosci i zaliczkach nie sg ujawnione, dla programéw bez szczegdétowych
informacji zatozono proporcjonalny rozktad wydatkéw na poszczegdlne lata uwzgledniajac deklarowany
termin realizacji umowy. Tym samym kwoty przedstawione w analizie nie stanowig precyzyjnego
odzwierciedlenia rzeczywistych wydatkdéw, natomiast sg przeprowadzong zgodnie z naszg najlepsza
wiedzg prébg szacunku skali wydatkéw zwigzanych z deklarowang modernizacjg techniczng polskich sit
zbrojnych w s$rednim okresie. Ponownie nasza analiza pomija rowniez sktadnik kosztéw osobowych,
kosztow budowy oraz utrzymanie infrastruktury statej i poligonowej czy kosztow biezgcych, ktére co roku
stanowig ponad 60% budzetu Ministerstwa Obrony Narodowej.

Ponizsza tabela stanowi rozwiniecie tabeli przedstawionej w 2022 r., uwzgledniajace opublikowane od
tego czasu nowe informacje. Ponownie przedstawia ona profil czasowy wydatkdw na modernizacje
techniczng polskich sit zbrojnych. Wydatki podzielone sg na poszczegdlne programy oraz w przypadku
niektérych wiekszych programéw jak HOMAR czy Wista |l, rozbite sg réwniez na poszczegélne umowy, co
umozliwia dokfadniejsze oszacowanie udziatu polskiego przemystu w ich realizacji. Dla uméw zawartych
w USD, GBP i EUR wartosci zostaty przeliczone na ztote w oparciu o naszg prognoze kurséw tych walut,
zaktadajgc dalszg stopniowaq aprecjacje ztotego wzgledem euro oraz dolara.



2 CREDIT MAPA
=% AGRICOLE Czy wydatki na zbrojenia przyspiesza MAKRO
wzrost gospodarczy w Polsce?

Planowane zakupy uzbrojenia - perspektywa do konca 2035 r.
Harmonogram wydatkéw (mid PLN)

Nazwa programu Opis

zestawy rakietowe obrony powietrznej Sredniego zasiegu

1 Wisfal (MRAD) 143 22 21 18,6
2 Kabiny dowodzenia Kabiny dowodzenia systemu IBCS dla Wista | 0,3 03 0,5
3 Wistall - Patriot Pociski rakietowe PAC-3 MSE 29 28 28 28 28 28 28 19,6
4  Wistall-M903 Wyrzutnie M903 dla PAC-3 MSE o8 08 08 08 08 08 08 53
5 Wista ll - GhostEye Stacje radiolokacyjne GhostEye 24 24 24 23 23 23 23 16,5
6  Mata Narew éﬁg;:;t)awrak/etow obrony powietrznej krétkiego zasiegu 08 08 17
7 Narew - CAMM-ER Pociski CAMM-ER 28 28 28 28 28 28 28 28 28 248
8 Narew -i-Launcher Wyrzutnie i-Launcher 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 29,2
9 Narew -radary Radary Sajna 04 04 04 04 04 04 04 04 04 35
10 Pilica zestaw plot. krétkiego zasiegu (VSHORAD) 04 02 02 08
11 Pilica + Radary Bystra Zdolne do przerzutu stacje radiolokacyjne 04 04 04 11
12 Pilica +iLauncher Wyrzutnie i-Launcher oraz pociski CAMM 24 24 24 24 24 11,9
13 Pilica + PSR-A Baterie PSR-A 06 06 06 06 06 3,0
14 Pilica + Zenit-MP+ Zautomatyzowane Stanowiska dowodzenia 01 01 01 01 01 0,7
15 Pilica + Jelcz 8x8 Podwozia Jelcz dla Zenit-MP+ 0,1 0,1 01 01 0,1 0,1 0,6
16 Pilica + Logistyka Umowa na pakiety logistyczne i szkoleniowe, oraz labolatorium 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 14
17 Piorun Wyrzutnie MANPADS (VSHORAD) 08 09 09 09 35
18 Radar Bystra Zdolne do przerzutu stacje radiolokacyjne 03 01 01 01 02 0,6
19 IBCS Integrated Battle Command System dla obrony powietrznej 16 15 14 14 14 14 14 14 115
20 RWW P-18PL RWW P-18PL, radar wczesnego wykrywania o4 04 04 04 04 04 04 04 31
21 PET-PCL System pasywnej lokalizacji - PET-PCL 04 04 04 04 04 04 04 04 3,0
22 K239 Chumnoo Wieloprowadzicowy System Rakietowy wraz z amunicjg 37 35 34 3,2 3,2 17,0
23 K239 Chumnoo Wieloprowadzicowy System Rakietowy wraz z amunicjg 1,8 1,8 1,8 1,8 7,2
24 Himars Wieloprowadzicowy System Rakietowy 12 05 17
25 Himars Wieloprowadzicowy System Rakietowy 62 60 57 56 56 56 55 55 45,6
26 Nosnik Nosnik Jelcz dla Homaréw 02 02 03
27 Nosnik Nosnik Jelcz dla Homaréw 04 04 04 04 15
28 Nosnik Nosnik Jelcz dla Homaréw 02 02 02 02 0,6
29 NSM Morskie jednostki rakietowe (ziemia-woda) 11 11 11 11 11 11 11 8,0
30 NSM Podwozia Jelcz dla morskich jednostek rakietowych o1 01 01 01 01 01 0,5
31 Harpia samoloty wielozadaniowe F-35 A Lightning 11 70 21 19 19 18 17 17 17 17 17 230
32 FA-50PL samoloty bojowe FA-50 PL 18 23 22 21 20 20 20 145
33 Sniper Zasob niki celownicze dla samolotéw FA-50 PL 0,1 0,1 0,1 0,1 0,5
34 JASSM-ER Pociski manewrujgce powietrze-ziemia 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 G2
35 AIM-120C-8 AMRAAM Pociski powietrze-powietrze Sredniego zasiegu 08 08 08 08 07 38
36 AIM-9X Sidewinder Block Il Pociski powietrze-powietrze krotkiego zasiegu 01 01 01 01 01 0,5
37 M-346 Master Samolot szkolenia zaawanasowanego 25 05 3,0
38 Saab 340 AEW Samoloty wczesnego ostrzegania 1,2 12
39 AW-101 $miglowce morskie 05 12 1,7
40 AW-149 $migtowce wielozadaniowe AW-149 08 24 10 09 08 08 08 08 8,3
41 S-70i Black Hawk $migtowce dla wojsk specjalnych 01 02 02 02 0,7
42  Hellfire Pociski kierowane dla $migtowcow 0,1 0,1 0,1 01 01 0,1 0,1 0,7
43 Smi kol Smigh szkolne 09 09 09 09 09 09 09 09 73
44 Kruk Smi AH-64E ian (Ap ) 37 37 36 61 60 60 60 59 59 59 529
45 MMDOP Mobilny modut dowodzenia Operacjami Powietrznymi 0,0 0,0 0,0 0,1
46 BSP Zefir ustuga rozpoznania przez BSP MQ-9A Reaper 0,0 0,2 0,2 0,4
47 BSP Mini Bezzatogowe Systemu Powietrzne FlyEye 00 00 0,1
48 BSP-U Gladius bezzatogowe systemy poszukiwawczo-uderzeniowe 07 07 06 2,0
49 Warmate Amunicja Krazgca 00 00 0,1
50 BSP Orlik Bezzatogowe systemy powietrzne 04 01 01 02 0,8
51 BSP Wizjer Bezzatogowe systemy powietrzne o1 01 01 00 0,2
52 BSP AyEye Bezzatogowe systemy powietrzne 0,1 0,1
53 BSP AyEye Bezzatogowe systemy powietrzne 03 03 03 03 0,3 03 03 03 03 03 03 3,2
54 BSP Bayraktar TB2 Bezzatogowe systemy powietrzne 06 05 05 16
55 M1A2 SEPv3 Abrams Czofg 67 44 42 41 45 239
56 M1A1 FEP Abrams Czolg 3,6 35 71
57 K2 Czofg 46 44 42 40 171
58 K2PL Czofg 22 40 58 76 75 75 92 109 126 67,2
59 Modernizacja Leopard 2PL Modernizacja Leopardéw 2PL 10 02 02 08 08 03 33
60 Modernizacja T-72 Modernizacja T72 1,0 0,2 0,2 0,2 0,2 1,8
61 M1150 ABV Pojazdy saperskie Assault Breach Vehicles 05 05 05 05 05 04 2,7
62 Kroton-bis Wozy dowodzenia 01 01 0,3
63 Jak Zestawy do transportu czolgéw o1 01 01 01 0,5
64 BMS Battle Management System SitaWare Frontline 01 01 01 041 0,4
65 Radiostacje Radiostacje poktadowe dla czotgow 00 00 0,1
66 Regina Dywizjonowy Modut Ogniowy z AHS Krab 2,6 07 07 07 47
67 Regina Dywizjonowy Modut Ogniowy z AHS Krab 1,0 1,2 1,6 38
68 Regina Dywizjonowy Modut Ogniowy z AHS Krab 10 20 20 20 20 20 30 140
69 KMO Rak Kompanijny modut ogniowy 0,2 0,2 0,2 0,7
70 KMO Rak (AWA, AWRU) Artyler.y/sl.(i Wéz Amunicyjny, Artyleryjski W6z Remontu 02 02
Uzbrojenia
71 KMO Rak (AWR) Artyleryjski W6z Rozpoznania 0,6 04 06 1,6
72 K9 Armatohaubica K9 18 21 20 19 19 20 11,7
73 K9 PL Armatohaubica K9 12 19 26 25 36 11,7
74 Wozy wsparcia artylerii Wozy wsparcia dla dywizjonéw artylerii samobieznej 03 03 03 03 03 03 03 03 2,0
75 Baobab-k Pojazdy minowania narzutowego 01 01 01 01 01 01 05
76 Kasety Minowe Kasety Minowe 01 01 01 01 0,6
77 ADPR Artyleryjskie przyrzady dalmierczo-rozpoznawcze 00 00 00 00 00 00 0,2
78 Amunicja Artyleryjska Amunicja kal. 155 mm 18 18 18 18 18 18 11,0
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Harmonogram wydatkéw (mid PLN)

79 NBWP Borsuk Bojowy Woz Piechoty 20 40 40 50 50 50 50 60 60 60 60 60 600
80 ZSSW-30 Zdalnie Sterowany System Wiezowy 05 04 04 04 17
81 Rosomak Kotowe transportery opancerzone Rosomak 0,2 01 01 04
82 Rosomak Kotowe transportery opancerzone Rosomak 13 13 2,6
83 Rosomak-L ZSSW-30 Kotowe P 'y op one R K 29 2,9 2,9 8,6
84 KTO Rosomak-WEM W6z medyczny 02 02 02 05
85 Kleszcz Lekkie Opancerzone Transportery Rozpoznawcze Bobr 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 6,0
86 Ciezkie BWP Cigzkie bojowe wozy piechoty nowego projektu 20 20 20 20 20 40 14,0
87 Nowy KTO Kotowy transporter opancerzony nowego projektu 1,0 1,0 1,0 1,0 3,0 3,0 10,0
88 Legwan Lekkie Pojazdy Rozpoznawcze 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 14
89 MRAP Cougar Pojazdy minoodporne 0,1 0,1
90 Ottokar-Brzoza Niszczyciel czotgéw na podwoziu kotowym 10 10 10 10 4,0
91 Orkan Modernizacja okretow rakietowych 02 01 01 01 01 0,6
92 Kormoran Il Okrety niszyciele min 15 06 05 05 05 05 05 4,6
93 Delfin Okret rozpoznania radioelektronicznego 06 05 05 05 05 2,7
94 Tralowce 207P i207 M Remont Tratowcéw 01 01 01 01 02
95  Miecznik Fregaty 14 14 14 14 14 14 14 10 10 10 10 10 14,8
96 Radiostacje Radiostacje Rohde & Schwarz 0,0 00 00 0,0
97 Hydrograf Okret hydrograficzny 01 02 02 05
98 Orka Okrety podwodne 15 15 15 15 20 20 20 20 14,0
99 MSBS Grot Modutowy system broni strzeleckiej 0,2 0,5 0,5 0,5 0,5 2.2
100 VIS 100 Pistolety samopowtarzalne 00 00 00 00 0,2
101 UKM-2000P Karabiny maszynowe 00 00 0,1
102 Amunicja strzelecka Amunicja kalibréw: 5,56mm; 7,62mm; 9mm 03 03 03 03 1,0
103 Optolektronika Lornetki i celowniki 01 01 01 01 0,3
104 Optolektronika Dalmierze, celowniki, lunety 01 01 01 01 0,3
105 Noktowizory Sprzet noktowizyjny 04 04 04 04 16
106 Granatniki M-72 Granatniki M-72 0,1 0,1 0,2
107 Hetmy Hetmy Kevilarowe wz. 2005 i HP-05 0,1 0,1 0,1 0,3
108 Gryf Kamizelki kuloodporne Gryf 01 01 0,2
109 KKz-01 Kamizelki kuloodporne KKZ-01 0,2 0,2 0,5
110 KWM-02 Kamizelki kuloodporne KWM-02 0,1 0,1 0,1 0,2
111 Javeliny Moduty celownicze i pociski o1 01 01 01 05
112 Spike-LR Przeciwpancerne pociski kierowane o1 01 01 01 04
113 Carl-Gustaf Gi iki Carl- taf M4 z icj 16 16 16 16 6,5
114 Obserwator Satelity Airbus 05 05 05 05 05 25
115 Barbara Aerostaty rozpoznawcze 15 14 14 43
116 ALC-T Aparatownie tgcznosci cyfrowej-transmisyjnej 02 02 02 02 0,9
117 C4ISR Zintegrowan(.e systemyw.sparcia dowodzenia oraz 05 13 13 30
zobrazowania pola walki
118 MMSD Mobilne Moduty Stanowisk Dowodzenia 02 01 01 01 01 01 0,7
119 Zawilec W6z Dowodzenia 0,1 0,1
120 Radiostacje plecakowe Sprzet tacznosci piechoty 04 04 04 12
121 Hexnet UGS System sensoréw rozpoznawczych 01 01 041 0,2
122 GPS Wojskowe odbiorniki GPS z modutem kryptograficznym 01 01 0,2
123 Jelcz Jelcz 442.32 i Jelcz 662D .43 07 07 07 07 07 35
124 Jelcz Sy dolgizenez e 02 02 02 02 08
Jelczach 862
125 Parki pontonowe PRV Parki pontonowe PFM 03 03 03 03 06 03 03 03 27
126 yi zery Symulatory i trenazery o1 01 01 0.1 0,3
127 CYBER.MIL 2.0 Program cyberbezpieczenstwa 0,3 0,3 0,3 0,3 1,0
128 Berberys Siatki maskujgce 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2
129 Kosodrzewina Sprzetinzynieryjny 00 0,0 00 0,1
130 Daglezja-S Mosty towarzyszace 02 02 02 02 0,8
131 Daglezja-G Mosty sz nap 04 04 04 04 04 04 04 04 3,0
132 Ford Ranger Pick-Up Trucki 00 00 00 0,1
133 Volvo FV Samochody ciezarowe 0,1 0,1
134 Bushmaster Il Pociski ze smugaczem, MESKO 00 00 00 0,1
Suma 330 289 408 530 533 680 730 633 64,0 541 515 439 384 408 404 7464
wtym wydatki realizowane w Polsce 8,7 57 101 169 193 211 272 231 238 202 210 208 21,2 247 242 2879
wtym wydatki realizowane w Polsce (% catkowitych wydatkéw) 26%  20%  25%  32%  36%  31%  37%  36% 37%  37%  41%  47%  55%  61%  60% 39%

Zrédto: opracowanie wtasne, z uwzglednieniem Planu Modernizacji Technicznej Sit Zbrojnych RP na lata 2013-2022, 2017-2026 i 2021-2035, stan na dzieri 10.07.2024 r.
*Pozycje o wartosci ponizej 50 miliondw widoczne sg jako 0,0

**Jasnoczerwone oznaczenie harmonogramu wydatkéw dotyczy pozycji ktérych wartosé jest szacunkiem

***Jasnoczerwone oznaczenie nazwy i opisu dotyczy pozycji, ktorych realizacja jest niepewna
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CREDIT MAPA
AGRICOLE Czy wydatki na zbrojenia przyspiesza MAKRO

wzrost gospodarczy w Polsce?

Planowane zakupy uzbrojenia (mld PLN) Szacujemy' 7e Jchzna kwota
zrealizowanych i planowanych
wydatkéw w horyzoncie od 2022 do

2035 r. wyniesie 713,4 mid zt (ok.
20% PKB z 2024 r.), co oznacza
wzrost 0 208,1 mld zt w poréwnaniu
z poprzednimi szacunkami ktére
przewidywaty wydatki na poziomie
505,4 mld w tych

latach, co
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 .
m Szacunki z 2024 1. m Szacunki z 2022 r. stanowitoby ok. 14% PKB z 2024. Jest

to efektem zaréwno pojawienia sie
wielu nowych programéw i uméw, nieuwzglednionych poprzednio, jak réwniez wzrostu kosztéw w
istniejgcych programach. Najwieksze réznice mozna zauwazy¢ w latach 2027-2035, na ktére przewidziano
realizacje wielu nowych programéw. Dodatkowo kilka duzych programoéw opdznito sie, co réwniez
przesuneto wydatki na pdzniejsze lata. Zwiekszyt sie réwniez prognozowany udziat polskiego przemystu w
realizacji zamowien, siegajgc 39% (wobec 26% w naszej poprzedniej analizie), co oznacza silniejszy
pozytywny wptyw wydatkdw zbrojeniowych na PKB w Polsce. Wzrost udziatu wydatkéw realizowanych w
polskim przemysle w latach przysztych wigze sie oczekiwaniem realizacji programéw m.in. Nowych
Bojowych Wozéw Piechoty Borsuk i Kotowych Transporteréw Opancerzonych wyposazonych w zdalnie
sterowany system wiezowy ZSSW-30. Utrzymanie tej tendencji zalezy jednak od zwiekszania wydatkéw
na badania i rozwdj, ktérych poniesienie warunkuje w dtuzszej perspektywie mozliwos¢ dostarczania
rozwigzan przez przemyst krajowy. Dla lat 2024-2035 zamdwienia skierowane do polskiego przemystu
szacowane sg na 263,4 mld zt — ok. 7% PKB z 2024 r.

Planowane zakupy uzbrojenia (mld PLN) Szacujemy, ze w nadchodzacych
latach wydatki zbrojeniowe beda
wyraznie przekracza¢ ustawowe

minimum 0,6% PKB na wydatki
majatkowe wynikajgce z Ustawy o
Obronie Ojczyzny (20% z limitu 3%
PKB na Obrone Narodowg), siegajgc
w szczytowym momencie (2026-

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2027) 1 6% PKB Jednoczes’nie
) .

m Wydatki realizowane w Polsce m Wydatki realizowane za granicg prognozujemy, ze w latach 2024-
2029 wydatki na uzbrojenie
realizowane w Polsce powinny utrzymywaé sie na poziomie okoto 0,5%-0,6% PKB w kazdym roku.
Uwazamy, ze ich ograniczenie jest mato prawdopodobne, zaréwno ze wzgledu na napietg sytuacje
geopolityczng, jak i konsensus polityczny dotyczacy koniecznosci ich realizacji. Oczekujemy, ze wydatki
zbrojeniowe beda rosty do 2027 r., natomiast od 2028 r., kiedy rozpocznie sie czas sptaty zadtuzenia
Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych, mogg zaczac¢ ksztattowaé sie w trendzie spadkowym. Kolejnym
czynnikiem ograniczajgcym wydatki na zakup uzbrojenia bedg kumulujgce sie wydatki zwigzane z
utrzymaniem juz zakupionego sprzetu wojskowego (patrz nizej) i rosngcymi wydatkami osobowymi w
zwigzku z zatozonym wzrostem liczebnosci sit zbrojnych. Ze wzgledu na rosngce zaawansowanie
technologiczne pozyskiwanego sprzetu bedg one wyraznie wyzsze niz w przypadku uzbrojenia dotychczas
posiadanego przez polskie sity zbrojne.
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Przyrost zadtuzenia Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych Rosngce wydatki na modernizacje techniczng
(mld zt, rir) . . . .

polskich sit zbrojnych bedg w znacznej mierze

finansowane dtugiem. Strategia zarzadzania

dtugiem sektora finanséw publicznych sygnalizuje
znaczne przyspieszenie wzrostu zadtuzenia
Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych (FWSZ) w
perspektywie najblizszych 4 lat. W latach 2024-
] 2027 planowany jest wzrost zadtuzenia funduszu

2022 2023 2024 2025 2026 2027 0 267,6 mld zt, natomiast oszacowane na te lata

Zrédto: Strategia zarzadzania dtugiem sektora finanséw publicznych w latach 2024-2027 wydatkl Wynoszqg 247,4 mld zt. Oznacza tO, ze

planowane jest praktycznie petne sfinansowanie modernizacji polskich sit zbrojnych emisjg diugu w
ramach FWSZ, ktérego tgczny poziom w 2027 r. zgodnie z planem ma wyniesé 314,6 mld zt. Nadwyzka
planowanego zadtuzenia FWSZ wzgledem prognozowanych wydatkéw, wynoszgca ponad 20 mld zt, moze
wynikac¢ z nieuwzglednienia matych kontraktow i z przyrostu odsetek, ktére bedg sptacane w latach
pozniejszych. Jezeli plan zostanie zrealizowany, bedzie miat istotny wktad w zwiekszenie potrzeb
pozyczkowych sektora finansdw publicznych i wynikajacy z niego wzrost podazy dtugu, co bedzie
oddziatywaé w kierunku wzrostu rentownosci obligacji emitowanych przez jednostki sektora publicznego.
Warto jednak zauwazy¢, ze wymienione wartosci sy kwotami brutto, podlegajgcymi opodatkowaniu VAT,
co czesciowo ztagodzi wptyw tych wydatkéw na saldo budzetu panstwa.

Ponownie w naszej analizie uwzglednione zostaty tylko same koszty zakupdw poszczegdlnych programow.
Mozna przyjaé, ze koszt zakupu to okoto 33% catego kosztu cyklu zycia danego wyposazenia (Life Cycle
Cost) w Sitach Zbrojnych. Oprécz samego zakupu na ten koszt sktadajg sie réwniez wydatki na wdrozenie,
utrzymanie, modernizacje i wycofanie. Zaktadajac taki stosunek kosztu zakupy do kosztu cyklu zycia, jego
Srednie réwnomierne roztozenie oraz przecietny cykl zycia sprzetu dtugosci 30 lat, oraz uwzgledniajac
prognozowany wzrost PKB, moina oszacowaé skale wydatkéw z tego tytutu. Sredni roczny koszt
utrzymania zakupionego w programie modernizacji technicznej polskich sit zbrojnych sprzetu powinien
narastac¢ do kwoty 49,8 mld zt, od 2028 r. utrzymujac sie na poziomie 0,5%-0,7% polskiego PKB. Warto
zaznaczy¢, ze w tych wydatkach udziat polskich wykonawcdw bedzie najprawdopodobniej istotny, co
rowniez moze oddziatywaé w kierunku wzrostu aktywnosci gospodarczej. Z uwagi na brak mozliwosci
precyzyjnego ustalenia profilu rozdysponowania tych srodkdw w poszczegdlnych latach, nie
uwzgledniamy ich w analizie wptywu na tempo wzrostu gospodarczego. Kolejng istotng kwestig jest
nieznany podziat tych wydatkéw miedzy Polske a inne kraje, zalezny w duzej mierze od negocjowanych
offsetéw w umowach dotyczacych transferu potrzebnych technologii do Polski oraz wzrostu mozliwosci
produkcyjno-serwisowych polskiego przemystu zbrojeniowego. W dalszym ciggu duza cze$¢ tych
wydatkéw bedzie realizowana przez zagranicznych dostawcéw, jednak zaktadamy, ze bedzie istniat staty
nacisk na zwiekszanie udziatu polskiego sektora zbrojeniowego w tych wydatkach.

Zmiany w profilu czasowym wydatkow przedstawionych w powyzszej analizie wzgledem naszej analizy z
2022 r. koncentrujg sie w latach od 2027 do 2035, natomiast zmiany dla lat 2024-2025 s3 ograniczone.
Tym samym pozytywny wptyw zwiekszonych wydatkdow na obronnos¢ na PKB Polski bytby wiekszy niz
szacowany w analizie z 2022 r., jednak jednoczesnie wiekszy bytby réwniez ich wptyw na poziom
zadtuzenia panstwa. Skala wydatkéw na zakup i utrzymanie uzbrojenia jest znaczaca i rosnie, co w
najblizszej dekadzie doprowadzi do zwiekszenia ogdlnych potrzeb pozyczkowych sektora finansow
publicznych i wysokiego prawdopodobienstwa wzrostu relacji dtugu sektora finanséw publicznych do PKB
powyzej 60% po 2025 r.

* Autorzy dziekujg radcy prawnemu w Credit Agricole Bank Polska S.A. Norbertowi Skupiriskiemu za pomoc w
przygotowaniu powyzZszej analizy.
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- Wyrazne ostabienie 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 3,94 435 5,03
4,10 3,80 4,20 4,90
lip 23 wrz 23 lis 23 sty 24 mar 24 maj 24 lip 24 lip 23 wrz 23 lis 23 sty 24 mar 24 maj 24 lip 24
srédio: Refinitiy —— EURPLN (1. 04) USDPLN (p. %) CHFPLN (1. 0%) GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,2850 (ostabienie ztotego o 0,8%). W ubiegtym tygodniu
doszto do wyraznego wzrostu kursu EURPLN po tym jak przez pewien czas ksztattowat sie na poziomie ok.
4,25. W naszej ocenie wynikato to z realizacji zyskow przez cze$é inwestoréw. Ostabieniu kursu polskiej
waluty sprzyjata réwniez wypowiedz Ministra Finanséw A. Domanskiego, ktéry stwierdzit, ze silny ztoty
nie pomaga polskim eksporterom.

W pierwszej czesci ubiegtego tygodnia doszto réwniez do przejsciowego wzrostu kursu EURUSD, do czego
przyczynity sie wypowiedzi cztonkdw FOMC Ch. Wallera (cztonek Rady Gubernatoréw Fed) i J. Williamsa
(New York Fed), ktorzy niezaleznie od siebie dali do zrozumienia, ze przybliza sie moment pierwszej obnizki
stép procentowych. Z kolei T. Barkin (Richmond Fed) zwrécit uwage na coraz szerszy zakres spadku inflacji
i wyrazit nadzieje, ze bedzie on kontynuowany. W czwartek doszto do korekty i ostabienia euro wzgledem
dolara.

Ogtoszona w niedziele rezygnacja J. Bidena z kandydowania w wyborach prezydenckich jest w naszej
ocenie lekko pozytywna dla EURUSD. W tym tygodniu kluczowa dla kursu polskiej waluty bedzie
zaplanowana na pigtek publikacja danych o inflacji w USA. W przypadku realizacji naszej nizszej od
konsensusu rynkowego prognozy dane mogg oddziatywaé w kierunku umocnienia ztotego. Oczekujemy,
Ze przewidziane na ten tydzien pozostate publikacje z polskiej i ze swiatowe] gospodarki beda neutralne
dla kursu ztotego.
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’ Dane o inflacji w USA w centrum uwagi

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

5,60 3,50
5,43 325
5,40 3,00
5,40 2,75
5,20 5,08 2,50
5,02 2,25
5,00 5,02 2,00
4,94 175
4,80 1,50

2 lata 5 lat 10lat lip 23 wrz 23 lis 23 sty24  mar24  maj24 lip 24

Frodio: Refinitiv. —— 12-07-2024 —19-07-2024 — 2-letnie —— 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do 5,42 (spadek o 3pb), 5-letnie do 4,94 (spadek
o 8pb), a 10-letnie do 5,02 (spadek o 6pb). W ubiegtym tygodniu doszto do zmniejszenia stawek IRS na
catej dtugosci krzywej w $lad za rynkami bazowymi, co byto kontynuacjg tendencji sprzed dwéch tygodni
(por. MAKROmapa z 22.07.2024). Obnizenie rentownosci na rynkach bazowych wynikato ze wzrostu
oczekiwan na obnizki stép procentowych w USA i w strefie euro.

Ogtoszona w niedziele rezygnacja J. Bidena z kandydowania w wyborach prezydenckich jest naszym
zdaniem lekko negatywna dla stawek IRS. W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie zaplanowana
na piagtek publikacja danych o inflacji w USA, ktéra moze sprzyja¢ obnizeniu stawek IRS. Uwazamy, ze
przewidziane na ten tydzien publikacje z polskiej i ze Swiatowe]j gospodarki beda neutralne dla krzywej.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki ma ne w Polsce w ujeciu miesiec:

Wskaznik cze 23 | lip 23 | sie 23 | wrz 23 | paz 23 | lis 23 u 23 | sty24 | lut24 [mar 24 | kwi 24 | maj 24 | cze 24 | lip 24
Stopareferencyjna 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 4,32 431 4,29 4,33 4,27 4,30 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 37 2,8 2,0 24 25 2,6
Inflacja bazowa (r/r, %) 11,1 10,6 10,0 84 8,0 7,3 6,9 6,2 54 4,6 41 3,8 3,6
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 0,3
Inflacja PPI (r/r, %) 0,3 -2,1 -2,9 -2,7 -4,2 5,1 -6,9 -10,6  -10,0 -9,9 -8,5 -7,0 -6,1
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 2,1 2,1 31 3,6 4.8 2,6 0,5 4,6 6,7 6,0 43 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 11,0
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 -0,4
Stopa bezrobociarej.* (%) 51 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 51 54 5,4 53 51 5,0 4,9
Saldo ROB (min EUR) 4087 55 587 1184 2240 1196 165 1584 1722 1357 -13 -63
Eksport (r/r, %, EUR) 43 0,2 -2,1 -4,0 2,1 -2,0 -6,2 -3,3 18 -8,5 6,5 -7,6
Import (r/r, %, EUR) -5,0 -6,4 -109 -13,8 7,1 -7,2 -10,6 -4,6 1,7 -7,6 7,0 -2,4

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

PKB (%, r/r)

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalny

2024

2,5

3,3

3.5

2025

e [ a5
Mmm
2,0

4,4

4,6

4,8

0,2 2,8 4,6

Konsumpcja (%, r/r) 4,6 51 4,1 3,5 2,5 2,4 2,2 -1,0 4,3 2,6
Inwestycje (%, r/r) -1,8 0,1 0,9 -0,4 9,4 10,5 11,7 13,1 -0,3 10,4
Eksport (ceny state, %, r/r) 0,5 1,0 35 6,5 57 4,3 7,1 3,4 2,8 6,3
Import (ceny state, %, rir) -0,1 2,3 9,1 9,2 7,3 54 7,3 -2,0 5,0 7,6

8 % Spozycie prywatne (pp.) 2,7 2,9 2,4 1,7 1,5 1,4 1,1 -0,5 2,4 1,5

g *z Inwestycje (pp.) -0,2 0,0 0,1 -0,1 1,5 1,7 2,7 2,1 0,0 1,8

= E 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 obrot6éw biezacych (% PKB)*** 1,2 1,0 0,9 0,8 0,7 0,6 0,6 1,6 0,8 0,6
Stopa bezrobocia (%)** 53 4,9 4,8 4,9 4,8 4,7 4.8 51 4,9 4,8
Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) -0,2 -0,2 -0,2 -0,3 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 0,8 -0,2 -0,5
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 (%)* 2,8 2,5 4,6 51 51 35 3,4 11,6 3,8 4.4
Wibor 3-miesieczny (%)** 5,88 5,85 5,88 5,88 5,88 5,63 55l 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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=% AGRICOLE Czy wydatki na zbrojenia przyspiesza MAKRO

wzrost gospodarczy w Polsce?

Kalendarz

POPRZEDNIA PROGNOZA*

OKRES

WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 22.07.2024 r.

10:00 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach biezacych (% r/r) Czerwiec 54 57 58
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach statych (% rir) Czerwiec 5,0 5.2 53
14:00 Polska Podaz pieniadza M3 (% r/r) Czerwiec 8,0 0,0 8,4

Wtorek 23.07.2024 r.
16:00 Strefa euro Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Lipiec -14,0 -13,2
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym (min m/m) Czerwiec 4,11 3,95 4,00
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Lipiec -10,0
17:15 Polska Stopa bezrobociarejestrowanego (%) Czerwiec 5,0 4,9 4,9
Sroda 24.07.2024 .

9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Lipiec 43,5 445
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Lipiec 52,8 53,0
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Lipiec 45,8 46,3
10:00 Strefa euro Wstepny indeks Composite PMI Lipiec 50,9 50,8
15:45 USA Wstepny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Lipiec 51,6
16:00 USA Sprzedaz nowych domow (tys.) Czerwiec 619 635 640

Czwartek 25.07.2024 r.
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Lipiec 88,6 89,0
10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Czerwiec 1,6
14:30 USA Wstepny szacunek PKB (% r/r) Il kw. 14 18 1,8
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Czerwiec 0,1 -15 0,3
Piatek 26.07.2024 r.
14:30 USA Inflacja PCE (% r/r) Czerwiec 2,6 2,4 2,5
14:30 USA Inflacja bazowa PCE (% r/r) Czerwiec 2,6 25 2,6
14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Czerwiec 0,3
16:00 USA Finalny indeks Uni. Michigan (pkt.) Lipiec 66,0 66,0 66,0

* Prognozy wskaznikdw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikdw zagranicznych zostaty opracowane przez
Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus Refinitiv

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Starszy Ekonomista
MAKRO% tel.: 600 457 021 tel.: 512 191 822 tel.: 518 003 696
jakub.borowski@credit-agricole.pl krystian.jaworski@credit-agricole.pl jakub.olipra@credit-agricole.pl

Jesli chcecie Paiistwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,, MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Arturem Arutyunyanem: aarutyunyan@credit-agricole.pl
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