CDé CREDIT % MAPA
—— AGRICOLE Bariery podazowe hamujg wzrost w strefie euro MAKRO

W tym tygodniu

« Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowane na czwartek posiedzenie
EBC. Oczekujemy, ze EBC utrzyma niezmieniony poziom stép procentowych w strefie euro i nie
zmieni innych parametréow polityki pienieznej. Uwazamy, ze zmiany w funkcjonowaniu
programu luzowania ilosSciowego realizowanego przez EBC zostang ogtoszone dopiero na
posiedzeniu w grudniu. Naszym zdaniem, tgczna skala programu Pandemic Emergency Purchase
Programme (PEPP) zostanie wdwczas zwiekszona o 150 mld EUR do 2000 mid EUR, a jego
horyzont czasowy wydtuzony do grudnia 2022 r. Na konferencji w tym tygodniu nie poznamy
najprawdopodobniej nowych informacji istotnie zmieniajgcych nasz scenariusz w polityce
pienieznej strefy euro. Bedzie ona jednak interesujgca z punktu widzenia ewentualnych réznic
w opiniach poszczegdlnych przedstawicieli EBC dotyczacych ksztattowania sie perspektyw
inflacji w $rednim okresie, a tym samym przysztych decyzji w polityce pienieznej. Oczekujemy,
ze konferencja po posiedzeniu bedzie neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich
obligacji.

¢ W tym tygodniu opublikowane zostang istotne dane ze strefy euro. Oczekujemy, ze kwartalna
dynamika PKB zwiekszyta sie do 2,3% w Ill kw. z 2,2% w Il kw. z uwagi na wygasanie obostrzen
w obszarze wspdlnej waluty. W piagtek dodatkowych informacji nt. wzrostu gospodarczego w
strefie euro dostarczy wstepny szacunek PKB w Niemczech. Oczekujemy, ze dynamika PKB
zwiekszyta sie do 3,0% kw/kw w Il kw. z -1,6% w Il kw. Ponadto prognozujemy, ze inflacja HICP
w strefie euro zwiekszyta sie do 3,9% r/r w pazdzierniku z 3,4% we wrzes$niu ze wzgledu na
wzrost dynamiki cen paliw i nos$nikdw energii oraz wyzszg inflacje bazowa. Uwazamy, ze
publikacja wspomnianych wyzej danych bedzie oddziatywata w kierunku lekkiego ostabienia
kursu ztotego i wzrostu rentownosci polskich obligacji.

¢ W tym tygodniu poznamy wazne dane z USA. W czwartek poznamy wstepne dane o
zamoéwieniach na dobra trwate w USA, ktére zgodnie z konsensusem zmniejszyly sie we
wrzesniu 0 0,2% m/m wobec wzrostu o 1,8% w sierpniu. Rynek oczekuje, ze inflacja bazowa PCE
nie zmienita sie we wrzesniu w poréwnaniu do sierpnia i wyniosta 3,6% r/r. W tym tygodniu
poznamy rowniez wyniki badan koniunktury. Zgodnie z konsensusem, indeks zaufania
konsumentéw Conference Board (110,0 pkt. w pazdzierniku z 109 pkt. we wrze$niu) oraz finalny
indeks Uniwersytetu Michigan (71,5 pkt. wobec 72,8 pkt.) wskazg na mieszany obraz nastrojow
gospodarstw domowych. W tym tygodniu poznamy réwniez wstepny szacunek PKB w Il kw.
Oczekujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego (zannualizowane) tempo wzrostu PKB
zmniejszyto sie do 3,2% z 6,7% w Il kw. z uwagi na efekty wysokiej bazy z Il kw. zwigzanej z
odmrazaniem gospodarki po wiosennych obostrzeniach. Uwazamy, ze wptyw publikacji danych
z amerykanskiej bedzie miat ograniczony wptyw na rynki finansowe.
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5,9% we wrzesniu. W kierunku
szybszego  wazrostu cen W g

9 Inflacja CPIl w Polsce (%, r/r)

3

pazdzierniku oddziatywaty  wrz19 grul9 mar20 cze20 wrz20 gru20 mar2l cze2l wrz 21
. Ogotem

wszystkie sktadowe koszyka Zywno$¢ i napoje bezalkoholowe

inflacyjnego (wyisze dynamiki cen Inflacja bazowa Zrédto: GUS, Credit Agricole

paliw, nosnikdw energii, zywnosci oraz wyzsza inflacja bazowa). Nasza prognoza ksztattuje sie
powyzej konsensusu (6,4%), a tym samym jej materializacja bytaby pozytywna dla kursu ztotego
i rentownosci polskich obligacji. Jednoczesnie zrewidowaliSmy naszg prognoze inflacji w
Srednim okresie z uwagi na ksztattowanie sie cen ropy naftowej na swiatowym rynku powyzej
oczekiwan oraz zapowiedziang przez rzad podwyzke akcyzy na wyroby tytoniowe i alkohol z
poczatkiem 2022 r. Prognozujemy, ze inflacja uksztattuje sie przecietnie na poziomie 4,9% r/r w
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br. (4,8% przed rewizjg) i wyniesie 5,5% przecietnie w 2022 r. (wczesniej 4,9%). Scenariusz ten
przewiduje podwyzki cen pragdu i gazu w styczniu 2022 r. Wyzsza inflacja, ktéra zgodnie z
naszymi oczekiwaniami przekroczy granice 7% w styczniu 2022 r. i uksztattuje sie na poziomie
4,0% r/r pod koniec 2022 r. sygnalizuje wzrost prawdopodobieristwa kolejnej podwyzki stop
procentowych na posiedzeniu w listopadzie br.

« Dzisiaj opublikowany zostanie indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw
reprezentujgcych sektor przemystu przetwdrczego, budownictwa, handlu i ustug.
Oczekujemy, ze warto$¢ indeksu zmniejszyta sie do 97,7 pkt. w pazdzierniku z 98,8 pkt. we
wrzesniu. Wsparcie dla naszej prognozy stanowi spadek indeksu PMI Composite w Niemczech
(patrz ponizej). Publikacja indeksu bedzie naszym zdaniem neutralna dla rynkéw finansowych.

« Na pigtek zaplanowana jest aktualizacja ratingu Polski przez agencje Moody’s. W maiju br.
Moody’s utrzymat dtugoterminowy rating kredytowy Polski na poziomie A2 ze stabilng
perspektywa. W uzasadnieniu decyzji agencja zwrdcita uwage, ze rating jest wypadkowa kilku
czynnikéw: odpornosci polskiej gospodarki i relatywnie niskiego spadku PKB w trakcie pandemii,
dobrej sytuacji w finansach publicznych oraz wyzwan w kontekscie ram instytucjonalnych,
szczegoblnie dotyczacych niesprzyjajgcych zmian w polskim systemie sgdownictwa. Agencja
zwrécita wéwczas uwage, ze dalsze znaczace pogorszenie sytuacji zwigzanej z praworzadnoscia,
ktére negatywnie wptynetoby na klimat biznesowy i skutkowatoby pogorszeniem sie relacji z UE,
rowniez bytoby czynnikiem oddziatujgcym w kierunku pogorszenia oceny wiarygodnosci
kredytowej Polski. Oczekujemy, ze agencja Moody’s nie zmieni ratingu Polski ani jego
perspektywy w tym tygodniu, jednak w komunikacie znajdg sie fragmenty akcentujgce trwajacy
obecnie spor na linii Polska-UE. 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.

W zesztym tygodniu

« Produkcja przemystowa w Polsce ;;,
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postaci niekorzystnej réznicy w liczbie | Produkcja budowlano montazowa (SA, Iuty 2020 r. = 100)
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dni roboczych oraz wysokiej bazy
sprzed roku. Szacujemy, ze poziom produkcji przemystowej we wrzesniu byt o 7,9% wyzszy niz
przed wybuchem pandemii (tj. luty ub. r.). W ujeciu sektorowym na szczegdlng uwage zastuguje
sytuacja w kategoriach o znaczacym udziale sprzedazy eksportowej w przychodach. Szacujemy,
ze dynamika produkcji w branzach eksportowych zmniejszyta sie we wrzesniu do 1,1% r/r wobec
7,8% w sierpniu (najnizszy poziom od czerwca 2020 r.), co sygnalizuje, ze pozostaje ona pod
negatywnym wptywem ograniczen podazowych (por. MAKROpuls z 20.10.2021). Szacujemy, ze
produkcja w branzach zwigzanych z budownictwem zwiekszyta sie we wrzesniu o 15,0% r/r
wobec wzrostu o 24,6% w sierpniu, a w pozostatych branzach (z wytgczeniem kategorii
eksportowych i budowlanych) zwiekszyta sie ona 0 12,8% r/r we wrzesniu wobec wzrostu o 14,2%
w sierpniu i to wtasnie te branze stabilizujg obecnie aktywnosé w polskim przemysle. W ubiegtym
tygodniu poznaliSmy rowniez dane o produkcji budowlano-montazowej, ktéra zwiekszyta sie we
wrzesniu o 4,3% r/r wobec wzrostu o 10,2% w sierpniu. Podobnie jak w przypadku produkc;ji
przemystowe] istotnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku spadku dynamiki produkcji
budowlano-montazowej pomiedzy sierpniem a wrzesniem byt wspomniany wyzej efekt
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statystyczny w postaci niekorzystnej réznicy w liczbie dni roboczych. Po oczyszczeniu z wptywu
czynnikéw sezonowych produkcja budowlano-montazowa zmniejszyta sie we wrzesniu o 2,0%
m/m i pozostaje ona nadal wyraznie nizsza niz w lutym 2020 r. (0 9,1%). W strukturze danych na
szczegdlng uwage zastuguje utrzymujgcy sie silny wzrost dynamiki produkcji budowlano-
montazowe] w kategorii ,roboty budowlane specjalistyczne”, obejmujgcej m.in. przygotowanie
terenu pod budowe (por. MAKROpuls z 21.10.2021). Stanowi to wsparcie dla naszego
scenariusza zaktadajgcego ozywienie w budownictwie w kolejnych kwartatach. Istotnym
czynnikiem ryzyka dla naszego scenariusza ozywienia w budownictwie pozostaje ksztattowanie
sie inwestycji publicznych powigzane z opdznieniami w zatwierdzeniu Krajowego Planu
Odbudowy przez Komisje Europejskg. Dane o produkcji przemystowej i produkcji budowlano-
montazowej, w potgczeniu z opublikowanymi w tym tygodniu danymi o sprzedazy detalicznej i
zatrudnieniu oraz przecietnym wynagrodzeniu w polskim sektorze przedsiebiorstw stanowig
wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg PKB w Polsce zwiekszy sie w Il kw. br. 0 4,5% r/r
wobec wzrostu 0 11,2% w Il kw.

¢ Nominalna sprzedaz detaliczna w Polsce zwiekszyta sie we wrze$niu 0 11,1% r/r wobec wzrostu
0 10,7% w sierpniu. Sprzedaz detaliczna liczona w cenach statych zwiekszyta sie we wrzesniu o
5,1% r/r wobec wzrostu o 5,4% w sierpniu. Czynnikiem oddziatujgcym w kierunku spadku realnej
sprzedazy detalicznej byt dalszy, silny wzrost cen. Deflator sprzedazy detalicznej zwiekszyt sie we
wrzesniu do 5,7% r/r wobec 5,0% w sierpniu, osiggajac najwyzszy poziom w historii szeregu. Po
wyeliminowaniu wptywu czynnikdw sezonowych sprzedaz detaliczna w cenach statych
zwiekszyta sie we wrzesniu o0 0,2% m/m, a w rezultacie jej poziom byt 0 2,8% wyzszy niz w lutym
2020r., a wiec w ostatnim miesigcu, w ktdrym pandemia nie wywierata jeszcze istotnego wptywu
na sprzedaz. Wrzesien byt pierwszym miesigcem, w ktérym dynamika sprzedazy detalicznej byta
podbijana przez efekty niskiej bazy zwigzanej z negatywnym wptywem Il fali pandemii na
aktywnosé gospodarczg jesienig 2020 r. Efekt ten utrzyma sie w najblizszych miesigcach.
Czynnikiem ograniczajgcym wzrost sprzedazy bedzie natomiast pogorszenie nastrojow
konsumenckich (por. MAKROpuls z 21.10.2021). Tym samym oczekujemy, ze dynamika realnej
sprzedazy detalicznej wkrétce ponownie uksztattuje sie powyzej granicy 6% r/r.

¢ Nominalna dynamika wynagrodzen w polskim sektorze przedsiebiorstw zmniejszyta sie we
wrzesniu do 8,7% r/r wobec 9,5% w sierpniu. W kierunku obnizenia dynamiki wynagrodzen
pomiedzy sierpniem a wrze$niem oddziatywaty efekty statystyczne w postaci niekorzystnej
réznicy w liczbie dni roboczych oraz wysokiej bazy sprzed roku. Podtrzymujemy nasz scenariusz,
zgodnie z ktédrym wraz z poprawg sytuacji na rynku pracy bedziemy mie¢ do czynienia ze
stopniowym narastaniem presji ptacowej. Dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw
zmniejszyta sie we wrzesniu do 0,6% r/r wobec 0,9% w sierpniu, ksztattujgc sie zgodnie z
konsensusem rynkowym i nieznacznie naszej prognozy (0,7%). Przyczyng znaczacego spadku
rocznej dynamiki zatrudnienia byt przede wszystkim silny efekt wysokiej bazy sprzed roku,
zwigzany z szybka odbudowg zatrudnienia po pierwszej fali pandemii. W ujeciu miesiecznym
zatrudnienie zmniejszyto sie we wrzesniu o 4,8 tys. oséb wobec spadku 0 9,7 tys. w sierpniu, co
byto najsilniejszym spadkiem zatrudnienia we wrzesniu od 2012 r. Spadek zatrudnienia we
wrzesniu sprawit, ze jego poziom byt 0 98,7 tys. 0séb nizszy niz przed wybuchem pandemii, tj. w
lutym 2020 r. Naszym zdaniem, obnizenie zatrudnienia we wrzesniu mogto byé w pewnym
stopniu kontynuacjg procesu dostosowywania zatrudnienia w firmach korzystajgcych z tarczy
finansowej obwarowanej warunkiem utrzymania zatrudnienia w okresie korzystania z pomocy,
a takze redukcji liczby etatow z uwagi na niepewnos¢ zwigzang z przebiegiem IV fali pandemii,
pogorszenie sie perspektyw gospodarczych na Swiecie oraz utrzymujace sie ograniczenia
podazowe (por. MAKROpuls z 22.10.2021). Realna dynamika funduszu ptac w sektorze
przedsiebiorstw (iloczynu zatrudnienia i przecietnego wynagrodzenia skorygowanego o zmiany
cen) obnizyta sie we wrzesniu do 3,3% r/r wobec 4,7% w sierpniu. Tym samym uksztattowata sie
na najnizszym poziomie od marca br. Spowolnienie wzrostu realnego funduszu ptac (do 4,4% r/r
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w Il kw. wobec 7,5% w Il kw.) jest spdjne z naszg prognozg zaktadajacg, ze dynamika konsumpcji
obnizy sie w lll kw. do 3,5% r/r wobec 13,1% w |l kw.

¢ W ubiegtym tygodniu poznali$my istotne dane z amerykaniskiej gospodarki. Liczba wnioskéw o
zasitek dla bezrobotnych zwiekszyta sie do 290 tys. wobec 296 tys. dwa tygodnie temu (rewizja
w goére z 293 tys.), ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (300 tys.). Z kolei liczba
kontynuowanych wnioskéw obnizyta sie do 2,6 min wobec 2,7 min. Bezposrednio przed
wybuchem pandemii liczba kontynuowanych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych wynosita 1,7
mIn. Dane wskazujg tym samym, ze sytuacja na amerykanskim rynku pracy stopniowo poprawia
sie, cho¢ nadal znajduje sie on daleko od rdwnowagi. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez
dane o produkcji przemystowej, ktdrej miesieczna dynamika zmniejszyta sie we wrzesniu do -
1,3% wobec -0,1% w sierpniu (rewizja w dét z 0,4%), ksztattujac sie wyraznie ponizej oczekiwan
rynku (0,2%). W kierunku jej obnizenia oddziatywata nizsza dynamika produkcji we wszystkich jej
gtéwnych kategoriach: dostarczaniu mediow, gornictwie oraz przetwérstwie. Wykorzystanie
mocy wytwaoérczych zmniejszyto sie we wrzesniu do 75,2% wobec 76,2% w sierpniu i tym samym
nadal pozostaje ponizej poziomow sprzed pandemii (ok. 77%). W ubiegtym tygodniu poznali$my
rowniez dane nt. pozwolen na budowe (1589 tys. we wrzesniu wobec 1721 tys. w sierpniu),
rozpoczetych buddw (1555 tys. wobec 1580 tys.) oraz sprzedazy domoéw na rynku wtérnym (6,3
min wobec 5,9 min), ktére na ogdét wskazaty na obnizenie aktywnosci amerykariskim
budownictwie mieszkaniowym, podczas gdy popyt na domy pozostaje silny. Nizsza aktywnos¢ w
budownictwie czesciowo wynika z barier podazowych. Na pogorszenie sytuacji w przetwoérstwie
wskazat z kolei regionalny wskaznik koniunktury Philadelphia Fed, ktory zmniejszyt sie w
pazdzierniku do 23,8 pkt. wobec 30,7 pkt. we wrzesniu. Ubiegtotygodniowe dane z
amerykanskiej gospodarki nie zmieniajg naszego scenariusza, zgodnie z ktérym sprowadzone do
wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB zwiekszy sie do 7,0% w Il kw. wobec 6,6% w Il kw., a od
IV kw. bedzie sie ono ksztattowato w trendzie spadkowym. W konsekwencji w catym 2021 r.
amerykanski PKB zwiekszy sie o0 6,1% wobec spadku o 3,5% w 2020 r., a w 2022 r. wzrosnie o
4,0%.

¢ Zgodnie ze wstepnymi danymi zagregowany indeks PMI (dla przetwdrstwa i sektora ustug) w
strefie euro zmniejszyt sie w pazdzierniku do 54,3 pkt. wobec 56,2 pkt. we wrzesniu, ksztattujac
sie ponizej oczekiwan rynku (55,2 pkt.). Zmniejszenie zagregowanego indeksu PMI wynikato ze
spadku sktadowych zaréwno dla aktywnosci biznesowej w ustugach, jak réwniez biezacej
produkcji w przetwdrstwie. Spadek indekséw PMI miat szeroki zakres geograficzny. Pogorszenie
koniunktury odnotowano Niemczech, Francji i pozostatych gospodarkach strefy euro objetych
badaniem. Zagregowany indeks PMI w strefie euro uksztattowat sie na najnizszym poziomie od
kwietnia 2021 r. Ponadto, zmniejszyt sie on w pazdzierniku wyraznie wzgledem przecietne;j
wartosci odnotowanej w Il kw. br. (58,4 pkt.), co stanowi wsparcie dla naszej prognozy
zaktadajgcej spowolnienie przyspieszenie wzrostu gospodarczego w obszarze wspdlnej waluty z
2,3% kw/kw w Il kw. do 1,1% w IV kw. br. (patrz ponizej).



X

70
60
50
40
30
20

10
kwi 18

Zrédto: Markit, Credit Agricole

S A NV o N MO

> 4

2015

CREDIT % IEI
AGRICOLE Bariery podazowe hamuja wzrost w strefie euro MAKRO

Bariery podazowe hamujg wzrost w strefie euro

Zgodnie ze wstepnymi danymi
zagregowany indeks PMI (dla
przetworstwa i sektora ustug) w
strefie euro zmniejszyt sie w
pazdzierniku do 54,3 pkt. wobec
56,2 pkt. we wrzesniu, ksztattujac
sie ponizej oczekiwan rynku (55,2
pkt.). Zmniejszenie zagregowanego
indeksu PMI wynikato ze spadku
paz 18 kwi 19 paz 19 kwi 20 paz 20 kwi 21 paz21 sktadowych zaréwno dla aktywnosci
Niemcy Strefa euro Francja biznesowej w ustugach, jak réwniez
biezgcej produkcji w przetwdrstwie. Spadek indeksdw PMI miat szeroki zakres geograficzny. Pogorszenie
koniunktury odnotowano Niemczech, Francji i pozostatych gospodarkach strefy euro objetych badaniem.
Zagregowany indeks PMI w strefie euro uksztattowat sie na najnizszym poziomie od kwietnia 2021 r.
Ponadto, zmniejszyt sie on w pazdzierniku wyraznie wzgledem przecietnej wartosci odnotowanej w Ill kw.
br. (58,4 pkt.), co stanowi wsparcie dla naszej prognozy zaktadajgcej spowolnienie przyspieszenie wzrostu
gospodarczego w obszarze wspolnej waluty z 2,3% kw/kw w 11l kw. do 1,1% w IV kw. br.

Zagregowane indeksy PMI

Czynnikiem  hamujacym  wzrost
gospodarczy w strefie euro byty
nasilajgce sie bariery podazowe.
Problem ten dotyczyt gownie
przetworstwa przemystowego,
chociaz firmy ustugowe rdéwniez
raportowaly, ze stykajg sie z nim w
coraz  wiekszym  stopniu. W
przypadku ustug, ograniczenia
2016 2017 2018 2019 2020 2021 . A .
Niemcy Strefa euro Francja podazowe byly gtdwnie powigzane

Bariery podazowe w przetwérstwie (wg PMI)*

Zrédto: Markit, Credit Agricole *nowe zamdwienia — biezgca produkcja, 3m srednia ruch. z niewysta rczajch |iCqu

pracownikéw do obstugi zalegtych i naptywajgcych zamdwien, co przyczynito sie do najszybszego wzrostu
zatrudnienia w tym sektorze od lipca 2007 r. Ograniczenia podazowe w przetwérstwie obejmujg
natomiast duzo szerszy zakres probleméw - niewystarczajgcg ilos¢ surowcdéw, komponentow,
potproduktow, jak réwniez zbyt mate moce przerobowe w transporcie, w tym niewystarczajgca liczbe
konteneréw. Skale narastania ograniczen podazowych w przetwdrstwie mozna pokaza¢ za pomoca
réznicy pomiedzy sktadowymi PMI dotyczagcymi nowych zamdwien ogétem i biezgcej produkcji (por.
wykres). Taki wskaznik w uproszczeniu informuje o ile szybciej — z miesigca na miesigc — rosng zamowienia
od produkgji. Uksztattowat sie on w pazdzierniku na wysokim na tle historycznym poziomie w catej strefie
euro, w tym w przede wszystkim w Niemczech. Bezposrednimi efektami narastajgcych barier podazowych
w przetwodrstwie strefy euro byty wydtuzenie czasu dostaw, dalszy wzrost zalegtosci produkcyjnych oraz
najszybszy w historii badain wzrost cen $rodkéw produkcji, jak réwniez wyrobéw koncowych. Warto
zwrdcié¢ uwage, ze co najmniej 90% firm przetwdrczych zasygnalizowato wzrost cen srodkéw produkcji w
pazdzierniku, a co najmniej 72% wzrost cen wyrobdw gotowych.

Ponadto, w pazdziernikowych raportach PMI znalazty sie inne odniesienia do konkretnych probleméw
zgtaszanych przez przedsiebiorstwa w przetwodrstwie. W szczegdlnosci zwrdcono uwage, ze aktywnosé w
sektorze motoryzacyjnym strefy euro odnotowata najsilniejszy spadek na tle innych branz. Jako gtéwny
czynnik odpowiadajacy za ten fakt firmy wskazywaty na braki pétprzewodnikéw. We Francji, opdznienia
w dostawie surowcow i pétproduktéw sktonity czesé klientow do odwotania lub odtozenia w czasie swoich
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zamoéwien. Bariery podazowe w tym kraju byly na tyle powazne, ze doprowadzity do pierwszego od
stycznia br. spadku produkcji w przetwérstwie ujeciu m/m.

Ograniczenia podazowe
doskwierajg przedsiebiorstwom nie
tylko w czasie rzeczywistym, ale byty
w pazdzierniku wymieniane przez
firmy jako wazny czynnik ryzyka dla
koniunktury w przysztosci. Wskaznik
oczekiwanej produkcji za 12
miesiecy (zagregowany dla
przetwdrstwa i ustug) w strefie euro
paz 18 kwi 19 paz 19 kwi 20 paz 20 kwi 21 paz21 osiggngt w pazdzierniku najnizszy
Strefa euro Niemcy Francja poziom od lutego 2021 r. Firmy
przetwodrcze obawiajg sie rédwniez, ze kolejna fala pandemii moze nasili¢ obserwowane obecnie
zaburzenia w tancuchach dostaw. Z kolei firmy sektora ustugowego zwracajg uwage, ze po sezonowym
wzrosécie aktywnosci w miesigcach letnich, obecnie obserwujg one ostabienie popytu w niektérych
branzach (m.in. turystyka, rekreacja) z uwagi na obawy przed kolejng falg pandemii i najprawdopodobniej
utrzyma sie ono w kolejnych miesigcach.

Ubiegtotygodniowe dane o koniunkturze wskazujg pogorszenie sie perspektyw ksztattowania sie popytu
zarowno w Niemczech, jak i w catej gospodarce strefy euro. Istotnym ryzykiem w dét dla wzrostu
gospodarczego w strefie euro i Polsce pozostaje niepewnos¢ zwigzana z przebiegiem kolejnej fali
pandemii. Stanowi to wsparcie dla naszego zrewidowanego scenariusza (por. MAKROmapa z 4.10.2021)
zaktadajacego spowolnienie wzrostu PKB w Polsce do 4,7% r/r w 2021 r.z4,9% w 2020 r.

- Krajowe dane o inflacji mogg umocnic ztotego

Kursy walutowe

4,70 4,30 4,40 5,50
4,60 4,16 4,27 5,35
4,51 4,02 4,14 5,20
4,41 3,88 4,02 5,04
4,32 3,74 3,89 4,89
4,22 3,60 3,76 4,74
paz 20 gru 20 lut21 kwi 21 cze 21 sie 21 paz 21 paz 20 gru 20 lut21 kwi 21 cze 21 sie 21 paz 21
7r6dto: Reuters —— EURPLN (I. 0s) ——USDPLN (p. 0$) CHFPLN (I. 03) GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,6036 (ostabienie ztotego o 0,8%). Przez caty ubiegly
tydzien mieliSmy do czynienia z ostabieniem ztotego, co w znacznym stopniu wynikato z eskalacji sporu na
linii Polska-UE i utrzymujgcej sie niepewnosci ze wzgledu na opdzniajgce sie zatwierdzenie Krajowego
Planu Odbudowy przez Komisje Europejsky. Publikacje licznych krajowych danych (o zatrudnieniu i
przecietym wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw, produkcji przemystowej, sprzedazy detalicznej)
nie miaty istotnego wptywu na kurs ztotego.

W ubiegtym tygodniu mieli$my rowniez do czynienia z kontynuacjg ostabienia dolara wzgledem euro (por.
MAKROmapa z 18.10.2021). Wzrostowi kursu EURUSD sprzyja obnizenie $wiatowej awersji do ryzyka.
Wsparcie dla takiej oceny stanowig odnotowane zmiany indeksu VIX, ktéry w ostatnich tygodniach
utrzymywat sie w trendzie spadkowym.
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W tym tygodniu kluczowe dla ztotego bedg dane ze strefy euro (pierwszy szacunek PKB, wstepna inflacja),
ktérych sumaryczny wptyw moze by¢ negatywny dla kursu polskiej waluty. Przeciwny wptyw moze mieé
natomiast publikacja wstepnych krajowych danych o inflacji. Posiedzenie EBC, a takze publikacje danych
z USA (pierwszy szacunek PKB, indeks Conference Board, inflacja PCE, wstepne zamdwienia na dobra
trwate, sprzedaz nowych doméw, finalny indeks Uniwersytetu Michigan) i Niemiec (indeks Ifo) beda
naszym zdaniem neutralne dla kursu ztotego. Pigtkowa aktualizacja polskiego ratingu przez agencje
Moody’s zostanie ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkéw, tym samym jej wptyw na kurs ztotego
zmaterializuje sie dopiero w przysztym tygodniu.

’ Krajowe dane o inflacji w centrum uwagi rynku dtugu

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
3,00 3,00
2,75 2,75
2,80 250
2,56
2,60 2,25
2,65 2,00
2,40 1,75
, 2,17 2,43 1,50
220 1,25
2,00 2,03 1,00
0,75
1,80 0,50
2lata 5 lat 101at pa 20 gru 20 lut21 kwi 21 cze 21 sie21 paz 21
Fréodio: Reuters ——22-10-2021 —15-10-2021 2-letnie 5-letnie —— 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do 2,17 (wzrost o 14 pb), 5-letnie do 2,56 (wzrost
o 13 pb), a 10-letnie do 2,75 (wzrost o 10 pb). W zesztym tygodniu doszto do dalszego wzrostu stawek
IRS, w slad za rynkami bazowymi (USA, Niemcy). W kierunku zwiekszenia stawek IRS oddziatujg
oczekiwania inwestorow na zaciesnienie polityki pienieznej przez gtéwne banki centralne w obliczu
utrzymujacej sie podwyzszonej inflacji. Lokalnie czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu stawek IRS
jest eskalacja konfliktu na linii Polska-UE. W ubiegtym tygodniu Ministerstwo Finanséw przeprowadzito
aukcje zamiany dtugu na ktérej odkupito obligacje zapadajgce w 2022 r. za 4,0 mld PLN i sprzedato
obligacje o 3-, 5- i 10-letnich terminach zapadalnosci za 4,2 mld PLN. Aukcja nie miata istotnego wptywu
na krzywa.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedg dane ze strefy euro (pierwszy szacunek PKB, wstepna
inflacja). Uwazamy, ze moga one doprowadzi¢ do wzrostu stawek IRS. W kierunku zwiekszenia stawek IRS
bedzie rédwniez oddziatywaé publikacja wstepnych krajowych danych o paZdziernikowej inflacji.
Posiedzenie EBC, a takze publikacje danych z USA (pierwszy szacunek PKB, indeks Conference Board,
inflacja PCE, wstepne zamoéwienia na dobra trwate, sprzedaz nowych domow, finalny indeks Uniwersytetu
Michigan) i Niemiec (indeks Ifo) nie bedg miaty istotnego wptywu na krzywa. Pigtkowa aktualizacja
polskiego ratingu przez agencje Moody’s zostanie ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkéw, tym
samym jej wptyw na stawki IRS zmaterializuje sie dopiero w przysztym tygodniu.



@f CREDIT
—~% AGRICOLE

% MAPA
Bariery podazowe hamujg wzrost w strefie euro MAKRO

Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesigcznym

Wskaznik wrz 20 | paz 20 mar 21 | kwi 21 | maj 21 wrz 21 | paz 21
Stopa referencyjna NBP* (%) 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,50
Kurs EURPLN* 4,53 4,60 4,47 4,55 4,52 4,52 4,63 4,56 4,48 4,52 4,56 4,52 4,60 4,60
Kurs USDPLN* 3,86 3,95 3,75 3,73 3,72 3,74 3,95 3,79 3,66 3,81 3,84 3,83 3,98 3,97
Kurs CHFPLN* 4,21 4,32 4,13 4,21 4,18 4,11 4,18 4,15 4,07 4,12 4,24 4,18 4,27 4,22
Inflacja CPI (r/r, %) 3,2 31 3,0 2,4 2,6 2,4 3,2 4,3 4,7 4,4 5,0 55 59
Inflacja bazowa (r/r, %) 4,3 4,2 4,3 3,7 3,9 3,7 3,9 3,9 4,0 35 3,7 3,9 4,2
Produkcja przemystu (r/r, %) 57 1,0 5,4 11,1 0,7 25 18,6 44,2 29,6 18,1 9,6 13,3 8,8
Inflacja PPI (r/r, %) -1,4 -0,4 -0,2 0,1 1,0 2,2 4,2 55 6,6 7,2 8,4 9,6 10,2

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 2,7 2,1 -5,3 -0,8 -6,0 -2,7 17,1 25,7 19,1 13,0 8,9 10,7 11,1
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 5,6 47 4,9 6,6 4,8 45 8,0 9,9 10,1 9,8 8,7 9,5 8,7

Zatrudnienie w SP (r/r, %) -1,2 -1,0 -1,2 -1,0 -2,0 -1,7 -1,3 0,9 2,7 2,8 1,8 0,9 0,6
Stopa bezrobocia rej.* (%) 6,1 6,1 6,1 6,2 6,5 6,5 6,4 6,3 6,1 5,9 58 58 57
Saldo ROB (mIn EUR) 1417 1550 1298 751 2034 652 71 1269 -531 -378 -1551 -1686
Eksport (r/r, %, EUR) 8,3 58 12,4 17,0 1,0 5,6 27,7 68,6 40,5 22,7 13,1 19,4
Import (r/r, %, EUR) 3,8 -2,4 6,2 14,6 -3,7 6,0 23,6 58,3 52,4 34,7 21,5 32,9

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

49 4.7

PKB (%, rir) -0,8 11,2 4,5 51 4,5 4,8 4,5 4,8 -2,5
Konsumpcja (%, r/r) 0,1 13,1 3,5 3,0 3,1 3,0 3,1 3,2 -3,0 4,7 3,1
Inwestycje (%, r/r) 1,7 5,6 7,6 13,5 6,2 57 7,8 7,0 -9,0 8,0 6,8
Eksport (ceny state, %, rir) 7,3 29,2 15,4 8,1 7,0 7,5 7,3 7,5 0,1 13,9 7,3
Import (ceny state, %, rir) 10,3 34,5 18,0 9,3 8,1 7,9 8,0 8,0 -1,2 17,2 8,0
ég Spozycie prywatne (pp.) 0,1 7,4 2,1 1,5 1,9 1,7 1,8 1,5 -1,8 2,7 1,7
é g Inwestycje (pp.) 0,2 0,8 1,2 2,9 0,8 0,8 1,3 1,6 -1,7 1,3 1,1
=8 Eksport netto (pp.) -1,9 -0,7 -0,3 0,0 -0,2 0,2 0,1 0,2 0,7 -0,7 0,1
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** 2,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,6 1,5 1,5 2,9 1,7 1,5
Stopa bezrobocia (%)** 6,4 5,9 57 5,8 6,0 5,5 53 5,4 6,2 5,8 5,4
Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) 0,1 3,1 1,0 0,8 0,5 0,5 0,4 0,4 -0,5 1,2 0,5
Wynagrodzeniaw GN (%, r/r) 6,6 9,6 8,1 7,5 7,0 6,5 7,0 6,3 53 7,9 6,7
Inflacja CPI (%)* 2,7 4,5 55 6,8 6,9 59 51 4,1 3,4 4,9 5,5
Wibor 3-miesigczny (%)** 0,21 0,21 0,23 0,88 0,88 0,88 0,88 0,96 0,21 0,88 0,96
Stopa referencyjna NBP (%)** 0,10 0,10 0,10 0,50 0,75 0,75 0,75 0,75 0,10 0,50 0,75
EURPLN** 4,63 4,52 4,60 4,60 4,57 4,50 4,45 4,40 4,55 4,60 4,40
USDPLN** 3,95 3,81 3,98 3,90 3,87 3,75 3,71 3,64 3,73 3,90 3,64

*wartos¢ Sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

PUBLIKACJI SR SREES WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 25.10.2021 r.

10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Wrzesien 5,8 5,7 57

10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Pazdziernik 98,8 97,7 97,8
Wtorek 26.10.2021 r.

15:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller (% m/m) Sierpien 15

16:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys.) Wrzesien 740 763

16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Pazdziernik -3,0

16:00 USA Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Pazdziernik 109,3 110,0
Sroda 27.10.2021 r.

10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Wrzesien 7,9 7,7

14:30 USA Zamobwienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Wrzesien 1,8 -0,2

Czwartek 28.10.2021 r.

13:45 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Pazdziernik 0,00 0,00 0,00

14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Pazdziernik 4,1 4,5 4,5

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 290

14:30 USA Wstepny szacunek PKB (% r/r) Il kw. 6,7 3,2
Piatek 29.10.2021 r.

10:00 Niemcy Wstepny PKB (% kw/kw) 1l kw. 1,6 3,0 2,2

10:00 Polska Wstepna inflacja CPI (% rir) Pazdziernik 59 6,6 6,4

11:00 Strefa euro Wstepny szacunek PKB (% kw/kw) 1l kw. 2,2 2,3 1,9

11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Pazdziernik 34 3,9 3,7

14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Wrzesien 0,4

14:30 USA Inflacja PCE (% r/r) Wrzesien 4,3

14:30 USA Inflacja bazowa PCE (% r/r) Wrzesien 3,6

15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Pazdziernik 64,7 64,6

16:00 USA Finalny indeks Uni. Michigan (pkt.) Pazdziernik 71,4 71,5

* 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 Reuters
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