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motoryzacji na polskie przetwdérstwo?
W tym tygodniu

¥ 4 Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na wtorek publikacja
finalnego szacunku polskiego PKB w Il kw. br. wraz z jego strukturg. Uwazamy, ze dynamika
PKB uksztattuje sie zgodnie ze wstepnym szacunkiem i wyniesie 10,9% r/r wobec -0,9% w | kw.
W kierunku zwiekszenia dynamiki PKB oddziatywaty efekty niskiej bazy zwigzane z wybuchem
pandemii COVID-19. Uwazamy, ze gtdwnym Zrdédtem zwiekszenia dynamiki PKB w Il kw. w
poréwnaniu do | kw. byt wyzszy wktad konsumpcji, co poza efektami niskiej bazy sprzed roku
wynikato rowniez z odmrozenia gospodarki w Il kw. i realizacji odtozonego popytu. Czynnikiem
oddziatujagcym w kierunku wyzszego tempa wzrostu PKB byta w naszej ocenie rowniez wyzsza
dynamika inwestycji, na co wskazuja dane Swiadczace o silnym ozywieniu inwestycji
przedsiebiorstw (patrz ponizej). Naszym zdaniem publikacja danych o PKB nie bedzie miata
istotnego wptywu na kurs ztotego i rentownosci obligacji.

7 w tym tygodniu poznamy waine dane z USA. Na pigtek zaplanowana jest publikacja danych z
rynku pracy. Oczekujemy, ze zatrudnienie poza rolnictwem zwiekszyto sie o 750 tys. oséb w
sierpniu wobec wzrostu o 943 tys. w lipcu, przy jednoczesnym zmniejszeniu stopy bezrobocia
do 5,2% w sierpniu wobec 5,4% w lipcu. Przed pigtkowa publikacjg dodatkowych informacji nt.
rynku pracy dostarczy raport ADP o zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek oczekuje
wzrostu o 638 tys. w sierpniu wobec 330 tys. w lipcu). W srode opublikowany zostanie indeks
ISM w przetwodrstwie, ktdry naszym zadaniem zmniejszyt sie do 59,0 pkt. w sierpniu wobec 59,5
pkt. w lipcu, co bedzie spdjne z wskazaniami regionalnych badan koniunktury. Oczekujemy, ze
indeks Conference Board zmniejszyt sie w sierpniu do 125,0 pkt. wobec 129,1 pkt. w lipcu ze
wzgledu na obawy gospodarstw domowych o kolejng fale pandemii COVID-19. Publikacje
danych z USA powinny by¢ neutralne dla rynkéw finansowych.

¢  We wtorek opublikowany zostanie wstepny szacunek inflacji HICP w strefie euro. Oczekujemy,
Ze roczne tempo wzrostu cen zwiekszyto sie w sierpniu do 2,8% r/r wobec 2,2% w lipcu, co w
znacznym stopniu wynikato ze wzrostu inflacji bazowej (efekt niskiej bazy sprzed roku). Dzisiaj
dodatkowych informacji nt. inflacji w strefie euro dostarczy wstepny szacunek inflacji HICP w
Niemczech. Prognozujemy, ze zwiekszyta sie ona do 3,4% r/r w sierpniu z 3,1% w lipcu za co
odpowiadaty wyzsza inflacja bazowa i szybszy wzrost cen nosnikéw energii. Publikacja danych o
inflacji bedzie naszym zdaniem neutralna dla kursu ztotego i cen polskich obligacji.

7 w tym tygodniu poznamy wyniki badan koniunktury dla chinskiego przetwdrstwa.
Oczekujemy, ze indeks CFLP PMI zmniejszyt sie w sierpniu do 50,0 pkt. wobec 50,4 pkt. w lipcu,
a wskaznik Caixin PMI spadt do 50,0 pkt. w sierpniu wobec 50,3 pkt. w lipcu. Gtéwna przyczyng
lekkiego obnizenia sie wskaznikdéw jest rosngca liczba przypadkdw zachorowan na COVID-19 w
niektérych panstwach azjatyckich, majgca negatywny wptyw na aktywnos¢ w chinskim
przetworstwie przemystowym. Dane z Chin bedg w naszej ocenie neutralne dla rynkéw
finansowych.

¢ We wtorek poznamy wstepne dane
o inflacji w Polsce, ktéra naszym
zdaniem zwiekszyta sie w sierpniu 4
do 5,1% r/r wobec 5,0% w lipcu. W
kierunku szybszego wzrostu cen w
sierpniu  oddziatywaty  wyzisze
dynamiki cen zywnosci, nosnikow lip1l9 paz19 sty20 kwi20 lip20 paz20 sty21 kwi2l lip21

Inflacja CPl w Polsce (%, r/r)
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inflacji bazowej. Nasza prognoza Inflacja bazowa Zrédto: GUS, Credit Agricole

ksztattuje sie zgodnie z konsensusem, a tym samym jej materializacja bedzie neutralna dla kursu
ztotego i cen polskiego dtugu.
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7 w srode opublikowane zostang
sierpniowe dane o koniunkturzew 7°
przetworstwie przemystowym w
Polsce. Oczekujemy, ze wskaznik
PMI spadt do 55,9 pkt. z57,6 pkt. w
lipcu. Wsparcie dla naszej prognozy
stanowi pogorszenie koniunktury
odnotowane w badaniach GUS, jak Niemcy
rowniez spadki indekséw PMI w Zrédlo: Marki, Credit Agricole
gospodarkach strefy euro (patrz ponizej). Nasza prognoza ksztattuje sie ponizej konsensusu
(57,0 pkt.), a tym samym jej materializacja bytaby lekko negatywna dla ztotego i rentownosci
polskich obligacji.

Wskazniki PMI w przetworstwie przem. (pkt.)
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W zesztym tygodniu

>4 Zgodnie ze wstepnymi danymi
zagregowany indeks PMI (dla 7°

Wskaznik oczekiwanej produkcji - dla ustug i przetworstwa

przetwérstwa i sektora ustug) w ©6°
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zaréwno dla aktywnosci biznesowej Zrédto: Markit, Credit Agricole
w ustugach, jak i dla biezacej produkcji w przetwodrstwie. Obnizenie zagregowanych indeksow
PMI zostato odnotowane we Francji i w Niemczech, podczas gdy w pozostatych gospodarkach
strefy euro objetych badaniem obserwowano poprawe koniunktury. Pomimo wciaz
optymistycznej oceny biezgcej sytuacji przez przedsiebiorstwa, ich oczekiwania dotyczace
przysztosci sg juz bardziej pesymistyczne. Wskaznik oczekiwanej produkcji za 12 miesiecy
(zagregowany dla przetwdrstwa i ustug) w strefie euro obnizyt sie juz drugi miesigc z rzedu i
osiggnat w sierpniu najnizszy poziom od lutego 2021 r. Zgodnie z komunikatem pesymizm
ankietowanych firm wynikat z obaw o wptyw wariantu Delta koronawirusa na perspektywy
gospodarcze w najblizszych miesigcach. Jednoczesnie przedsiebiorstwa przetwodrstwa
przemystowego zwracaty uwage na nasilenie probleméw podazowych, tzw. waskich gardet w
procesie produkcji. Czas dostaw znaczgco wydtuzyt sie w sierpniu, a zalegtosci produkcyjne
wyraznie wzrosty. Bariery podazowe stanowity wsparcie dla presji inflacyjnej obserwowanej
zarowno w przypadku cen poétproduktow i materiatéw, jak réwniez cen wyrobéw gotowych. W
ubiegtym tygodniu opublikowany zostat rowniez indeks Ifo obrazujgcy nastroje niemieckich
przedsiebiorcéw reprezentujgcych przetwérstwo, budownictwo, handel i ustugi. Zmniejszyt sie
on w sierpniu do 99,4 pkt. wobec 100,7 pkt. w lipcu. W ujeciu sektorowym lekkie pogorszenie
koniunktury odnotowano we wszystkich dziatach objetych badaniem: przetwdrstwie, ustugach,
handlu i budownictwie. Pomimo lekkiego spadku w sierpniu, zagregowany indeks PMI
uksztattowat sie w okresie lipiec-sierpied znaczaco powyzej swojej przecietnej wartosci
odnotowanej w Il kw. br. (59,8 pkt. wobec 56,8 pkt.), co stanowi wsparcie dla naszej prognozy
zaktadajgcej wyrazne przyspieszenie wzrostu gospodarczego w obszarze wspdlnej waluty z 2,0%
kw/kw w Il kw. do 3,1% w Il kw. br.

¥ 4 Zrewidowalismy nasz3 prognoze inflacji uwzgledniajac lipcowa niespodzianke inflacyjna (por.
MAKROpuls z 13.08.2021). Obecnie oczekujemy, ze dynamika cen zywnosSci i napojow
bezalkoholowych zmniejszy sie z 4,8% r/r w 2020 r. do 2,6% w 2021 r. (2,3% przed rewizjg), a w
2022 r. wyniesie 2,5% (2,5%). Gtédwnga przyczyng rewizji sg stabsze w poréwnaniu do naszych
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pierwotnych oczekiwan warunki agrometeorologiczne w Polsce i na Swiecie, co sktonito nas do
podniesienia Sciezek cen w kategoriach ,pieczywo i produkty zbozowe”, ,,owoce” i ,warzywa”.
Uwazamy, ze dynamika cen zywnosci i napojow bezalkoholowych osiggnie swoje maksimum
lokalne w grudniu br. i wyraznie przekroczy 4% r/r. Uwazamy, ze od poczatku 2022 r. dynamika
cen zywnosci bedzie ksztattowata sie w tagodnym trendzie spadkowym. Ponadto, od sierpnia br.
podwyzszone zostaty ceny gazu, co podniesie Sciezke inflacji ogdétem o ok. 0,2 pkt. proc. przez
najblizsze 12 miesiecy. Z uwagi na realizacje odtozonego popytu w zamrozonych w poprzednich
miesigcach sektorach gospodarki, ktéry w warunkach ograniczen podazowych ma proinflacyjny
charakter, podnieslismy réwniez nieznacznie $ciezke inflacji bazowej. Wzrostowi cen bedzie
sprzyjata rowniez oczekiwana przez nas poprawa sytuacji gospodarczej i niskie bezrobocie
oddziatujgce w kierunku narastania presji ptacowej. Podsumowujac, oczekujemy, ze inflacja
ogotem wyniesie sredniorocznie 4,4% r/r w 2021 r. i obnizy sie do 3,3% w 2022 r. Na poczgtku
2022 r. inflacja bedzie wcigz na podwyzszonym poziomie (4,7% w okresie styczen-luty), jednak
poczgwszy od marca zacznie sie szybko obnizac¢ i w Il pot. roku osiggnie srednio poziom 2,7%.
Przedstawiona powyzej prognoza inflacji stanowi silne wsparcie dla naszego scenariusza w
polityce pienieznej zaktadajgcego pierwszg podwyzke stép dopiero w | kw. 2023 r.

> Zgodnie z danymi opublikowanymi g4 24
przez GUS tydzien temu realna §2 18
dynamika inwestycji przedsiebiorstw ;2 8
zatrudniajgcych co najmniej 50 oséb 74 -6
zwiekszyta sie w Il kw. do 11,0% r/r z ;(2) :ié
4,6% w IV kw. ub. r. Nalezy jednak ©8 -24
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oddziatywania efektow niskiej bazy Zrédio: GUS, Credit Agricole
sprzed roku. Wzrost naktadéw byt skoncentrowany w ramach $rodkéw transportu (59,8% r/r w
Il kw. wobec 32,5% w | kw.) oraz maszyn, urzadzen technicznych i narzedzi (11,1% r/r wobec
9,5%), podczas gdy inwestycje w budynki i budowle rosty wolniej (o0 4,0% wobec spadku o 5,6%
w | kw.). Taka struktura moze sygnalizowac, ze firmy wcigz inwestowaty gtdwnie w modernizacje
istniejgcych srodkow trwatych, a w mniejszym stopniu ich naktady byty ukierunkowane na
zwiekszenie mocy wytworczych. Analizujgc strukture branzowg inwestycji firm, nalezy zwrécic
uwage, ze ozywienie inwestycyjne nadal skupiato sie w sektorze ustug. Naktady w firmach
ustugowych zwiekszyty sie 0 30,5% r/r w Il kw. wobec wzrostu 0 30,1% w | kw., co oddziatywato
w kierunku wzrostu inwestycji firm 50+ ogétem o 11,7%. Innymi branzami, ktére przyczynity sie
do zwiekszenia naktadéw firm 50+ ogdtem, jednak w duzo mniejszym stopniu, byty
przetwoérstwo przemystowe (o0 1,1%) i energetyka (0,7%). W tym kontekscie pojawia sie pytanie
czy wzrost inwestycji bedzie kontynuowany w Il kw. Wedtug danych GUS, odsezonowane
wykorzystanie mocy wytwoérczych w przetwoérstwie wyniosto w Il kw. 80,1% i byto tylko
nieznacznie nizsze niz przecietnie w 2019 r. (81,4%), czyli przed wybuchem pandemii COVID-19.
W przesztosci bariera w postaci wysokiego stopnia wykorzystania mocy wytwdrczych bytfa
gtéwnym czynnikiem sktaniajagcym firmy do zwiekszenia naktadéw inwestycyjnych. Tym samym,
wykorzystanie mocy produkcyjnych, ktére zwiekszato sie nieprzerwanie od Il kw. 2020 r. moze
by¢ sygnatem trwatosci ozywienia inwestycyjnego. Dynamika inwestycji przedsiebiorstw moze
sie jednak nieznacznie obnizy¢ w Il pot. br. z uwagi na wygasajace efekty niskiej bazy sprzed
roku. Potwierdzajg to dane o produkcji débr inwestycyjnych, ktére dobrze korelujg z tempem
wzrostu naktadéw na srodki trwate firm 50+. W lipcu br. dynamika produkcja débr kapitatowych
obnizyfa sie do 10,9% z 137,6% w Il kw. Nasz zrewidowany scenariusz makroekonomiczny na
lata 2021-2022 uwzgledniajgcy dane o inwestycjach firm i jutrzejszg publikacje struktury PKB za
Il kw. br. przedstawimy w kolejnej MAKROmapie.

7w ubiegtym tygodniu odbyto sie doroczne sympozjum bankéw centralnych w Jackson Hole.
Szef Rezerwy Federalnej J. Powell przedstawit na nim informacje dotyczace perspektyw polityki
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pienieznej w USA. Prezes FED podkreslit, ze mimo obserwowanego w ostatnim czasie silnego
zwiekszenia inflacji, podtrzymuje on swojg ocene, zgodnie z ktérg wzrost ten ma charakter
przejsciowy. Zaznaczyt on réwniez, ze sytuacja na amerykanskim rynku pracy poprawia sie,
niemniej nadal znajduje sie on daleko od réwnowagi. Dlatego J. Powell zwrdcit uwage, ze FED
moze pozostac cierpliwy jesli chodzi o rozpoczecie normalizacji polityki pienieznej. Prezes FED
powiedziat, ze proces ograniczania skali programu skupu aktywéw (tapering) zostanie
rozpoczety w tym roku, jesli aktywnosé gospodarcza bedzie ksztattowata sie zgodnie z
oczekiwaniami cztonkéw FED. Zwrdcit on réwniez uwage, ze rozprzestrzenianie sie wariantu
Delta koronawirusa stanowi czynnik ryzyka dla sytuacji gospodarczej. Wypowiedzi prezesa
stanowig wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktédrym FED ogtosi we wrze$niu wiecej
szczegbtdw nt. perspektyw taperingu, a w listopadzie oficjalnie podejmie decyzje o jego
rozpoczeciu. Oczekujemy, ze program luzowania ilosciowego zostanie wygaszony w Il kw. 2022
r., a pierwsza podwyzka stép procentowych nastgpi na poczgtku 2023 r. Taki scenariusz jest
spodjny z wypowiedzig J. Powella, ktéry zaznaczyt, ze zakoriczenie skupu aktywow nie oznacza
automatycznie rozpoczecia cyklu podwyzek stép procentowych. Wystgpienie prezesa FED
zostato interpretowane jako gotebie, a tym samym przyczynito sie do wzrostu kursu EURUSD i
spadku kursu EURPLN.

7w ubieglym tygodniu poznalismy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Zgodnie z drugim
szacunkiem sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykanskiego PKB w Il kw.
zostato zrewidowane w gére do 6,6% wobec 6,5% w pierwszym szacunku. Ztozyty sie na to
wyzsze wktady konsumpcji prywatnej (7,80 pp. w drugim szacunku wobec 7,78 pp. w pierwszym
szacunku) i eksportu netto (-0,24pp. wobec -0,44 pp.) oraz nizsze wktady zapasow (-1,30 pp.
wobec -1,13 pp.) i inwestycji (0,63 pp. wobec 0,57 pp.). Tym samym dane potwierdzity, ze
gtownym zrédtem wzrostu PKB w Il kw. byta konsumpcja. W ubiegtym tygodniu opublikowane
zostaty takze dane nt. inflacji bazowej PCE, ktéra nie zmienita sie w lipcu w poréwnaniu do
czerwca i wyniosta 3,6% r/r, co jest jej najwyzszym poziomem od poczatku lat 90. W ubiegtym
tygodniu poznalismy réwniez wstepne dane nt. zamdwien na dobra trwate, ktére zmniejszyty
sie w lipcu o 0,1% m/m wobec wzrostu o 0,8% w czerwcu. Bez uwzglednienia srodkow
transportu miesieczna dynamika zamoéwien na dobra trwate zwiekszyta sie w lipcu do 0,7%
wobec 0,6% w czerwcu. Tym sam wielkos¢ zamdwien na dobra trwate w USA byta w lipcu juz o
11,4% wyzsza niz w lutym 2020 r., czyli ostatnim miesigcu bez silnego wptywu pandemii na
zamowienia. Z kolei wielko$¢ zamodwien na cywilne dobra kapitatowe z wytgczeniem zamoéwien
na samoloty byta w lipcu juz o 18,0% wyzsza niz w lutym 2020 r., co wskazuje na perspektywe
ozywienia inwestycji w USA w kolejnych miesigcach. Na pogorszenie koniunktury
konsumenckiej wskazat finalny indeks Uniwersytetu Michigan, ktdry zmniejszyt sie w sierpniu
do 70,3 pkt. wobec 81,2 pkt. w lipcu i 70,2 pkt. we wstepnym szacunku. Spadek indeksu wynikat
z nizszych sktadowych indeksu zaréwno dla oceny biezacej sytuacji, jak i oczekiwan, co byto
powigzane z obawami o kolejng fale COVID-19 i wysoka inflacja. Powyzsze dane stanowig
wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg zannualizowane tempo wzrostu gospodarczego
w USA wyniesie 6,0% w Il kw.

¥ 4 Zgodnie z oczekiwaniami agencja ratingowa Fitch utrzymata diugoterminowy rating
kredytowy Polski na poziomie A- z perspektywq stabilng. W uzasadnieniu do decyzji Fitch
zwrdcit uwage m in. na odpornosc¢ polskiej gospodarki na wstrzags pandemiczny oraz oczekiwang
przez agencje poprawe sytuacji w finansach publicznych w 2021 r. W ocenie agencji czynnikami
ograniczajacymi przestrzen dla podniesienia ratingu Polski pozostajg relatywnie niskie — w
poréwnaniu z krajami posiadajgcymi rating A — poziom PKB na mieszkanica oraz poziomy
wskaznikdw opracowanych przez Bank Swiatowy dotyczacych praworzadnosci. Wskazniki
dotyczace praworzadnosci zostaty po raz pierwszy explicte wymienione bezposrednio w
uzasadnieniu poziomu ratingu. We wczesniejszych ocenach wiarygodnosci kredytowej, ich niski
poziom byt tylko wspominany ogdlnie w raporcie. Fitch podtrzymat rowniez ocene dotyczaca
czynnikow, ktdrych materializacja mogtaby sie przyczyni¢ do decyzji negatywnej dla ratingu
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Polski w przysztosci. Pierwszym z nich jest trwaty wzrostu dtugu publicznego. Drugim —
pogorszenie klimatu biznesowego lub naruszenie praworzgdnosci, ktére miatyby negatywny
wpltyw na sytuacje gospodarczg. Z kolei poprawa oceny wiarygodnosci kredytowej Polski
mogtaby nastgpi¢ w przypadku silniejszego od oczekiwan wzrostu gospodarczego,
przyspieszajgcego konwergencje do Polski zamozniejszych krajéw lub poprawy statystyk
dotyczacych zadtuzenia zagranicznego lub trwaty spadek dtugu publicznego w relacji do PKB.
Naszym zdaniem potwierdzenie przez agencje Fitch ratingu Polski i jego perspektywy jest
neutralne dla kursu ztotego i rentownosci obligacji.

Jaki bedzie wptyw spowolnienia w niemieckiej motoryzacji na polskie
przetworstwo?

Poczatkowa faza pandemii doprowadzita do zatamania produkcji w niemieckiej branzy motoryzacyjnej.
W kwietniu 2020 r. produkcja w kategorii ,samochody, przyczepy i naczepy” po oczyszczeniu z wptywu
wahan sezonowych byta az o 84,0% nizsza niz w lutym 2020 r., czyli bezposrednio przed wybuchem
pandemii. Tak gteboki spadek produkcji wynikat z silnego uzaleznienia niemieckiej branzy motoryzacyjnej
od globalnych tancuchéw dostaw. Cho¢ kolejne miesigce przyniosty stopniowe ozywienie produkcji, ktora
w grudniu 2020 r. zblizyta sie juz do poziomdéw obserwowanych przed wybuchem pandemii, to od
poczatku br. mamy do czynienia z jej ponownym spadkiem. W konsekwencji, po wyeliminowaniu wptywu
wahan sezonowych, poziom produkcji w kategorii ,samochody, przyczepy i naczepy” w czerwcu br. byt
juz 0 31,3% nizszy niz w grudniu ub. r. Obserwowany w ostatnich miesigcach wyrazny spadek produkcji w
niemieckiej branzy motoryzacyjnej jest w znacznym stopniu zwigzany z narastajgcymi barierami
podazowymi w Swiatowym przetwdrstwie, w szczegdlnosci z niedoborem pétprzewodnikéw
wykorzystywanych w produkcji samochoddw. Zgodnie z danymi Destatis, wartos¢ zalegtosci
produkcyjnych w niemieckiej branzy motoryzacyjnej wynikajgcych z barier podazowych jest obecnie
rowna jej 5-miesiecznej produkcji. Moze to sugerowaé perspektywe silnego ozywienia produkcji wraz z
oczekiwanym przez nas w najblizszych kwartatach stopniowym ustgpieniem barier podazowych.

Cho¢ w ostatnich miesigcach uwaga
rynku skupia sie na
krétkookresowych wahaniach
produkcji w niemieckiej branzy
motoryzacyjnej, warto zwrécic
uwage, ze produkcja w tej kategorii
juz od 2017 r. pozostaje w
wyraznym trendzie spadkowym.
Jest to efektem szeregu czynnikéw.

Produkcja samochodoéw, przyczep i naczep (2015=100, SA)

0
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 Po pierwsze, niemiecka branza
Zrédio: Datastream, Credit Agricole motoryzacyjna bardzo silnie odczuta

wojne handlowa na linii USA-Chiny. Oba te rynki sg waznymi ogniwami tancucha dostaw niemieckich
koncernéw motoryzacyjnych, co istotnie zwiekszyto ich koszty produkcji ostabiajgc konkurencyjnosc
cenowa. Przyktadowo, podwyzszone cta na import stali i aluminium z Chin wprowadzone przez D. Trumpa
znaczgco podniosty koszty produkcji samochoddéw w USA, a w tym kraju zlokalizowane sg m.in. niemieckie
fabryki odpowiadajgce za wiekszos¢ globalnej produkcji SUV-6w marki BMW. Po drugie, niepewnos¢
zwigzana z Brexitem i obawy o dalszy ksztatt przysztych relacji unijno-brytyjskich wymusity w ostatnich
latach czesciowg reorganizacje w tancuchach dostaw niemieckich koncernéw. Ze wzgledu na duze
znaczenie Wielkiej Brytanii jako dostawcy, takie dziatanie generowato duze koszty dla branzy, ostabiajac
jej konkurencyjnos¢ cenowa. Po trzecie, niemieccy producenci samochoddw przez dtugi czas opierali sie
rewolucji technologicznej zwigzanej ograniczaniem emisji spalin i produkcjg samochodéw hybrydowych
oraz elektrycznych stawiajgc caty czas przede wszystkim na produkcje samochoddéw z silnikami
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spalinowymi, w ktdrej przez lata mieli bardzo duze przewagi konkurencyjne. Warto jednoczesnie zwrdcic¢
uwage, ze w Il kw. 2021 r. ponad jedna trzecia nowych pojazdéw osobowych rejestrowanych w UE
posiadata naped alternatywny, podczas gdy w 2016 r. byto to tylko 4,2% Konsekwencjg decyzji niemieckich
koncernéw, poza stratami wizerunkowymi zwigzanymi m.in. z aferg ,Dieselgate”, jest koniecznos¢
nadrabiania strat wzgledem konkurencji z USA czy Japonii. Po czwarte, rosngca walka konkurencyjna i
szukanie oszczednosci sprzyjajg przenoszeniu produkcji samochoddw i czesci na inne rynki, przy
jednoczesnym ograniczaniu jej w Niemczech.

Uwzgledniajgc powyzsze czynniki mozna oczekiwaé, ze cho¢ krétkookresowe perspektywy produkcji w
Niemczech pozostajg dobre, co wynika z zapasu niezrealizowanych zamdéwien, to istnieje wysokie
prawdopodobienstwo, ze przynajmniej w najblizszych latach produkcja w niemieckiej branzy
motoryzacyjnej pozostanie w trendzie spadkowym. Odwrdcenie tego trendu zaleze¢ bedzie od tego, czy
niemieckim koncernom uda sie nadrobié straty w wyscigu technologicznym oraz sprawnie zreorganizowa¢é
swoje faricuchy dostaw.

Struktura importu débr posrednich z Polski na potrzeby W tYm konnte'ks'C|e quaW|a S
niemieckiej branzy motoryzacyjnej pytanie w jakim stopniu spadek
= Pojazdy samochodowe, przyczepy i naczepy produkcji w niemieckiej branzy
motoryzacyjnej przyczyni sie do
spowolnienia wzrostu w polskim
przetwdrstwie, ktore jest dla niej
waznym dostawcg potproduktéw i

12,3%
= Handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdéw

. = Wyroby z gumy i tworzyw sztucznych

;

Wyroby z metali
= Maszyny i urzgdzenia

_ komponentow (tzw. doébr
14,3% Urzadzenia elektryczne posrednich). Zgodnie z danymi
= Metale OECD, w latach  2015-2019

= |nne Zrédto: OECD, Credit Agricole przecietnie 10,3% wszystkich

importowanych débr posrednich wykorzystywanych w niemieckiej produkcji ,,pojazdéw samochodowych,
przyczep inaczep” pochodzito z Polski, a w 2020 r. odsetek ten wzrdst do 11,4%. Najwiecej ddbr
posrednich eksportowanych byto przez polskie firmy z branzy motoryzacyjnej (48% catkowitego eksportu)
oraz zajmujace sie handlem oraz naprawa pojazdow (14,3%). Inni wazni dostawcy to przedsiebiorstwa
produkujgce wyroby z gumy i tworzyw sztucznych (7,6% catosci eksportu débr posrednich na potrzeby
niemieckiej branzy motoryzacyjnej), wyroby z metali (5,5%), maszyny i urzadzenia (4,9%), urzadzenia
elektryczne (4,2%) oraz metale (3,2%).

Przytoczone powyzej dane moga
jednak btednie sugerowaé, ze dobra
posrednie eksportowane z Polski sg
waznym komponentem w

Zrédta wartosci produkcji niemieckiej branzy motoryzacyjnej

17,3% = Dobra posrednie pochodzgce z produkgji krajowe;j R : )
niemieckim procesie produkcyjnym.
50.3% = Zwiekszenie wartosci dodanej Nalezy zwrocic uwagg, ze na
. koncowa wartosé produkcji
= Dobra posrednie importowane wytworzonej  przez  niemiecka

branze motoryzacyjng w potowie
sktadajg sie dobra posrednie
wytworzone w Niemczech, w okoto
jednej trzeciej pochodzi ona ze zwiekszenia wartosci dodanej (wzrost wartosci débr w wyniku procesu
produkcji), a tylko 17% powstatej produkcji to warto$¢ importowanych débr posrednich z innych krajéw.
W rezultacie, z catkowitej wartosci produkcji niemieckiej branzy motoryzacyjnej tylko 1,1% stanowig
dobra posrednie importowane z Polski. Doktadna warto$¢ komponentdéw i pétproduktéw, ktdre finalnie
znajdg sie w niemieckich pojazdach jest nieznacznie wieksza. W powyzszym zestawieniu uwzgledniamy
bowiem tylko dobra posrednie z Polski, ktére sg dostarczane bezposrednio na potrzeby niemieckiej branzy

Zrédto: OECD, Credit Agricole
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motoryzacyjnej. Nie sg w nim natomiast uwzglednione dobra, ktére sg wykorzystywane przez inne
kategorie niemieckiego przetwdrstwa, a ostatecznie trafiajgce do branzy motoryzacyjnej, np. eksport
przewodéw miedzianych z Polski, ktére nastepnie przetwarzane sg przez niemieckich producentéw
urzadzen elektrycznych, ktére stanowig komponent wytwarzanych pojazdéw. Na podstawie dostepnych
danych nie mozemy precyzyjnie oszacowaé¢ tego dodatkowego zuzycia polskich pétproduktéw po
branzach, jednak mozemy obliczy¢, ze tgcznie stanowi ono tylko 0,3% catkowitej produkcji polskiego
przetwdrstwa, a tym samym wytgczenie tego elementu nie zaburza wynikéw dalszej analizy.

W uproszczeniu mozna powiedzieé,
na produkcje w wybranych kategoriach polskiego przetworstwa ze spadek niemieckiej produkcji w

0.6% kategorii ,pojazdy samochodowe, a
takze przyczepy inaczepy” o 10%
oddziatuje w kierunku obnizenia

0.2% 0.2% 0196 oo produkcji w polskim prze'Fwérs‘twie o]

, , 0,1% ok. 0,1%. Wptyw ten jest jednak

- - L I . zréznicowany po branzach. Odnoszac

Pojazdy Maszyny i Wy_roby zgumy Urzadzenia Metale Wyroby z metali wartosc eks portowa nych dobr
Sy readzenia e, Cekvezne posrednich do wielkoéci produkcji
naczepy Zrédto: OECD, Credit Agricole poszczegdlnych branz  polskiego

przetwdrstwa szacujemy, ze spadek produkcji w niemieckiej branzy motoryzacyjnej o 10% oddziatuje w
kierunku obnizenia produkcji w kategorii ,pojazdy samochodowe, przyczepy inaczepy” w polskim
przetworstwie o0 0,6%, w kategorii ,maszyny i urzadzenia” i ,,wyroby z gumy i tworzyw sztucznych” 0 0,2%,
w produkcji ,urzadzen elektrycznych”, ,metali” i ,wyrobéw z metali” o 0,1%. W pozostatych branzach
polskiego przetwdrstwa, wspomniany szok w niemieckiej motoryzacji przyczynitby sie do spadku produkgji
o mniej niz 0,1%.

Przedstawione powyzej obliczenia wskazuja, ze spadek produkcji w niemieckiej branzy motoryzacyjnej ma
ograniczony wptyw na aktywnos¢ w polskim przetwérstwie, a jego negatywne konsekwencje sg
skoncentrowane w kategorii ,,pojazdy samochodowe, przyczepy i naczepy”. Tym samym nie stanowi on
istotnego ryzyka dla trwatosci ozywienia gospodarczego w Polsce i wzrostu eksportu w najblizszych
kwartatach. Warto jednoczesnie zwrdci¢ uwage, ze sredniookresowe dostosowania w niemieckiej
produkcji samochodéw (reorientacja tancuchéow dostaw, nadrabianie zalegtosci technologicznych), ktére
beda realizowaty sie w najblizszych latach stanowig szanse dla polskich dostawcéw. Polska mogtaby stac
sie producentem bardziej zaawansowanych podzespotéw do samochoddéw elektrycznych, ktérych
produkcja bedzie zyskiwata na znaczeniu wzgledem tradycyjnych aut spalinowych. Taka transformacja
niemieckiej motoryzacji stanowitoby impuls dla szybkiego rozwoju wybranych branz polskiego
przetworstwa.
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> Sympozjum w Jackson Hole pozytywne dla ztotego

Kursy walutowe

4,70 4,00 4,40 5,50
4,62 3,9 4,32 5,34
4,54 3,84 4,24 5,18
4,46 3,76 416 5,02
4,38 3,68 408 4,86
430 , » 360 400 470
sie 20 paz 20 gru 20 lut 21 kwi 21 cze21 sie 21 sie 20 paz 20 gru 20 lut 21 kwi 21 cze21 sie 21
frédto: Reuters EURPLN (I. 03) USDPLN (p. 05) CHFPLN (l.o§) ~ ——GBPPLN (p. 08

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,5710 (umocnienie ztotego o 0,2%). Na otwarciu w
poniedziatek ztoty przejsciowo ostabit sie. W kolejnych dniach kurs EURPLN byt relatywnie stabilny i
ksztattowat sie w przedziale 4,56-4,59. Stabilizacji kursu polskiej waluty sprzyjat ubogi kalendarz
makroekonomiczny w oczekiwaniu na pigtkowe wystgpienie J. Powella na sympozjum w Jackson Hole
(patrz powyzej). Brak jastrzebich sygnatéw ze strony prezesa FED oddziatywat w kierunku lekkiej aprecjacji
ztotego w piatek. Kurs EURUSD ksztattowat sie przez caty tydzien w tagodnym trendzie wzrostowym,
czemu sprzyjato obnizenie Swiatowej awersji do ryzyka odzwierciedlane spadkiem indeksem VIX.
Pigtkowe wystgpienie J. Powella przyczynito sie do dalszego umocnienia euro wzgledem dolara.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedg informacje nt. rosnacej liczby zachorowan na COVID-19. W
kierunku lekkiego ostabienia ztotego bedzie oddziatywac publikacja indeksu PMI dla polskiego
przetworstwa. Dane z USA, publikacja inflacji i PKB w Polsce, inflacji Niemczech i strefie euro nie beda
miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na kurs ztotego. Odczyty indeksow PMI w Chinach réwniez beda
neutralne dla kursu polskiej waluty.

’ Dane o inflacji w centrum uwagi rynku

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
2,00 2,50
1,77
1,80
2,10
1,60 1,46
1,40 1,63 1,70
120 1,34 1,30
o 2 M
0,90
0,80
0,60 0,83 0,50
2 lata 5 lat 10 lat sie 20 paz 20 gru 20 lut 21 kwi 21 cze2l sie 21
7rédto: Reuters ——2021-08-20 —2021-08-27 2-letnie ———5-letnie — 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do 0,90 (wzrost o 6pb), 5-letnie do 1,46 (wzrost
0 12pb), a 10-letnie do 1,77 (wzrost o 14pb). W ubiegtym tygodniu doszto do wzrostu stawek IRS na catej
dtugosci krzywej w $lad za rynkami bazowymi. Wynikato to z wyprzedazy aktywdw przed sympozjum w
Jackson Hole, jak réwniez optymistycznych wypowiedzi przedstawicieli EBC w kontekscie perspektyw
gospodarczych w strefie euro. W kierunku wzrostu stawek IRS w Polsce oddziatywaty nasilajgce sie
oczekiwania rynkowe na zaciesnianie polityki pienieznej odzwierciedlane przez wzrost stawek FRA.
Pigtkowe wystgpienie prezesa FED w Jackson Hole nie spotkato sie z wyrazng reakcja rynkowa. Publikacja
aktualizacji ratingu Polski przez agencje Fitch miata miejsce po zamknieciu rynku i nie wptyneta na krzywa.
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W tym tygodniu w centrum uwagi rynku beda publikacje inflacji w Polsce, strefie euro i Niemczech. W
przypadku materializacji naszych prognoz powinny by¢ one jednak neutralne dla krzywej IRS. Publikacja
danych o koniunkturze w polskim przetwdrstwie bedzie naszym zdaniem oddziatywac¢ w kierunku lekkiego
spadku stawek IRS. Uwazamy, ze pozostate dane makroekonomiczne w tym tygodniu bedg neutralne dla
krzywej.

Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

ciu miesigcznym

Wskaznik mar 21 | kwi2l | maj 21| cze
Stopa referencyjna NBP* (% 0,10 0,10 0,10 0,00 0,00 0,0 o010 010 010 010 0,10 0,10 0,10 0,10
Kurs EURPLN* 441 440 453 460 447 455 452 452 463 456 448 452 456 458
Kurs USDPLN* 3,74 368 386 395 375 373 3,72 3,74 395 379 366 381 3,84 384
Kurs CHFPLN* 410 4,07 421 432 413 421 418 411 418 415 407 4,12 424 421
Inflacja CPI (r/r, %) 3,0 2,9 3,2 3,1 3,0 24 2,6 24 3,2 43 47 44 5,0
Inflacja bazowa (r/r, %) 4,3 4,0 4,3 4,2 4,3 3,7 39 3,7 39 39 4,0 35 3,7
Produkcja przemystu (r/r, %) 1,1 15 5,7 1,0 54 11,1 0,7 25 18,6 44,2 29,6 18,1 9,8
Inflacja PPI (r/r, %) -0,6 -1,3 -1,4 -0,4 -0,2 0,1 1,0 2,2 4,2 55 6,6 7,2 8,2

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 2,7 0,4 2,7 -2,1 -5,3 -0,8 -6,0 -2,7 17,1 25,7 19,1 13,0 9,1
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 3,8 4,1 5,6 47 49 6,6 4.8 45 8,0 9,9 10,1 9,8 8,7

Zatrudnienie w SP (r/r, %) -2,3 -1,5 -1,2 -1,0 -1,2 -1,0 -2,0 -1,7 -1,3 0,9 2,7 2,8 1,8
Stopa bezrobocia rej.* (%) 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,2 6,5 6,5 6,4 6,3 6,1 5,9 5,8
Saldo ROB (mIn EUR) 650 1273 1330 1917 1504 889 2006 834 116 1631 129 281
Eksport (r/r, %, EUR) 2,2 2,4 6,6 3,6 100 147 0,8 6,3 28,9 69,2 41,7 239
Import (r/r, %, EUR) -3,6 -4,0 2,1 -4,1 4,1 12,4 -4,5 58 24,3 59,7 53,7 36,3

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

B I S S— o [ [
| e o e T e e T e e
2,0 53 4,9

PKB (%, r/r) -8,3 -1,7 -2,7 -0,9 10,9 4,9 55 -2,7

Konsumpcja (%, r/r) 1,2 -10,8 0,4 -3,2 0,2 12,3 3,8 3,5 -3,0 4,7 4,5
Inwestycje (%, r/r) 1,7 -9,8 -8,2 -15,4 1,0 12,3 6,1 11,8 -9,6 7,6 8,4
Eksport (ceny state, %, rir) 2,7 -13,7 2,3 7,6 57 14,9 8,5 9,3 -0,2 9,4 8,3
Import (ceny state, %, rir) 0,8 -16,6 -0,3 8,2 10,0 9,6 6,7 8,0 -1,9 8,5 8,9
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) 0,7 -6,2 0,2 -1,7 0,1 6,8 2,2 1,7 -1,7 2,6 2,5
g é % Inwestycje (pp.) 0,2 -1,6 -1,4 -3,9 0,2 2,0 1,0 2,5 -1,8 1,3 1,4
e Eksport netto (pp.) 1,1 0,8 1,4 0,1 -1,9 3,5 1,5 1,3 0,8 1,1 0,0
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** 1,1 2,2 2,9 3,5 3,1 2,3 3,2 3,1 3,5 3,1 2,5
Stopa bezrobocia (%)** 5,4 6,1 6,1 6,2 6,4 5,9 57 5,6 6,2 5,6 51
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 0,7 -1,8 -0,7 0,0 0,1 3,1 0,9 0,7 -0,5 1,2 0,4
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 7,7 3,8 4,8 5,0 6,6 9,6 6,5 6,3 5,3 7,2 6,2
Inflacja CPI (%9* 4,5 3,2 3,0 2,8 2,7 4,5 51 52 3,4 4,4 3,3
Wibor 3-miesigczny (%)** 1,17 0,26 0,22 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,44
Stopa referencyjna NBP (%)** 1,00 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
EURPLN** 4,55 4,44 4,53 4,55 4,63 4,52 4,60 4,55 4,55 4,55 4,30
USDPLN** 4,13 3,95 3,86 3,73 3,95 3,81 3,83 3,79 3,73 3,79 3,47

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ ELGELLS OKRES WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 30.08.2021 r.

11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Sierpien 1,90
14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Sierpien 3,1 34 34
Wtorek 31.08.2021 r.
3:00 Chiny Indeks PMI dla przemystu wg CFLP (pkt.) Sierpien 50,4 50,0 50,2
10:00 Polska Finalny PKB (%r/r) I kw. -0,9 10,9 10,9
10:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Sierpien 5,0 51 51
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Sierpien 2,2 2,8 2,7
15:00 USA Indeks cen domoéw Case-Shiller (% m/m) Czerwiec 1,8 1,8
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Sierpien 73,4 68,0
16:00 USA Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Sierpien 129,1 125,0 124,0
Sroda 01.09.2021 r.
3:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetworstwa (pkt.) Sierpien 50,3 50,0 50,2
9:00 Polska Indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Sierpien 57,6 55,9 57,0
9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Sierpien 62,7 62,7 62,7
10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Sierpien 61,5 61,5 61,5
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Lipiec 7,7 7,6
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Sierpien 330 625
15:45 USA Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Sierpien 61,2
16:00 USA Indeks ISMdla przetworstwa (pkt.) Sierpien 59,5 59,0 58,7
Czwartek 02.09.2021 r.
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Lipiec 10,2 11,0
16:00 USA Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Lipiec 15 0,2 0,4
Piatek 03.09.2021 r.
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Sierpien 59,7 59,7 59,7
10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Sierpien 59,5 59,5 59,5
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Lipiec 15 0,1
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Sierpien 5,4 5,2 5,2
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Sierpien 943 750 750
16:00 USA Indeks ISM poza przetwérstwem (pkt.) Sierpien 64,1 61,5 61,8

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

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista 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 Paiistwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,, MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl
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