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Prognozy na lata 2021-2022
W tym tygodniu
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strukturalnych). Uwazamy, ze tre$¢ komunikatu zostanie utrzymana w gotebim tonie. Rada
bedzie starafta sie ostudzi¢ oczekiwania rynkowe na podwyzki stop procentowych pomimo
inflacji ksztattujacej sie w sierpniu wyraznie powyzej celu inflacyjnego i Sciezki przedstawione;j
w lipcowej projekcji NBP. W uzasadnieniu dla utrzymywania status quo w polityce pienieznej
zapewne zwrdcona zostanie uwaga na niepewnos$¢ dotyczacg wptywu IV fali pandemii COVID-
19 na aktywnos¢ gospodarczg. Wiecej szczegdtdw dotyczacych perspektyw polityki pienieznej
poznamy w trakcie konferencji prezesa NBP, ktéra prawdopodobnie odbedzie sie w pigtek.
Rynek kontraktéw FRA wycenia obecnie podwyzki stép procentowych o ok. 30pb do korica roku.
Tym samym gotebi wydiwiek komunikatu po posiedzeniu bedzie oddziatywat w kierunku
lekkiego ostabienia ztotego i spadku rentownosci polskich obligaciji.

¢ Kolejnym wainym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowane na czwartek
posiedzenie EBC. Oczekujemy, ze EBC utrzyma niezmieniony poziom stép procentowych w
strefie euro. Jednoczesnie zostanie zaprezentowana najnowsza projekcja makroekonomiczna.
Oczekujemy, ze sciezki inflacji i wzrostu gospodarczego w catym horyzoncie prognozy zostang
podniesione w poréwnaniu do tych przedstawionych w czerwcu br. Uwazamy, ze bardziej
optymistyczna ocena perspektyw makroekonomicznych w strefie euro sktoni EBC do
ograniczenia skali zakupéw w ramach programu luzowania ilosciowego na posiedzeniu w tym
tygodniu. Nie wykluczamy jednak, ze taka decyzja moze zmaterializowaé sie dopiero na
posiedzeniu w pazdzierniku. Uwazamy, ze EBC zakomunikuje tg zmiane w sposdb gotebi
ttumaczac, ze nieznaczne zmniejszenie miesiecznej skali zakupow (tapering z 80 do 70 mld EUR)
nie stanowi zacie$niania polityki pienieznej tylko jest dostosowaniem technicznym
pozwalajgcym na kontynowanie programu luzowania ilosciowego w przewidzianej tgcznej skali
(1 850 mld EUR) w zapowiedzianym przez EBC horyzoncie (do marca 2022 r.). Jesli EBC nie
zmniejszytby w horyzoncie kilku posiedzen miesiecznej skali zakupdw aktywoéw, generowatoby
to koniecznosc zwiekszenia tgcznej skali programu lub zakoriczenia go przed marcem. Uwazamy,
ze tagodny tapering przez EBC zostanie jednak zinterpretowany przez rynki jako jastrzebia
decyzja, co bedzie oddziatywato w kierunku ostabienia ztotego i wzrostu rentownosci polskich
obligacji.

¢ We wtorek opublikowany zostanie indeks ZEW, obrazujgcy nastroje wsréd analitykow i
inwestordow instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech. Zgodnie
z konsensusem jego wartos¢ zmniejszy sie do 32,0 pkt. we wrzesniu wobec 40,4 pkt. w sierpniu,
co bedzie odzwierciedlato rosngce obawy inwestoréw o wptyw pandemii COVID-19 na
aktywnos¢ gospodarczg. Naszym zdaniem publikacja indeksu bedzie neutralna dla rynkéw
finansowych.

¢ We wtorek poznamy dane nt. bilansu handlowego w Chinach. Oczekujemy, ze saldo chifiskiego
bilansu handlowego zwiekszyto sie w sierpniu do 52,1 mld USD wobec 42,9 mid USD w lipcu,
Naszym zdaniem dynamika importu zmniejszyta sie w sierpniu do 16,8% r/r wobec 19,1% w
lipcu, a dynamika eksportu spadta do 26,3% r/r wobec 28,1%. Spadki dynamik bedg zwigzane z
normalizacjg tempa wzrostu tych wskaznikéw wraz z dalszym wygasaniem efektéw niskiej bazy
sprzed roku, jak réwniez niekorzystnym wptywem rosngcej liczby zachorowan na koronawirusa
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w niektérych krajach azjatyckich na stabilnos¢ chinskich taricuchéw dostaw. Publikacja danych z
Chin bedzie naszym zdaniem neutralna dla rynkéw finansowych.

«” Dzisiaj opublikowane zostaly dane o zaméwieniach w niemieckim przetwérstwie, ktére
zwiekszyty sie w lipcu do 3,4% m/m wobec wzrostu o 4,6% w czerwcu, ksztattujac sie wyraznie
powyzej oczekiwan rynku (-0,9%). Tym samym zamodwienia w niemieckim przetwérstwie
uksztattowaty sie w lipcu na poziomie juz o 15,7% wyzszym niz bezposrednio przed wybuchem
pandemii (tj. w lutym 2020 r.). Warto odnotowaé, ze przyczyng wzrostu zaméwien byty wyzsze
zaméwienia zagraniczne, podczas gdy zamoéwienia krajowe obnizyly sie. Zrédtem wyzszych
zamoéwien zagranicznych byly wyzsze zaméwienia spoza strefy euro. W tym samym czasie
zamoéwienia z obszaru wspélnej waluty zmniejszyty sie. Opublikowane dzisiaj wyraznie lepsze od
oczekiwan dane nt. zamdéwien w niemieckim przetwdrstwie sg lekko pozytywne dla kursu
EURUSD. W tym tygodniu poznamy jeszcze dane o produkcji przemystowej (wtorek) i bilansie
handlowym (czwartek) w Niemczech, ktére potwierdza ozywienie w $wiatowym handlu.
Oczekujemy, ze publikacja tych danych bedzie neutralna dla kursu ztotego i rentownosci
polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

¢ Dynamika PKB zwiekszyta sie w Il kw. do 11,1% r/r wobec -0,9% r/r w | kw., a tym samym
uksztattowata sie ona nieznacznie powyzej naszej prognozy (10,9%) zgodnej z opublikowanym
wczesniej wstepnym szacunkiem (por. MAKROpuls z 31.08.2021). Jest to najwyzsza dynamika
polskiego PKB w historii badan, co w znacznym stopniu wynika z efektu niskiej bazy sprzed roku,
spowodowanego obostrzeniami wprowadzonymi w zwigzku z pierwszg falg pandemii.
Kwartalna dynamika PKB oczyszczona z wptywu czynnikdw sezonowych zwiekszyta sie w Il kw.
do 2,1% wobec 1,3% w | kw. Tym samym PKB uksztattowat sie w Il kw. po raz pierwszy na
poziomie wyzszym niz przed wybuchem pandemii (o 0,8%). Gtownym Zrédtem zwiekszenia
dynamiki PKB w Il kw. w porownaniu do | kw. byt wyzszy wktad konsumpcji (o 7,2 pkt. proc.).
Drugie najwyzisze zwiekszenie wktadu do dynamiki PKB (o 2,6 pkt. proc.) odnotowano w
przypadku zapaséw, co réwniez byto zwigzane z niska ubiegtoroczng baza. Niska ubiegtoroczna
baza oraz szybkie zwiekszanie zapasdw przez przedsiebiorstwa byty w naszej ocenie gtéwnymi
zrédtami  znaczacego przyspieszenia wzrostu importu, ktérego dynamika ponownie
przewyzszyta tempo wzrostu eksportu. W efekcie, wktad eksportu netto do dynamiki PKB w Il
kw. pozostat ujemny (-0,7 pkt. proc. wobec -1,9 pkt. proc. w | kw.). W kierunku zwiekszenia
tempa wzrostu gospodarczego oddziatywat rowniez wyzszy wktad inwestycji (o 0,6 pkt. proc.),
jednak okazat sie wyraznie nizszy od oczekiwan rynkowych i naszej prognozy. Podtrzymujemy
nasza prognoze, zgodnie z ktérg PKB zwiekszy sie 0 5,3% w 2021 r. (patrz nizej).

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem Inflacja CPI w Polsce (%, r/r)

inflacja CPI w Polsce zwiekszyta siew °© 40
sierpniu do 5,4% r/r wobec 5,0% w 5 28
lipcu, ksztattujgc sie powyiej 4 10
konsensusu rynkowego rownego 3 0

naszej prognozie (5,1%). GUS i ';g
opublikowat czesciowe dane nt. 0 30

struktury inflacji zawierajgce 2018 2019 2020 2021
informacje fo} tempie wzrostu cen w Ogodtem (I. 0$) Paliwa (p. 08)  Zrédto: GUS, Credit
kategoriach ,zywnos¢ i napoje bezalkoholowe”, , nosniki energii” oraz ,paliwa”. W kierunku
wzrostu inflacji oddziatywato zwiekszenie dynamiki zywnosci i napojéw bezalkoholowych (3,9%
w sierpniu wobec 3,1% w lipcu), nosnikdéw energii (6,1% wobec 4,0%, efekt podwyzki cen gazu),
a takze inflacji bazowej, ktdra zgodnie z naszymi szacunkami zwiekszyta sie w sierpniu do 3,9%
r/r wobec 3,7% w lipcu. W przeciwnym kierunku oddziatywata nizsza dynamika cen paliw (28,0%
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r/r w sierpniu wobec 30,0% w lipcu). Sierpniowe dane stanowig ryzyko w gore dla
prognozowanej przez Sciezki inflacji w najblizszych kwartatach (por. tabela kwartalna). Doktadna
analiza tego ryzyka bedzie mozliwa po zapoznaniu sie z finalnymi sierpniowymi danymi o inflacji.

¢ Indeks PMI dla polskiego przetwérstwa zmniejszyt sie w sierpniu do 56,0 pkt. wobec 57,6 pkt.
w lipcu, ksztattujac sie ponizej konsensusu rynkowego (56,7pkt.) i nieznacznie powyzej naszej
prognozy (55,9 pkt.). Spadek indeksu wynikat z nizszych wktadéw 4 z 5 jego sktadowych (dla
nowych zamoéwien, biezgcej produkcji, czasu dostaw i zatrudnienia), podczas gdy przeciwny
wptyw miat wzrost zapaséow (por. MAKROpuls z 01.09.2021). Zgodnie z raportem do
wolniejszego wzrostu produkcji przyczynity sie opdznienia w dostawach. W rezultacie zalegtosci
produkcyjne zwiekszyty sie w sierpniu w prawie rekordowym tempie (tj. nieznacznie nizszym niz
w czerwcu). Choé¢ wecigz trudno moéwi¢ o ostabieniu barier podazowych w polskim
przetwdrstwie, to nalezy zwrdci¢ uwage, ze narastaty one w sierpniu w najwolniejszym tempie
od kilku miesiecy. Srednia warto$¢ indeksu PMI dla polskiego przetwérstwa zmniejszyta sie do
56,8 pkt. w okresie lipiec-sierpien z 58,3 pkt. w Il kw., co sygnalizuje spowolnienie wzrostu
gospodarczego w Il kw. i jest spdjne z naszg zrewidowang prognoza dynamiki PKB (5,4% r/r w
Il kw. wobec 11,1% w Il kw.).

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem inflacja w strefie euro zwiekszyta sie w sierpniu do 3,0% r/r
wobec 2,2% w lipcu, ksztattujgc sie powyiej konsensusu rynkowego réwnego naszej
prognozie (2,8%). Do zwiekszenia inflacji przyczynity sie wyzsze wktady wszystkich czterech
sktadowych (cen ustug, débr przemystowych, zywnosci i nosnikow energii). W kolejnych
miesigcach odczekujemy dalszego wzrostu inflacji, ktéra w listopadzie osiggnie swoje
maksimum lokalne na poziomie 3,8% r/r. W konsekwencji prognozujemy, ze w catym 2021 r.
inflacja bedzie réwna $redniorocznie 2,1% r/r, a w 2022 r. wyniesie 1,6%

¢ Indeks Caixin dla chifiskiego przetwérstwa zmniejszyt sie w sierpniu do 50,1 pkt. wobec 50,4
pkt. w lipcu, ksztattujac sie nieznacznie ponizej oczekiwan rynku (50,2 pkt.). Spadek indeksu
wynikat z nizszych wktadéw sktadowych dla nowych zaméwien, produkcji i zatrudnienia,
podczas gdy przeciwny wptyw miaty wyzsze wktady sktadowych dla czasu dostaw oraz zapaséw.
W strukturze danych na uwage zastuguje dalsze wydtuzenie czasu dostaw, ktdre zgodnie z
komunikatem byto po czesci zwigzane z opdznieniami zwigzanymi z nasileniem sie pandemii i
niskim poziomem zapaséw u dostawcéw. Zgodnie z raportem, rosngca liczba zachorowan w
Chinach miatfa rowniez niekorzystny wptyw na popyt. Nowe zamdwienia spadty juz drugi miesiac
z rzedu, a biezgca produkcja obnizyta sie po raz pierwszy od lutego 2020 r. Ubiegtotygodniowe
wyniki badan koniunktury w chinskim przetwdrstwie stanowig czynnik ryzyka w doéf dla naszej
prognozy, zgodnie z ktérg w catym 2021 r. PKB w Chinach zwiekszy sie o 8,5% wobec wzrostu o
2,3% w 2020 r.

¢ W ubieglym tygodniu poznalismy 10 2
istotne dane z amerykanskiej
gospodarki. Zatrudnienie poza e — 15
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943 tys.), uksztaftowato SIE === Zatrudnienie poza rolnictwem w USA (mIn os6b, I. 08)
wyraznie ponizej oczekiwan rynku Stopa bezrobocia w USA (%, p. 0$)

(WZI"OSt o 750 tys.). Wyrainie Zrédto: Datastream, Credit Agricole

stabszy od oczekiwan wzrost zatrudnienia w USA moze wynika¢ z utrzymujgcego sie
negatywnego wptywu zwiekszonych zasitkdw w ramach pakietu J. Bidena w niektdrych stanach,
ktore zniechecity czes¢ osdéb do poszukiwania pracy, jak rowniez rozprzestrzeniajgcego sie
wariantu Delta koronawirusa, ktéry miat negatywny wptyw na aktywnos$c¢ gospodarczg (por.
COVID Dashboard). Zatrudnienie spadto w handlu detalicznym (o 28,5 tys. osdb), sektorze
publicznym (o 8 tys.), budownictwie (o 3 tys.) i dostawie mediéw (1,3 tys.), a w pozostatych
kategoriach liczba etatdw zwiekszyta sie. Stopa bezrobocia zmniejszyta sie w sierpniu do 5,2%
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wobec 5,4% w lipcu, ksztattujgc sie zgodnie z oczekiwaniami rynku. Jednoczesnie wspodtczynnik
aktywnosci zawodowej nie zmienit sie w sierpniu w poréwnaniu do lipca i nadal ksztattowat sie
wyraznie ponizej poziomdéw obserwowanych przed wybuchem pandemii (ok. 63,3%). W
ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez indeks ISM dla przetwdrstwa, ktdry zwiekszyt sie w
sierpniu do 59,9 pkt. wobec 59,5 pkt., ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (58,5 pkt.).
Wzrost indeksu wynikat z wyzszych wktadéw 3 z 5 jego sktadowych (dla zapaséw, nowych
zamoéwien i biezgcej produkcji), podczas gdy przeciwny wptyw miaty nizsze wktady sktadowych
dla zatrudnienia i czasu dostaw. Dane wskazujg na dalsze wydtuzenie czasu dostaw
odzwierciedlajgce utrzymujace sie bariery podazowe w amerykanskim przetwérstwie zwigzane
z niedoborem niektérych surowcéw i pétproduktow, ktére podbijajg wzrost cen. W ubiegtym
tygodniu opublikowany zostat takze indeks ISM dla ustug, ktdry zmniejszyt sie w sierpniu do 61,7
pkt. wobec 64,1 pkt. w lipcu, ksztattujac sie nieznacznie powyzej oczekiwan rynku (61,5 pkt.).
Spadek indeksu wynikat z nizszych wktadoéw wszystkich jego sktadowych. W ustugach, podobnie
jak w przetwdrstwie, odnotowano dalsze wydtuzenie czasu dostaw zwigzane z narastajacymi
barierami podazowymi. W ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez indeks Conference Board,
ktory zmniejszyt sie w sierpniu do 113,8 pkt. wobec 125,1 pkt. w lipcu (rewizja w dét ze 129,1
pkt.), ksztattujac sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (124 pkt.). Spadek indeksu wynikat ze
zmniejszenia jego sktadowych zaréwno dla oceny biezacej sytuaciji, jak i oczekiwan, wywotanego
obawami gospodarstw domowych o rozwdéj pandemii COVID-19 w USA. Dane o zatrudnieniu
poza rolnictwem w USA w sierpniu, wskazujg, ze mimo postepujacej poprawy sytuacji na
amerykanskim rynku pracy nadal znajduje sie on daleko od poziomu réwnowagi. Biorac pod
uwage wystgpienie prezesa FED w Jackson Hole (por. MAKROmapa z 30.08.2021) stanowi to
istotny argument na rzecz odsuniecia w czasie decyzji o zacie$nianiu polityki pienieznej w USA.
W grudniu 2020 r. gdy FED wprowadzit do swojej komunikacji warunek ,znaczacej dalszej
poprawy” na rynku pracy w kontekscie zaostrzenia polityki pienieznej poziom zatrudnienia w
USA znajdowat sie ok. 10 mln oséb ponizej poziomu sprzed szoku pandemicznego. Od tego czasu
odrobione zostato ok. 45% tej luki. Uwazamy, ze przed podjeciem decyzji o taperingu skupu
aktywodw, FED chciatby, aby co najmniej potowa wspomnianej tgcznej luki w zatrudnieniu zostata
zlikwidowana. Tym samym, oczekujemy, ze prawdopodobienstwo ogtoszenia ograniczenia
luzowania iloSciowego na wrzesniowym posiedzeniu FOMC jest znikome. Prognozujemy, ze
decyzja o taperingu zostanie podjeta w listopadzie, jezeli kolejne miesigce wskazg na silniejszy
wzrost zatrudnienia niz w sierpniu.

> Prognozy na lata 2021-2022

Ponizej przedstawiamy nasz

18 19
mmmm Przyrost zapasow

= Spozycie ogotem

20
Eksport netto

—t— PKB (% r/r)

22
| NWestycje

Zrédto: GUS, Credit Agricole

scenariusz makroekonomiczny
uwzgledniajacy naptywajace w
ostatnim czasie dane dotyczace
realnej sfery gospodarki, jak i
tendencje sygnalizowane w
badaniach koniunktury oraz
informacje dotyczace przebiegu
pandemii COVID-19 (por. tabela na
str. 8). Nasze prognozy
Sredniorocznego tempa wzrostu

gospodarczego w 2021 r. i 2022 r. nie ulegly zmianie i wynoszg odpowiednio 5,3% r/r i 4,9%. W naszej
prognozie nie uwzgledniliSmy jeszcze wptywu proponowanych przez Prawo i Sprawiedliwos$¢ zmian w
polityce gospodarczej w ramach Polskiego tadu. Z precyzyjng oceng wptywu regulacji wstrzymamy sie do
czasu przedstawienia konkretnych ustaw je wprowadzajgcych.
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Szczegbtowe dane o PKB za Il kw. wskazaty na nizszy od naszych oczekiwan wzrost inwestycji ogétem (por.
MAKROpuls z 31.09.2021). Dostepne dane o aktywnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw wskazuja, ze w Il
kw. nastgpito zwiekszenie realnej dynamiki inwestycji firm do dwucyfrowego poziomu zaréwno w
przypadku firm zatrudniajgcych co najmniej 50 osdb, jak i w segmencie matych i Srednich przedsiebiorstw
(zatrudniajgcych od 10 do 49 o0sdb). Naszym zdaniem przyczyng wyraznie nizszej od oczekiwan dynamiki
inwestycji ogétem byta nizsza od prognozowanej aktywnos¢ inwestycyjna sektora publicznego, w tym
jednostek samorzadu terytorialnego. Uwazamy, ze dynamika inwestycji w tym segmencie pozostanie na
obnizonym poziomie w Il pot. br. z uwagi na efekt oszczednosci w jednostkach samorzadu terytorialnego
w warunkach trudnej sytuacji finansowej spowodowanej epidemig COVID-19. Takie tendencje na
poczatku Il kw. znajdujg potwierdzenie w lipcowych danych o produkcji budowlano-montazowej (por.
MAKROpuls z 20.08.2021). Dopiero w 2022 r. waznym czynnikiem wsparcia dla publicznych naktadéw na
srodki trwate i wzrostu PKB bedzie realizacja projektéw inwestycyjnych w ramach unijnego funduszu
odbudowy. Obserwowane obecnie opdznienia w przyjeciu Krajowego Planu Odbudowy przez Komisje
Europejska stanowig istotny czynnik ryzyka w doét dla sciezki inwestycji publicznych.

Z kolei w przypadku inwestycji przedsiebiorstw jestesmy optymistyczni. Wedtug danych GUS,
odsezonowane wykorzystanie mocy wytwadrczych w przetwdrstwie 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 wytwérczych byfta giéwnym
czynnikiem sktaniajgcym 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 obnizy sie nieznacznie w Il kw. br. z
uwagi na wygasajgce efekty niskiej bazy sprzed roku. Niemniej jednak prognozujemy, ze inwestycje
przedsiebiorstw beda rosty w tempie 11,7% r/r Sredniorocznie w br. i 7,6% w 2022 r. Perspektywy dla
inwestycji gospodarstw domowych (tj. zakup mieszkan na rynku pierwotnym) sg rdwniez optymistyczne z
uwagi na dobrg sytuacje na rynku pracy i oczekiwang przez nas w najblizszych kwartatach stabilizacje stop
procentowych NBP na historycznie niskim poziomie.

Pozytywne zaskoczenie po stronie konsumpcji w Il kw., dane o sprzedazy detalicznej za lipiec oraz nasze
wewnetrzne dane o transakcjach kartami ptatniczymi klientéw sktonity nas do podniesienia Sciezki
spozycia prywatnego w kolejnych kwartatach. Nasze oczekiwania sg rowniez optymistyczne z uwagi na
wiekszg mobilno$¢ Polakow, wynikajacg z przystosowania sie spoteczenstwa do zycia w warunkach
pandemii oraz mniejszych obaw przed zakazaniem ws$réd rosngcej liczby zaszczepionych oséb i
ozdrowiencow. Nasze prognozy dotyczace IV kw. br. wcigz charakteryzujqg sie podwyzszong niepewnosciag
zwigzang z przebiegiem IV fali pandemii oraz intensywnoscig obostrzen wprowadzonych przez rzad, ktére
beda miaty negatywny wptyw na tempo wzrostu konsumpcji i PKB.

Podtrzymujemy naszg ocene, ze ozywienie w $wiatowym handlu bedzie kontynuowane w najblizszych
kwartatach i bedzie ono prowadzito do utrzymania sie wysokiego popytu na polski eksport. Wraz z
oczekiwanym przez nas stopniowym ustepowaniem problemu waskich gardet w polskim i globalnym
przetworstwie, ozywienie eksportu utrzyma sie. Z uwagi na silniejsze od naszych wczesniejszych
oczekiwan ozywienie konsumpcji i inwestycji podniesliSmy rowniez prognozowang $ciezke importu. Tym
samym wkifad eksportu netto do wzrostu gospodarczego w 2021 r. i 2022 r. ulegt obnizeniu.

Podtrzymujemy naszg prognoze, iz RPP rozpocznie cykl zaciesniania polityki pienieznej dopiero w | kw.
2023 r. Uwazamy, ze pomimo inflacji ksztattujgcej sie obecnie znaczgco powyzej celu NBP (2,5%) i $ciezki
przedstawionej w lipcowej projekcji, RPP utrzyma niezmieniony poziom stop procentowych na
posiedzeniach we wrzesniu i pazdzierniku, co jest spdjne z wypowiedziami niektérych cztonkéw RPP. Kilku
cztonkéw wskazywato na listopadowg projekcje, jako wazny czynnik wptywajacy na ich decyzje w polityce
pienieznej. Uwazamy, ze wskaze ona na znaczacy spadek dynamiki cen w Il pot. br. w okolice celu
inflacyjnego (zgodnie z naszym scenariuszem inflacyjnym — por. MAKROmapa z 30.08.2021), a tym samym
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nie dostarczy ona argumentdow na rzecz podwyzek stop procentowych. Dodatkowo, niepewnosé
dotyczaca pandemii bedzie kolejnym argumentem, w Swietle wypowiedzi niektérych cztonkéw RPP, na
rzecz odtozenia w czasie decyzji o podwyzce stép procentowych. Uwazamy, ze w | kw. 2023 r. oprdocz
inflacji ksztattujacej sie powyzej celu inflacyjnego NBP argumentem na rzecz podwyzki stép procentowych
bedzie oczekiwane przez nas wysokie tempo wzrostu gospodarczego. Oczekujemy, ze kurs EURPLN
wzrosnie do 4,60 na koniec wrzesnia z uwagi na bardziej gotebie od oczekiwan rynku nastawienie RPP.
Prognozowane przez nas ozywienie gospodarcze w Polsce i na Swiecie, jak réowniez oczekiwane
zaostrzenie polityki pienieznej przez RPP bedg stanowié wsparcie dla kursu ztotego w Srednim okresie
Prognozujemy, ze kurs EURPLN wyniesie 4,55 na koniec 2021 r. i 4,30 na koniec 2022 r. Czynnikiem
ograniczajgcym umocnienie ztotego bedzie oczekiwane przez nas rozpoczecie przez FED ograniczania skali
programu luzowania ilosciowego (tapering) w listopadzie br.

o posiedzenie RPP i EBC moga ostabic ztotego

Kursy walutowe

4,70 4,00 4,40 5,50
4,62 3,92 4,32 5,34
4,54 3,84 424 5,18
4,46 3,76 4,16 5,02
4,38 368 4,08 4,86
430 \ ‘ 360 44 470
sie 20 pat 20 gru 20 lut21 kwi 21 cze2l sie 21 sie 20 paz 20 gru 20 lut 21 kwi21 cze2l sie 21
frodto: Reuters EURPLN (1. 08) USDPLN (p. 0¢) CHFPLN (L.o§) ~ =——GBPPLN (p. 0%)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,5035 (umocnienie ztotego o 1,5%). W poniedziatek ztoty
umocnit sie wspierany przez gotebie wypowiedzi prezesa FED w trakcie Sympozjum w Jackson Hole dwa
tygodnie temu (por. MAKROmapa 30.08.2021). We wtorek i Srode umocnienie ztotego byto
kontynuowane ze wzgledu na wyraznie wyzsze od oczekiwan dane o krajowej inflacji, ktore nasility
oczekiwania rynkowe na zacie$nienie polityki pienieznej przez RPP. W rezultacie kurs EURPLN osiggnat
najnizszy poziom od poczatku lipca br. W czwartek kurs ztotego nieznacznie ostabit sie, gdyz czes¢
inwestorow realizowata zyski. Publikacja pigtkowych, stabszych od oczekiwarn danych z amerykanskiego
rynku pracy stanowita wsparcie dla polskiej waluty.

Przez caty tydzien kurs EURUSD znajdowat sie w trendzie wzrostowym. Gotebie wystgpienie prezesa FED
w Jackson Hole, jastrzebie wypowiedzi niektérych przedstawicieli EBC, jak rowniez stabsze od oczekiwan
dane z amerykanskiego rynku pracy wspieraty umocnienie euro wzgledem dolara. W rezultacie kurs
EURUSD osiggnat w ubiegtym tygodniu najwyzszy poziom od przetomu lipca i sierpnia.

Opublikowane dzisiaj rano dane o zamoéwieniach w niemieckim przetwdrstwie sg w naszej ocenie
neutralne dla kursu polskiej waluty. W tym tygodniu kluczowe dla ztotego bedg posiedzenia EBC oraz RPP.
Uwazamy, ze ich wydZwiek bedzie sprzyjat ostabieniu ztotego. Publikacje wstepnego indeksu ZEW dla
Niemiec oraz danych o bilansie handlowym w Chinach nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu
na rynek.
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’ Posiedzenia RPP i EBC w centrum uwagi rynku

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec (pp.)
2,00 1,94 2,50
1,80 1,67 2,25
L 2,00
1,60 ' 1,75
1,40 1,50
1,46
1,20 1,10 1,25
1,00
1,00 0,75
0,80 050 0,50
2'lata 5 lat 10 lat sie 20 paz 20 gru 20 lut21 kwi21 cze2l sie 21
Zrédio: Reuters ——2021-08-27 —2021-09-03 2-letnie — 5-letnie = 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszylty sie do 0,79 (wzrost o 21pb), 5-letnie do 1,47 (wzrost
0 21pb), a 10-letnie do 1,86 (wzrost o 17pb). W ubiegtym tygodniu doszto do znaczgcego wzrostu stawek
IRS na catej dtugosci krzywej. Takiej tendencji sprzyjaty rosngce oczekiwania rynkowe na zacie$nianie
polityki pienieznej w Polsce (po publikacji wyzszej od oczekiwan inflacji) oraz w strefie euro (po jastrzebich
wypowiedziach niektorych cztonkéw EBC). W ubiegtym tygodniu obserwowalismy silny wzrost spreadu
pomiedzy polskimi i niemieckimi obligacjami, a tym samym w przypadku 5- i 10-letnich obligacji
ksztattowat sie on juz na poziomie tylko o 40-50 pb nizszym niz przed wybuchem pandemii.

Opublikowane dzisiaj rano dane o zamdwieniach w niemieckim przetwdrstwie nie majg naszym zdaniem
istotnego znaczenia dla krzywej. W tym tygodniu kluczowe w centrum uwagi rynku bedg posiedzenia RPP
oraz EBC. W naszej ocenie, posiedzenie RPP bedzie sprzyjato spadkowi stawek IRS, podczas gdy
posiedzenie EBC bedzie miato przeciwny wptyw. Indeks ZEW dla Niemiec, jak réwniez dane o chiriskim
bilansie handlowym nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na krzywa.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik sie 20 [wrz 20 | paz 20 gru 20 | sty 21 mar 21| kwi 21 | maj 21 | cze 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 0,10
Kurs EURPLN* 440 453 460 447 455 452 4,52 463 456 448 452 456 452 4,60
Kurs USDPLN* 3,68 3,86 3,95 3,75 3,73 3,72 3,74 3,95 3,79 3,66 381 384 3,83 3,87
Kurs CHFPLN* 4,07 421 432 413 421 418 411 4,18 415 407 4,12 4724 4,18 422
Inflacja CPI (r/r, %) 29 3,2 31 3,0 24 2,6 24 3,2 43 47 44 5,0 51
Inflacja bazowa (r/r, %) 4,0 43 42 43 3,7 3,9 3,7 3,9 3,9 4,0 3,5 3,7 3,8
Produkcja przemystu (r/r, %) 15 57 1,0 54 11,1 0,7 25 186 44,2 29,6 18,1 9,8 15,9
Inflacja PPI (r/r, %) -1,3 -1,4 -0,4 -0,2 0,1 1,0 2,2 42 55 6,6 7.2 8,2 9,4

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 0,4 2,7 21 -53 -0,8 -6,0 -2,7 171 257 19,1 13,0 8,9 10,0
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 4,1 5,6 4,7 4,9 6,6 4,8 45 8,0 9,9 10,1 9,8 8,7 8,9

Zatrudnienie w SP (r/r, %) -1,5 -1,2 -1,0 -1,2 -1,0 -2,0 -1,7 -1,3 0,9 2,7 2,8 1,8 11
Stopa bezrobocia rej.* (%) 6,1 6,1 6,1 6,1 6,2 6,5 6,5 6,4 6,3 6,1 59 5,8 5,8
Saldo ROB (mIn EUR) 1273 1330 1917 1504 889 2006 834 116 1631 129 281 93
Eksport (r/r, %, EUR) 2,4 6,6 3,6 10,0 14,7 0,8 6,3 28,9 69,2 41,7 239 16,4
Import (r/r, %, EUR) -4,0 2,1 -4,1 4,1 12,4 -4.5 58 24,3 59,7 53,7 36,3 18,2

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartaln

m S Il
53 4,9

PKB (%, r/r) -0,9 11,1 54 5,6 5,0 51 4,8 4,8 -2,7

Konsumpcja (%, r/r) 0,2 13,3 4,4 4,0 3,9 3,5 3,7 3,6 -3,0 5,2 3,7
Inwestycje (%, r/r) 1,3 50 7,6 13,5 8,5 8,1 8,6 7,0 -9,6 8,0 7,9
Eksport (ceny state, %, rir) 57 29,3 15,4 8,1 7,0 7,5 7,3 7,5 -0,2 13,9 7,3
Import (ceny state, %, rir) 10,0 35,8 17,2 9,3 8,5 8,3 8,1 8,0 -1,9 17,0 8,2
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) 0,1 0,0 2,6 2,0 2,4 2,0 2,2 1,7 -1,7 2,9 2,1
g é % Inwestycje (pp.) 0,2 0,0 1,2 2,9 1,1 1,2 1,4 1,6 -1,8 1,3 1,3
é : Eksport netto (pp.) -1,9 0,0 0,1 0,0 -0,4 0,0 0,0 0,2 0,8 -0,6 0,0
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** 3,1 2,3 2,1 2,0 1,9 1,8 1,7 1,7 3,5 2,0 1,7
Stopa bezrobocia (%9)** 6,4 5,9 5,7 5,8 6,0 55 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
Wynagrodzenia w 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 51 5,2 4,4 3,3 2,7 2,6 3,4 4,4 3,3
Wibor 3-miesigczny (%)** 0,21 0,21 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,45 0,21 0,22 0,45
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
EURPLN** 4,63 4,52 4,60 4,55 4,50 4,40 4,35 4,30 4,55 4,55 4,30
USDPLN** 3,95 3,81 3,87 3,82 3,75 3,64 3,57 3,47 3,73 3,82 3,47

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



Z - MAPA
- Ji vakro 00

Kalendarz

Prognozy na lata 2021-2022

GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

PUBLIKACJI KRAJ LG S WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 06.09.2021 r.

8:00 Niemcy Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Lipiec 41 -1,0
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Wrzesien 22,2 19,7
Wtorek 07.09.2021 r.
Chiny Bilans handlowy (mld USD) Sierpien 56,6 52,1 48,0
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Lipiec -1,3 0,7
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% r/r) Il kw. 13,6 13,6 13,6
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% kw/kw) 1l kw. 2,0 2,0 2,0
11:00 Strefa euro Zatrudnienie (% r/r) 1l kw. 1,8 1,8
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Wrzesien 40,4 30,0
Sroda 08.09.2021 r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Sierpien 0,10 0,10 0,10
Czwartek 09.09.2021 .
3:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Sierpien 9,0 9,0 9,0
3:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Sierpien 1,0 0,9 1,0
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Lipiec 13,6 13,1
13:45 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Sierpien 0,00 0,00 0,00
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 340 335
Piatek 10.09.2021 r.
16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Lipiec 0,6 0,6
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Lipiec 2,0

* 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

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 Paistwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,,MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl



