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W tym tygodniu

« W tym tygodniu poznamy wazne dane z USA. Prognozujemy, ze nominalna sprzedaz detaliczna
zmniejszyta sie w sierpniu o 0,7% m/m wobec spadku o 1,1% w lipcu ze wzgledu na nizszg
sprzedaz samochoddw. Prognozujemy, ze dynamika produkcji przemystowej zmniejszyta sie w
sierpniu do 0,4% m/m wobec 0,9% w lipcu, pozostajgc pod silnym wptywem barier podazowych.
Naszym zdaniem inflacja CPI nie zmienita sie w sierpniu w poréwnaniu do lipca i wyniosta 0,5%
m/m, do czego przyczynita sie m.in. stabilizacja inflacji bazowej (0,3% m/m w lipcu i sierpniu).
Oczekujemy, ze wstepny indeks Uniwersytetu Michigan wskaze na utrzymujace sie stabe
nastroje konsumenckie (73,3 pkt. we wrzesniu wobec 70,3 pkt. w sierpniu), co wynika z rosngce;j
inflacji oraz silnego wzrostu liczby zakazed zwigzanego z IV falg pandemii (por. COVID
Dashboard). Uwazamy, ze publikacja danych o inflacji bedzie lekko negatywna dla kursu ztotego
i cen polskich obligacji, podczas gdy wptyw pozostatych danych z amerykanskiej gospodarki na
rynki finansowe bedzie ograniczony.

« W s$rode poznamy istotne dane z Chin. Prognozujemy, ze dynamika produkcji przemystowej
zmniejszyta sie do 5,7% r/r w sierpniu wobec 6,5% w lipcu (efekt zaktécen zwigzanych z
obostrzeniami), dynamika sprzedazy detalicznej obnizyta sie do 6,0% r/r wobec 8,5% (efekt
obostrzen), a dynamika inwestycji w aglomeracjach miejskich spadta do 8,7% r/r wobec 10,3%
(efekt nizszej dynamiki inwestycji mieszkaniowych). Wrzesniowe miesieczne dane wskazg tym
samym na wyhamowanie tempa wzrostu aktywnosci gospodarczej w Chinach z uwagi na
spowolnienie popytu krajowego oraz stopniowe wycofywanie wsparcia ze strony polityki
fiskalnej. Oczekujemy, ze publikacja danych z Chin bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

" Dzisiaj poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w lipcu. Oczekujemy zmniejszenia salda
na rachunku obrotéw biezgcych do 93 min EUR wobec 281 min EUR w czerwcu, bedacego
wynikiem przede wszystkim nizszego salda obrotéw towarowych. Prognozujemy, ze dynamika
eksportu zmniejszyta sie z 23,9% r/r w czerwcu do 16,4% w lipcu, a dynamika importu obnizyta
sie 2 36,3% r/r do 18,2%. Spadek dynamiki eksportu i importu bedzie efektem oddziatywania
negatywnych efektéw kalendarzowych i wygasania efektéw niskiej bazy sprzed roku. Naszym
zdaniem dane o bilansie ptatniczym beda neutralne dla kursu ztotego i rentownosci polskich
obligacji.

¢ W s$rode opublikowane zostang finalne dane o sierpniowej inflacji w Polsce. Uwazamy, ze
tempo wzrostu cen uksztattuje sie zgodnie ze wstepnym szacunkiem (5,4% r/r wobec 5,0% w
lipcu). W kierunku wzrostu wskaznika w sierpniu oddziatywato zwiekszenie dynamiki cen
zywnosci i nos$nikdw energii oraz wyzsza inflacja bazowa. Publikacja danych o inflacji bedzie
neutralna dla kursu ztotego i cen polskich obligac;ji.
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dynamika przecietnego wynagrodzenia utrzymywata sie naszym zdaniem w sierpniu na wysokim
poziomie (8,9% r/r wobec 8,7% w lipcu) z uwagi na korzystne efekty kalendarzowe. Publikacja
danych o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw, cho¢ istotna
dla prognozy dynamiki konsumpcji prywatnej w Ill kw., bedzie w naszej ocenie neutralna dla
kursu ztotego i rynku dtugu.
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W zesztym tygodniu

¢ Zgodnie z naszymi oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej na ubieglotygodniowym
posiedzeniu nie zmienita stop procentowych (stopa referencyjna wynosi 0,10%). Zgodnie z
komunikatem, RPP oczekuje ozywienia aktywnosci gospodarczej w najblizszych kwartatach, a
gtéwnym Zrédtem niepewnosci co do jego skali i tempa pozostaje dalszy przebieg pandemii w
Polsce i za granicg. W tym kontekscie Rada odnotowata, ze wraz z rozprzestrzenianiem sie
wariantu delta koronawirusa sytuacja pandemiczna na swiecie pogorszyta sie. Podobnie jak w
lipcu br., w komunikacie podkreslono pozytywny wptyw dziatan ze strony polityki gospodarczej,
w tym poluzowania polityki pienieznej, na aktywnos¢ gospodarczg, ktéra zdaniem Rady bedzie
wspierana réwniez przez ozywienie w gospodarce Swiatowej. W komunikacie podtrzymane
zostaty sformutowania dotyczace znaczenia kursu ztotego dla perspektyw sytuacji gospodarczej
oraz gotowosci NBP do interwencji walutowych. Ponadto, zgodnie z komunikatem NBP bedzie
kontynuowat skup skarbowych papieréw wartosciowych i dtuznych papieréw wartosciowych
gwarantowanych przez Skarb Paristwa na rynku wtérnym w ramach strukturalnych operacji
otwartego rynku (warto$¢ dotychczas skupionych obligacji wyniosta 141,3 mld zt). Oceniajac
krétkookresowe perspektywy inflacji Rada wskazata, podobnie jak w lipcu, na liczne czynniki
podazowe i jej przejsciowy charakter. W komunikacie podtrzymane zostaty rdwniez fragmenty
sygnalizujgce niskie prawdopodobienstwo podwyzek stop procentowych w najblizszych
miesigcach (por. MAKROpuls z 08.09.2021). W konsekwencji stanowi on wsparcie dla naszego
scenariusza, zgodnie z ktérym RPP nie zmieni stdp procentowych do konca 2022 r., a pierwsza
podwyzka stopy referencyjnej z 0,10% do 0,25% nastgpi w styczniu 2023 r. Wyraznie gotebie
wypowiedzi prezesa NBP na czwartkowej konferencji, w ktérych uzaleznit on podwyzki stép od
m. in. ksztattowania sie inflacji trwale powyzej gdrnej granicy odchylen od celu inflacyjnego
(3,5%) sg zgodne z naszym scenariuszem.

# W ubieglym tygodniu odbylo sie posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego. Zgodnie z
naszymi oczekiwaniami stopy procentowe EBC zostaty utrzymane na niezmienionym poziomie
(stopa depozytowa wynosi -0,50%). EBC zapowiedziat zmniejszenie miesiecznej skali
prowadzonego przez siebie programu skupu aktywéw PEPP (Pandemic Emergency Purchase
Programme). Na podstawie stosowanej wczesniej retoryki EBC zaktadamy, ze nowa skala skupu
wyniesie 70 mld EUR miesiecznie, podczas gdy wczesniej byto to 80 mld EUR. Zrealizowat sie tym
samym nasz scenariusz przedstawiony w ubiegtotygodniowej MAKROmapie (por. MAKROmapa
z 06.09.2021). Prezes EBC Ch. Lagarde podczas konferencji po posiedzeniu podkreslita, ze
zmniejszenie miesiecznej skali skupu aktywéw nie stanowi zaciesniania polityki pienieznej. W jej
ocenie jest ono dostosowaniem technicznym pozwalajgcym na kontynowanie programu
luzowania iloSciowego w przewidzianej tacznej skali (1 850 mld EUR) w zapowiedzianym przez
EBC horyzoncie (do marca

Projekcje makroekonomiczne EBC
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czerwcowej projekcji), 4,6% w 2022 r. (4,7%), 2,1% w 2023 r. (2,1%). Z kolei inflacja HICP
uksztattuje sie na poziomie 2,2% r/r w 2021 r. (1,9%), 1,7% w 2022 r. (1,5%) oraz 1,5% w 2023 r.
(1,4%), przy czym inflacja bazowa wyniesie 1,3% r/r w 2021 r. (1,1%), 1,4% w 2022 r. (1,3%) oraz
1,5% w 2023 r. (1,4%). W naszym scenariuszu bazowym zaktadamy, ze EBC zwiekszy catkowita
skale programu PEPP o 150 mld EUR do 2000 mld EUR i przedtuzy go do korica 2022 r. Umozliwi
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to tagodne wygaszenie programu w 2022 r. Uwazamy, ze bedzie temu towarzyszy¢ jednoczesne
zwiekszenie skali podstawowego programu skupu aktywdw APP (Asset Purchase Programme)
prowadzonego przez EBC z 20 mld EUR do 30 mld EUR miesiecznie. Oczekujemy réwniez
uruchomienia przez EBC kolejnej rundy programu TLTRO (targeted longer-term refinancing
operations), niemniej na mniej korzystnych warunkach niz prowadzony obecnie program TLTRO
Ill. W naszej ocenie decyzje dotyczgce kalibracji polityki pienieznej EBC podejmie dopiero po
zapoznaniu sie z wynikami projekcji uwzgledniajgcymi 2024 r. (tj. najwczesniej w grudniu br.).

# W ubieglym tygodniu opublikowany zostat finalny szacunek PKB w strefie euro. Kwartalna
dynamika PKB w obszarze wspdlnej waluty zwiekszyta sie w Il kw. do 2,2% wobec -0,3% w | kw.
(14,3% r/r wobec -1,3%), ksztattujgc sie powyze]j drugiego szacunku (odpowiednio 2,0% kw/kw i
13,6% r/r). Wyrazny wzrost PKB w ujeciu kwartalnym wynikat w znacznym stopniu z efektu
odmrazania gospodarek krajow strefy euro w Il kw. wraz z wygasaniem Ill fali pandemii, podczas
gdy roczna dynamika wzrostu odzwierciedla rédwniez silne efekty niskiej bazy sprzed roku
zwigzane w wybuchem pandemii. W kierunku zwiekszenia kwartalnej dynamiki PKB w strefie
euro pomiedzy | a Il kw. oddziatywaty wyzsze wktady konsumpcji prywatnej (1,9 pp. w Il kw.
wobec -1,1 pp. w | kw.), wydatkéw rzgdowych (0,3 pp. wobec -0,1 pp.), inwestycji (0,3 pp. wobec
-0,1 pp.), podczas gdy przeciwny wptyw miat nizszy wktad zapaséw (-0,2 pp. wobec 0,8 pp.).
Wktad eksportu netto nie zmienit sie w Il kw. w poréwnaniu do | kw. i wynidst 0,1 pp. Tym samym
gtéwnym Zrédtem wzrostu PKB w strefie euro w Il kw., byta konsumpcja prywatna, co w
znacznym stopniu byto efektem realizacji odtozonego popytu. Prognozujemy, ze PKB w strefie
euro zwiekszy sie w 2021 r. 0 4,8% r/r wobec spadku 0 6,3% w 2020 r.

« W ubieglym tygodniu poznali§my istotne dane z niemieckiej gospodarki. Zamdwienia w
przetworstwie zwiekszyty sie w lipcu o 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 odnotowac, ze przyczyng wzrostu
zamowien byty wyzsze zamdwienia zagraniczne, podczas gdy zamdéwienia krajowe obnizyty sie.
Zrédtem wyiszych zaméwieri zagranicznych byly wyisze zamdwienia spoza strefy euro. W
ubiegtym tygodniu poznalismy takze dane nt. produkcji przemystowej, ktéra zwiekszyta sie o
5,7% m/m w lipcu wobec wzrostu o 5,4% w czerwcu, ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku
(5,1%). Wyzsze tempo wzrostu produkcji przemystowej wynikato z wyzszej dynamiki produkcji w
przetworstwie i budownictwie, podczas gdy przeciwny wptyw miata nizsza dynamika produkcji w
energetyce. Uwzgledniajac przeznaczenie wytwarzanych débr wzrost dynamiki produkcji wynikat
z wyzszej dynamiki produkcji débr kapitatowych oraz posrednich. Co wiecej, produkcja doébr
kapitatowych zwiekszyta sie w lipcu po raz pierwszy od grudnia 2020 r. Moze to sugerowaé, ze
firmy w warunkach ograniczen podazowych zwiekszajg swoje moce wytwdrcze. Mimo kolejnego
miesigca wzrostu produkcja przemystowa w Niemczech uksztattowata sie w lipcu na poziomie o
ok. 5,5% nizszym niz bezposrednio przed wybuchem pandemii (tj. w lutym 2020 r.). W zesztym
tygodniu opublikowane zostaty takze dane nt. nadwyzki w niemieckim bilansie handlowym, ktéra
zwiekszyta sie w lipcu do 17,9 mld EUR wobec 13,6 mld EUR w czerwcu, ksztattujgc sie wyraznie
powyzej oczekiwan rynku (13 mld EUR). Przyczynit sie do tego silniejszy spadek dynamikiimportu
(-3,8% m/m w lipcu wobec 0,6% w czerwcu) od dynamiki eksportu (0,5% wobec 1,3%). W
ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez indeks ZEW obrazujgcy nastroje wsrdd analitykow i
inwestorow instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech, ktory
zmniejszyt sie we wrzesniu do 26,5 pkt. wobec 40,4 pkt. ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku
(31,0 pkt.). Tym samym indeks uksztattowat sie na najnizszym poziomie od marca 2020 r. Zgodnie
z komunikatem silne obnizenie indeksu odzwierciedla obawy respondentéw o wptyw barier
podazowych (niedobdr pétprzewodnikéw oraz materiatéw budowalnych) na zyski w sektorze
motoryzacyjnym oraz budownictwie. Prognozujemy, ze PKB w Niemczech wzrosnie w 2021 r. o
4,0% wobec spadku o 4,6% w 2020 r.
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# Saldo chinskiego bilansu handlowego zwiekszyto sie w sierpniu do 58,3 mld USD wobec 56,6
mld USD w lipcu, ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (48 mld USD). Wzrost odnotowata
zarowno dynamika importu (33,1% r/r w sierpniu wobec 28,1% w lipcu), jak i eksportu (25,6%
wobec 19,3%), ksztattujac sie wyraznie powyzej oczekiwan rynku (odpowiednio 27,0% i 17,0%).
Dane odzwierciedlajg obserwowane w ostatnich kwartatach silne ozywienie w Swiatowym
handlu. Jednoczesnie nie zmieniajg one 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. Czynnikiem ryzyka dla perspektyw
wzrostu gospodarczego w Chinach pozostaje jednak obserwowany w ostatnim czasie wzrost
liczby zakazen koronawirusem w tym kraju.

Prognozy makroekonomiczne dla krajéw ESW-3

Ponizej przedstawiamy w
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domowe. Ozywienie w swiatowym handlu réwniez stanowito czynnik wsparcia dla wzrostu aktywnosci
gospodarczej w regionie. W Il potowie br., wraz z wygasaniem efektéw niskiej bazy i normalizacjg
aktywnosci gospodarczej, tempo wzrostu PKB obnizy sie, jednak wcigz pozostanie na relatywnie wysokich
poziomach. Nasze prognozy dotyczace IV kw. br. wcigz charakteryzujg sie podwyzszong niepewnoscia
zwigzang z przebiegiem kolejnej fali pandemii oraz intensywnoscig obostrzen wprowadzonych przez
poszczegdlne rzady, ktére bedg miaty negatywny wptyw na tempo wzrostu konsumpcji i PKB. W tym
zakresie, szczegdlnie niekorzystnie wyglagdajg perspektywy dla Rumunii, gdzie odsetek populacji
zaszczepiony co nhajmniej jedng dawka (27,6%) jest wyraznie nizszy niz w pozostatych krajach regionu (50-
60%). Podsumowujgc, prognozujemy, ze w S$redniorocznie dynamika PKB wyniesie w
2021 r.: 3,3% w Czechach, 5,9% w Rumunii i 5,0% na Wegrzech.

W 2022 r. waznym czynnikiem wsparcia dla wzrostu PKB w krajach regionu bedzie realizacja projektow
inwestycyjnych w ramach unijnego funduszu odbudowy. Obserwowane obecnie opdZnienia w przyjeciu
wegierskiego Krajowego Planu Odbudowy przez Komisje Europejska stanowig istotny czynnik ryzyka w doét
dla Sciezki wzrostu gospodarczego w tym kraju. Podtrzymujemy naszg ocene, ze ozywienie w Swiatowym
handlu bedzie kontynuowane w najblizszych kwartatach i bedzie ono prowadzito do utrzymania sie
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wysokiego popytu na eksport krajéow CE-3. Wraz z oczekiwanym przez nas stopniowym ustepowaniem
problemu waskich gardet w globalnym przetwérstwie ozywienie eksportu utrzyma sie. Prognozujemy, ze
Srednioroczne tempo wzrostu gospodarczego w 2022 r. wyniesie 4,6% r/r w Czechach, 5,3% w Rumunii i
4,7% na Wegrzech.

Perspektywy inflacyjne wygladajg podobnie we wszystkich krajach regionu. Obecnie inflacja w kazdym z
nich ksztattuje sie powyzej gérnej granicy odchylen od celu inflacyjnego banku centralnego. Szybki wzrost
cen wspierany jest przez efekty niskiej bazy sprzed roku, ograniczenia podazowe, odmrazanie gospodarek
sprzyjajace podwyzkom rekompensujgcym utracone obroty w trakcie lockdownu oraz realizacje
odtozonego popytu przez gospodarstwa domowe. W przypadku kazdego kraju oczekujemy, ze wraz z
wygasaniem wspomnianych wyzej efektow inflacja ustabilizuje sie w 2022 r. i wyniesie $redniorocznie
2,3% w Czechach oraz 3,5% w przypadku Rumunii i Wegier.

Pomimo podobnych perspektyw makroekonomicznych nastawienie poszczegdlnych bankéw centralnych
w regionie CE-3 wyraznie sie rozni. Narodowy Bank Rumunii (NBR) prowadzi polityke wait-and-see.
Pomimo oczekiwanego znaczacego wzrostu inflacji w najblizszych miesigcach w okolice 6% r/r bank
centralny nie przewiduje zacies$nienia polityki pienieznej, wigzac silny wzrost cen z czynnikami
podazowymi pozostajgcymi poza wplywem krajowej polityki pienieznej. Ze wzgledu na niepewnosc
zwigzang z przebiegiem kolejnej fali pandemii na aktywnos¢ gospodarczg w najblizszych kwartatach, NBR
jest niechetny do zaciesniania polityki pienieznej. Stopy procentowe w Rumunii ksztattujg sie obecnie na
drugim najwyzszym poziomie w regionie (1,25%, po Wegrzech), a tym samym przestrzen do podwyzek w
tym kraju jest ograniczona. Oczekujemy, ze poziom stép procentowych w Rumunii pozostanie
niezmieniony w horyzoncie naszej prognozy (co najmniej do korica 2022 r.). Ze wzgledu na interwencje
walutowe banku centralnego uwazamy, ze kurs EURRON pozostanie relatywnie stabilny w przedziale 4,86-
4,91 do konca 2022 r.

1,75 W obliczu wysokiej inflacji retoryka
1,50 Narodowego Banku Wegier (MNB)
1,25 ulegta wyraznemu zaostrzeniu w
1,00 M ostatnich miesigcach. MNB zwracat
0,75 'ﬂ uwage nie tylko na biezagcy poziom
0,50 inflacji, lecz réwniez na ryzyko
0,25 / nadmiernego wzrostu cen w
0,00 y kolejnych kwartatach.
'0’252018 2019 2020 2021 Przedstawiciele MNB zaznaczali, ze

Stopa depozytowa (%) Stopa referencyjna (%) = BUBOR 3M (%) obserwowane obecnie ograniczenia
Zrédto: Reuters, Credit Agricole podaZowe w warunkach powrotu

gospodarki do normalnosci po zniesieniu obostrzen moga zagrozic osiggnieciu celu inflacyjnego w srednim
okresie. W rezultacie w ostatnich miesigcach realizowali oni stopniowe zaciesnianie polityki pienieznej
(podwyzki stop procentowych oraz wygaszanie niekonwencjonalnych narzedzi). W ocenie MNB, kluczowa
w ocenie perspektyw inflacyjnych bedzie wrzesniowa projekcja makroekonomiczna. Biorgc pod uwage
dane naptywajgce w ostatnich tygodniach, mozna oczekiwac, ze Sciezki inflacji i wzrostu gospodarczego
zostang w niej wyraznie zrewidowane w gore w poréwnaniu do prognozy czerwcowej. Ponadto, w
przypadku MNB, waznym czynnikiem determinujgcym zmiany w polityce pienieznej jest ksztattowanie sie
kursu EURHUF z uwagi na jego wptyw na inflacje. Od rozpoczecia cyklu zaciesniania podwyzek forint
umochnit sie wzgledem euro tylko o ok. 3%. Oczekujemy, ze we wrzesniu MNB podniesie stopy procentowe
0 30pb (utrzymujac dotychczasowe tempo zaciesniania polityki pienieznej), a w IV kw. br. podniesie stopy
procentowe jeszcze trzykrotnie po 15pb do 2,25% na koniec br. Wraz z zacie$nianiem polityki pienieznej
oczekujemy stopniowego umocnienia forinta z zasiegiem 340 za euro na koniec br. i 320 na koniec 2022
r.
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W ostatnich miesigcach Narodowy Bank Czech (CNB) realizowat zaostrzenie polityki pienieznej
zapowiedziane na poczatku roku, dwukrotnie podwyzszajac stopy procentowe do 0,75%. Zgodnie z
sierpniowg projekcjg CNB przecietny poziom dwutygodniowej stopy repo w IV kw. br. wyniesie 1,43%, co
sygnalizuje jeszcze trzy podwyzki stép po 25 pb do konca br. Oczekujemy, ze z uwagi na niepewnosé
zwigzang z przebiegiem kolejnej fali pandemii i prawdopodobnym wprowadzeniem obostrzern w Czechach
CNB podniesie stopy procentowe przed koricem roku tylko dwukrotnie (do poziomu 1,25%). Uwazamy, ze
wraz z postepujgcym ozywieniem gospodarczym cykl podwyzek stép procentowych w Czechach bedzie
kontynuowany w 2022 r. (por. tabela ponizej). Oczekiwane zaciesnienie polityki pienieznej bedzie
sprzyjato umocnieniu korony wzgledem euro. Prognozujemy, ze kurs EURCZK wyniesie 25,0 na koniec br.
i 24,6 na koniec 2022 r.

Stopy referencyjne bankéw centralnych (%)

Czechy 0,25 0,50 1,00 1,25 1,50 1,50 1,75 1,75
Wegry 0,60 0,90 1,80 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25
Rumunia 1,25 125 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25

Kursy walutowe

e Kowawowe

EURCZK 26,1 25,5 25,2 25,0 249 24.8 24,7 24,6
EURHUF 362 351 344 340 335 330 325 320
EURRON 4,92 4,93 4,91 4,90 4,89 4,88 4,87 4,86

Zrédto: Credit Agricole

* Daneo inflacji w USA moga ostabi¢ 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
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#r6dto: Reuters ——— EURPLN (1. 0$) ——USDPLN (p. 03) CHFPLN (I. 03) —— GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,5403 (ostabienie ztotego o 0,8%). W pierwszej czesci
tygodnia mieliSmy do czynienia ze stabilizacjg kursu EURPLN w oczekiwaniu na posiedzenie RPP oraz
czwartkowa konferencje prezesa NBP A. Glapinskiego. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami konferencja
miata gotebi wydzwiek, co sprzyjato lekkiemu ostabieniu ztotego pod koniec tygodnia.
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Na poczatku ubiegtego tygodnia doszto do lekkiego umocnienia dolara wzgledem euro, co byto korekta
po wzroscie kursu EURUSD dwa tygodnie temu. Posiedzenie EBC nie przyniosto nieoczekiwanych zmian w
polityce pienieznej, co sprzyjato stabilizacji kursu EURUSD w drugiej czesci tygodnia.

W tym tygodniu kluczowe dla ztotego bedg dane o inflacji w USA, ktére mogg przyczynic sie do jego
lekkiego ostabienia. Pozostate dane z USA (produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna, wstepny indeks
Uniwersytetu Michigan) nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na kurs polskiej waluty.
Uwazamy, ze neutralne dla ztotego bede réwniez publikacje z Polski (zatrudnienie i przecietne
wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw, finalna inflacja, bilans ptatniczy) oraz z Chin (produkcja
przemystowa, sprzedaz detaliczna, inwestycje w aglomeracjach miejskich).

’ Dane o inflacji w USA w centrum uwagi rynku

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
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Frédio: Reuters ——03-09-2021 —10-09-2021 —— 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do 0,93 (spadek o 17pb), 5-letnie do 1,63
(spadek o 4pb), a 10-letnie zwiekszyty sie do 1,96 (wzrost o 2pb). W zesztym tygodniu doszto do
wyraznego spadku stawek IRS na krdtkim koncu krzywej. Sprzyjata temu utrzymujgca sie w warunkach
silnego wzrostu inflacji w Polsce gotebia retoryka RPP oraz prezesa NBP A. Glapinskiego, co ostabito
oczekiwania inwestorow na podwyzki stop procentowych w Polsce. W ubiegtym tygodniu BGK sprzedat
obligacje na rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19 o 4-, 7-, 10- i 20-letnich terminach zapadalnosci
za 2,1 mld PLN przy popycie réwnym 2,3 mld PLN. Aukcja nie miata istotnego wptywu na krzywa.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedg dane o inflacji w USA. Nasza prognoza jest wyzsza od
konsensusu rynkowego, stad jej realizacja moze sprzyja¢ wzrostowi stawek IRS na dtugim koncu krzywej
dochodowosci. Pozostate dane z USA bedg naszym zdaniem neutralne dla krzywej (produkcja
przemystowa, sprzedaz detaliczna, wstepny indeks Uniwersytetu Michigan). Uwazamy, ze bez istotnego
wptywu na stawki IRS beda réwniez zaplanowane na ten tydziei liczne publikacje danych z Polski
(zatrudnienie i przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw, finalna inflacja w sierpniu, bilans
ptatniczy).
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wskaznik i Z i 21 | kwi 21 | maj 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* 4,40 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
Kurs USDPLN* 3,68 3,86 3,95 3,75 3,73 3,72 3,74 3,95 3,79 3,66 3,81 3,84 3,83 3,87
Kurs CHFPLN* 4,07 4,21 4,32 4,13 4,21 4,18 4,11 4,18 4,15 4,07 4,12 4,24 4,18 4,22
Inflacja CPI (r/r, %) 2,9 3,2 3,1 3,0 2,4 2,6 2,4 3,2 4,3 4,7 4,4 5,0 54
Inflacja bazowa (r/r, %) 4,0 4,3 4,2 4,3 3,7 3,9 3,7 3,9 3,9 4,0 3,5 3,7 3,9
Produkcja przemystu (r/r, %) 15 57 1,0 54 11,1 0,7 25 18,6 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 4,2 55 6,6 7.2 8,2 9,4

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 0,4 2,7 -2,1 -5,3 -0,8 -6,0 -2,7 17,1 25,7 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, %) -15 -1,2 -1,0 -1,2 -1,0 -2,0 -1,7 -1,3 0,9 2,7 2,8 1,8 1,1
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 23,9 16,4
Import (r/r, %, EUR) -4,0 21 -4,1 4,1 12,4 -4,5 58 24,3 59,7 53,7 36,3 18,2

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalny

2020 2021 2022
m———m————

PKB (%, r/r) -0,9 11,1 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 (%, rir) 1,3 5,0 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
gg 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
3 g Inwestycje (pp.) 0,2 0,0 1,2 2,9 1,1 1,2 1,4 1,6 -1,8 1,3 1,3
2 = 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 (%)** 6,4 59 57 5,8 6,0 55 5,3 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 5,3 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
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI  KRAJ LI WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 13.09.2021 r.

14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezacych (min €) Lipiec 281 93 -150
Wtorek 14.09.2021 r.

14:30 USA Inflacja CPI (% m/m) Sierpien 0,5 0,5 0,4

14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Sierpien 0,3 0,3 0,3
Sroda 15.09.2021 r.

4:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Sierpien 6,4 5,7 5,8

4:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Sierpien 8,5 6,0 7,1

4:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Sierpien 10,3 8,7 9,1

10:00 Polska Inflacja CPI (% r/r) Sierpien 54 54 5,4

11:00 Strefa euro Wynagrodzenia (% r/r) I kw. 2,2

11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Lipiec -0,3 0,6

14:30 USA Indeks NY Fed dla przetworstwa (pkt.) Wrzesien 18,3 18,0

15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Sierpien 0,9 0,4 0,5

15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Sierpien 76,1 76,4

Czwartek 16.09.2021 r.

14:00 Polska Inflacja bazowa (% r/r) Sierpien 3,7 3,9 3,9

14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Wrzesien 19,4 19,0

14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Sierpien -1,1 -0,7 -1,0

16:00 USA Zapasy w przedsigbiorstwach (% m/m) Lipiec 0,8 0,5
Piatek 17.09.2021 r.

10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (% r/r) Sierpien 1,8 11 11

10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (% r/r) Sierpien 8,7 8,9 8,8

10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Lipiec 21,8

11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Sierpien 3,0 3,0 3,0

16:00 USA Wstepny indeks Uni. Michigan (pkt.) Wrzesien 70,3 73,3 72,0

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



