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W tym tygodniu

+ Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu jest zaplanowane na $rode posiedzenie FOMC.
Oczekujemy, ze Fed nie zmieni parametréw polityki pienieznej. Uwzgledniajac stabe sierpniowe
dane z amerykanskiego rynku pracy (por. MAKROmapa z 06.09.2021) uwazamy, ze Rezerwa
Federalna nie zdecyduje sie na wrzesniowym posiedzeniu na ogtoszenie planu wygaszenia
prowadzonego przez siebie programu skupu aktywéw. Uwazamy, ze nastgpi to dopiero w
listopadzie br., o ile wrzesniowe dane nt. zatrudnienia poza rolnictwem w USA nie okazg sie
rozczarowujgce. Po  posiedzeniu  przedstawiona  zostanie  najnowsza  projekcja
makroekonomiczna FOMC, ktéra po raz pierwszy uwzglednia¢ bedzie prognozy na 2024 r. W
naszym scenariuszu bazowym zaktadamy, ze mediana oczekiwan cztonkéw FOMC dla wysokosci
stdép procentowych nie zmieni sie w poréwnaniu do czerwcowej projekcji (brak podwyzek w
2022 r. i dwie podwyzki po 25pb w 2023 r.). Uwazamy, ze wrzesniowa projekcja wskaze na
kolejne dwie podwyzki po 25pb w 2024 r., co bytoby spdjne z tagodnym cyklem zaciesniania
polityki pienieznej w USA. Widzimy jednak istotne ryzyko w gére dla naszego scenariusza i w
scenariuszu alternatywnym dopuszczamy podniesienie catej Sciezki, z pierwszg podwyzka juz w
2022 r. W naszej ocenie posiedzenie FOMC bedzie sprzyja¢ podwyzszonej zmiennosci kursu
ztotego i rentownosci polskich obligacji.

« W tym tygodniu poznamy dane z rynku nieruchomosci w USA. Oczekujemy, ze dane dotyczace
rozpoczetych buddéw (1565 tys. w sierpniu wobec 1534 tys. w lipcu, wzrost o 2,0% m/m),
pozwolen na budowe (1589 tys. wobec 1630 tys., spadek o 2,5%), sprzedazy domodw na rynku
wtornym (5,85 min wobec 5,99 min, spadek o0 2,3% m/m) oraz sprzedazy nowych doméw (715
tys. wobec 708 tys., wzrost o 1,0%) wskazg na mieszany obraz aktywnosci na amerykariskim
rynku nieruchomosci. Uwazamy, dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci pozostang w
cieniu posiedzenia Fed i ich wptyw na kurs ztotego i rentownosci polskich obligacji bedzie
ograniczony.

« W czwartek opublikowane zostana Zagregowane indeksy PMI
wstepne wyniki badan koniunktury
W najwazniejszych europejskich
gospodarkach. Oczekujemy, ze
zagregowany indeks PMI w strefie
euro nie zmienit sie we wrzesniu w
poréwnaniu do Sierpnia i wyniés’r lut18  siel8  lutl9  sie 19 lut20  sie20 lut2l  sie2l
59,0 pkt. Uwazamy, e na Niemcy
stabilizacje; indeksu z’roiy’ry Sie Zrédio: Markit, Credit Agricole
poprawa koniunktury w ustugach i jej nieznaczne pogorszenie w przetwdrstwie. Czynnikiem
pozytywnym dla nastrojéw w ustugach jest, jak na razie, ograniczony wptyw IV fali pandemii na
aktywnos¢ w tym sektorze. W ujeciu geograficznym oczekujemy lekkiej poprawy koniunktury
we Francji i jej nieznacznego pogorszenia w Niemczech. W pigtek opublikowany zostanie indeks
Ifo obrazujgcy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw reprezentujgcych sektor przemystu
przetworczego, budownictwa, handlu i ustug. Oczekujemy, ze wartosc indeksu zwiekszyta sie do
99,5 pkt. we wrzesniu z 99,4 pkt. w sierpniu. Nasze prognozy wynikow badan koniunktury w
strefie euro sg zblizone do konsensusu, a tym samym ich materializacja bedzie neutralna dla
ztotego i cen polskich obligacji.

" Dzisiaj opublikowane zostang dane o sierpniowej produkcji przemystowej w Polsce.
Prognozujemy, ze wzrost produkcji przemystowej przyspieszyt do 9,4% r/r wobec 8,2% w lipcu.
Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu dynamiki produkcji byty korzystne
efekty kalendarzowe, podczas gdy koniunktura w przemysle, zaréwno w Polsce, jak i zagranica
pogorszyta sie. Nasza prognoza dynamiki produkcji przemystowej jest zblizona do konsensusu
rynkowego, tym samym jej materializacja bedzie neutralna dla kursu ztotego i rentownosci
polskich obligacji.

Strefa euro Francja
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« We wtorek opublikowane zostang dane o sprzedazy detalicznej w Polsce. Prognozujemy, ze
zwiekszyta sie ona w sierpniu o 10,0% r/r wobec wzrostu o 8,9% w lipcu. Podobnie jak w
przypadku produkcji przemystowej, gtéwnym czynnikiem oddziatujagcym w kierunku wzrostu
dynamiki sprzedazy detalicznej byty korzystne efekty kalendarzowe. Nasza prognoza dynamiki
sprzedazy detalicznej jest rowna konsensowi rynkowemu, tym samym jej materializacja nie
bedzie miata istotnego wptywu na kurs ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

« Inflacja CPl w Polsce zwiekszyta
sie w sierpniu do 5,5% r/r wobec
5,4% w lipcu, ksztattujac sie
powyzej wstepnego szacunku
(54%). Tym samym inflacja
osiggneta najwyzszy poziom od
czerwca 2001 r. i od 5 miesiecy 2018 2019 2020 2021
kSZtahuje SiQ powyiej gérnej CZ))?\zLeoné]éinapoje bezalkoholowe mzf)lzrffli Zii(::i?
granicy odchylen od celu Zrédto: GUS, Credit Agricole
inflacyjnego NBP (3,5% r/r). W kierunku zwiekszenia inflacji oddziatywata wyzsza inflacja bazowa
(3,9% r/r w sierpniu wobec 3,7% w lipcu), a takze wzrost cen w kategoriach ,zywnos¢ i napoje
bezalkoholowe” (3,9% wobec 3,1%), ,nosniki energii” (6,6% wobec 5,3%), podczas gdy przeciwny
wptyw miata nizsza dynamika cen paliw (28,0% wobec 30,0%). W strukturze danych na
szczegdlng uwage zastuguje wzrost inflacji bazowej, ktéry w znacznym stopniu wynikat z realizacji
odtozonego popytu w zamrozonych w poprzednich miesigcach sektorach gospodarki, co w
warunkach ograniczen podazowych ma proinflacyjny charakter (por. MAKROpuls z 15.09.2021).
Ubiegtotygodniowe dane wskazujg na znaczace ryzyko w gore dla naszego scenariusza inflacji w
2021 r. (4,4% r/r wobec 3,4% w 2020 r.). Mimo to podtrzymujemy nasz scenariusz polityki
pienieznej w Polsce, zgodnie z ktérym RPP nie zmieni stép procentowych do korica 2022 r,, a
pierwsza podwyzka stopy referencyjnej nastgpi w styczniu 2023 r. (z 0,10% do 0,25% - por.
MAKROpuls z 08.09.2021).

« Saldo na polskim rachunku obrotéw biezacych zmniejszyto sie w lipcu do -1972 min EUR wobec
+281 min EUR w czerwcu, ksztattujac sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (-160 min EUR) i
naszej prognozy (+93 min EUR). Tym samym jest to pierwszy deficyt na polskim rachunku
obrotéw biezacych od lipca 2019 r. Zmniejszenie salda na rachunku obrotéw biezgcych wynikato
z nizszych sald obrotéw towarowych, ustug oraz dochodéw pierwotnych (odpowiednio o 1475
min EUR, 572 mIn EUR i 314 mIn EUR nizsze niz w czerwcu), podczas gdy przeciwny wptyw miato
wyzsze saldo dochoddw wtdrnych (o 253 min EUR wyzsze niz w czerwcu). Gtéwng przyczyng
zaskoczenia byt silniejszy spadek dynamiki polskiego eksportu (13,7% r/r w lipcu wobec 23,9% w
czerwcu) od dynamiki importu (22,1% wobec 36,3%). Podwyziszony popyt na towary
importowane jest zwigzany z obserwowanym w ostatnich miesigcach silnym ozywieniem
konsumpcji i inwestycji w polskiej gospodarce. Dane stanowig ryzyko w dét dla naszej prognozy,
zgodnie z ktérg skumulowane saldo na rachunku obrotéw biezgcych za ostatnie 4 kwartaty w
relacji do PKB zmniejszy sie w Il kw. do 2,1 % wobec 2,3% w Il kw. Odnotowany w sierpniu
wyrazny deficyt na rachunku obrotédw biezgcych w Polsce jest w warunkach stabilizacji stép
procentowych czynnikiem negatywnym dla kursu ztotego.

" Nominalna dynamika wynagrodzern w polskim sektorze przedsiebiorstw zwiekszyta sie w
sierpniu do 9,5% r/r wobec 8,7% w lipcu. Czynnikiem oddziatujagcym w kierunku zwiekszenia
dynamiki wynagrodzen byta korzystna rdéznica w liczbie dni roboczych, a takze stopniowo
narastajgca presja ptacowa w przedsiebiorstwach, sygnalizowana w badaniach koniunktury (por.
MAKROpuls z 17.09.2021). Dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw zmniejszyta sie w

Inflacja CPl w Polsce (%, r/r)
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sierpniu do 0,9% r/r wobec 1,8% w lipcu. Przyczyng znaczgcego 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 w sierpniu 0 9,7 tys. oséb wobec wzrostu o 2,4 tys. w lipcu. Zaskakujace i wyrazne
obnizenie zatrudnienia w sierpniu byto najprawdopodobniej zwigzane z dostosowywaniem
zatrudnienia w firmach korzystajacych z tarczy finansowej obwarowanej warunkiem utrzymania
zatrudnienia w okresie korzystania z pomocy. Realna dynamika funduszu ptac w sektorze
przedsiebiorstw (iloczynu zatrudnienia i przecietnego wynagrodzenia skorygowanego o zmiany
cen) obnizyta sie w sierpniu do 4,7% r/r wobec 5,4% w lipcu i 7,5% w |l kw. Spowolnienie wzrostu
realnego funduszu pfac jest spéjne z naszg prognozg zaktadajacg, ze dynamika konsumpcji obnizy
sie w Il kw. do 4,4% r/r wobec 13,3% w Il kw.

« W ubiegtlym tygodniu opublikowane zostaly istotne dane z Chin. Dynamika produkcji
przemystowej zmniejszyta sie do 5,3% r/r w sierpniu wobec 6,4% w lipcu, dynamika sprzedazy
detalicznej obnizytfa sie do 2,5% wobec 8,5%, a dynamika inwestycji w aglomeracjach miejskich
spadta do 8,9% wobec 10,3%, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (odpowiednio 5,8%, 7,2%
i 9,2%). W strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje spadek dynamiki sprzedazy
detalicznej i produkcji przemystowej, ktory jest w znacznym stopniu zwigzany z zaktéceniami
wywotanymi wzrostem liczby zakazern COVID-19 w Chinach, a takze sierpniowymi powodziami w
tym kraju. Wyraznie silniejszy na tle innych wskaznikéw spadek dynamiki sprzedazy detalicznej
wskazuje, ze poza wspomnianymi wyzej czynnikami, przyczyng jej zmniejszenia byto réwniez
pogorszenie nastrojéw konsumenckich i stabszy popyt wewnetrzny. Wsparcie dla takiej oceny
stanowi struktura danych o sprzedazy detalicznej, gdzie jej spadek zostat odnotowany nie tylko
w takich kategoriach jak catering i paliwo, ale réwniez elektronika i odziez. Sierpniowe dane z
chinskiej gospodarki w potagczeniu z zaktéceniami zwigzanymi ze wzrostem liczby zakazen COVID-
19 w Chinach skfonity nas do rewizji w dét naszej $ciezki PKB w tym Panstwie Srodka. Obecnie
prognozujemy, ze tempo wzrostu gospodarczego w Chinach w 2021 r. wyniesie 8,3% r/r wobec
2,3% w 2020 r., a w 2022 r. obnizy sie do 5,5% (odpowiednio 8,5% i 5,7% przed rewizj3).

« W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty liczne dane z amerykaniskiej gospodarki. Liczba
whnioskow o zasitek dla bezrobotnych zwiekszyta sie do 322 tys. wobec 312 tys. dwa tygodnie
temu (rewizja w goére z 310 tys.), ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku. Z kolei liczba
kontynuowanych wnioskéw obnizyta sie do 2,7 min wobec 2,9 min. Dane wskazujg tym samym,
ze sytuacja na amerykanskim rynku pracy stopniowo poprawia sie, niemniej nadal znajduje sie
on daleko od réwnowagi. W ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez dane o produkcji
przemystowej, ktdrej miesieczna dynamika zmniejszyta sie w sierpniu do 0,4% wobec 0,8% w
lipcu (rewizja w doét z 0,9%), ksztattujac sie lekko ponizej oczekiwan rynku (0,5%). W kierunku jej
obnizenia oddziatywata nizsza dynamika produkcji przetwérstwie oraz w gérnictwie, podczas gdy
przeciwny wptyw miata wyzsza dynamika produkcji w dostarczaniu mediéw. Warto odnotowac,
ze wzrost produkcji przemystowej w ujeciu miesiecznym nastgpit mimo negatywnego wptywu
huraganu Ida na aktywnos$é w amerykaniskim przemysle, szczegdlnie w sektorze wydobywczym.
Wykorzystanie mocy wytwoérczych zwiekszyto sie w sierpniu do 76,4% wobec 76,2% w lipcu i tym
samym uksztattowato sie juz tylko nieznacznie ponizej pozioméw sprzed pandemii (ok. 77%). W
zesztym tygodniu poznaliSmy takze dane o sprzedazy detalicznej, ktérej miesieczna dynamika
zwiekszyta sie w sierpniu do 0,7% wobec -1,8% w lipcu (rewizja w dét z -1,1%), co byto wyraznie
powyzej oczekiwan rynku (-1,0%). Bez uwzglednienia samochodéw miesieczna dynamika
sprzedazy zwiekszyta sie w sierpniu do 1,8% wobec -1,0% w lipcu (rewizja w dét z -0,4%), co byto
efektem zwiekszenia jej miesiecznej dynamiki w wiekszosci kategorii. Wzrostowi sprzedazy
detalicznej w USA sprzyjajg realizacja odtozonego popytu, a takze srodki przekazane
gospodarstwom domowym w ramach pakietu fiskalnego Bidena. W ubiegtym tygodniu
opublikowane zostaty rowniez dane o inflacji CPI, ktéra zmniejszyta sie w sierpniu do 5,3% r/r
wobec 5,4% w lipcu, ksztattujgc sie zgodnie z oczekiwaniami rynku. Zaskoczeniem okazat sie
natomiast silny spadek miesiecznej dynamiki inflacji do 0,3% m/m w sierpniu wobec 0,5% w lipcu,
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podczas gdy rynek oczekiwat dynamiki na poziomie 0,4%. Jednocze$nie inflacja bazowa obnizyta
sie w sierpniu do 0,1% m/m wobec 0,3% w lipcu, osiggajac najnizszy poziom od lutego br. W
konsekwencji w ujeciu rocznym inflacja bazowa spadta do 4,0% r/r w sierpniu wobec 4,3% w
lipcu. Z jednej strony struktura danych o inflacji bazowej wskazuje, ze tempo wzrostu cen w
kategoriach, ktdére do tej pory byty gtéwnym Zrédtem jej wzrostu (m.in. samochody uzywane,
wynajem samochoddw, bilety lotnicze, zakwaterowanie poza domem) zmniejsza sie. Z drugiej
strony na uwage zastuguje stopniowo narastajgca presja cenowa w kategoriach niecovidowych
(m.in. czynsze, nowe samochody oraz odziez). Stanowi to wsparcie dla naszej oceny, ze inflacja
w USA utrzyma sie na podwyzszonym poziomie do poczatku 2022 r., a jej wyrazny spadek nastgpi
dopiero w Il pot. 2022 r. W zesztym tygodniu opublikowane zostaty takze regionalne indeksy NY
Empire State (34,3 pkt. we wrzesniu wobec 18,3 pkt. w sierpniu) oraz Philadelphia FED (30,7 pkt.
wobec 19,4 pkt.), ktére na ogoét wskazaty na poprawe koniunktury w przetwérstwie. Nieznaczng
poprawe nastrojdow konsumenckich zasygnalizowat wstepny indeks Uniwersytetu Michigan,
ktdry zwiekszyt sie we wrzesniu do 71,0 pkt. wobec 70,3 pkt. w sierpniu, ksztattujgc sie jednak
ponizej oczekiwan rynku (71,9 pkt.). Wzrost indeksu wynikat ze zwiekszenia jego sktadowej dla
oczekiwan, podczas gdy przeciwny wptyw miat spadek sktadowej dla oceny biezacej sytuacji.
Utrzymujaca sie relatywnie niska na tle ostatnich miesiecy wartos¢ indeksu Uniwersytetu
Michigan wskazuje, ze nastroje amerykanskich konsumentéw pozostajg pod negatywnym
wptywem [V fali pandemii w USA oraz wysokiego poziomu inflacji. 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%.

’ Krotkookresowe perspektywy polskiej branzy motoryzacyjnej pozostajg dobre

W MAKROmapie z 30.08.2021 przedstawiliSmy analize dotyczgca wptywu spowolnienia w niemieckiej
branzy motoryzacyjnej na polskie przetwdrstwo. WykazalisSmy w niej, ze spadek produkcji w niemieckiej
branzy motoryzacyjnej ma ograniczony wptyw na aktywnosé w polskim przetwérstwie, a jego negatywne
konsekwencje sg skoncentrowane w kategorii ,pojazdy samochodowe, przyczepy i naczepy”. Dlatego
przedmiotem ponizszej analizy jest ocena biezgcej sytuacji w kategorii ,,pojazdy samochodowe, przyczepy

i naczepy” oraz jej perspektyw.

Udziat eksportu w przychodach w kategorii "pojazdy samochodowe, przyczepy i naczepy"
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Kategoria  ,pojazdy samochodowe,
przyczepy i naczepy” charakteryzuje sie
bardzo duzg ekspozycja na rynki
zagraniczne, w szczegolnosci na rynek
niemiecki. Zgodnie z danymi GUS, udziat
sprzedazy produktow, towaréw i
materiatdw na eksport w przychodach w
tej kategorii w 2020 r. zwiekszyt sie do
81,1% wobec 80,3% i w ostatniej
dekadzie ksztafttowat sie w wyraznym
trendzie wzrostowym.
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Bardzo wysokie uzaleznienie polskiego
przemystu motoryzacyjnego od
eksportu stato sie przyczyng zatamania
produkcji w tej kategorii wraz z
wybuchem pandemii, ze wzgledu na
zerwanie miedzynarodowych
tancuchéw dostaw. W kwietniu 2020 r.
odsezonowany poziom produkcji w
kategorii ,pojazdy samochodowe,
przyczepy i naczepy” byt o 78,8% nizszy
niz bezposrednio przed wybuchem
pandemii (tj. w lutym 2020 r.). Wraz z

przywracaniem farcuchéw dostaw w Il pot. 2020 r. obserwowany byt silny wzrost produkcji, ktérej
odsezonowany poziom pod koniec 2020 r. powrdcit do poziomdéw zgodnych z trendem obserwowanym
przed pandemia. Niemniej branza nie zdotfata odrobi¢ skumulowanych zalegtosci produkcyjnych z

poprzednich miesiecy.

Produkcja pojazdow silnikowych, przyczep i naczep - przychody netto (min zt)
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160 000 pojazddw silnikowych
120 000 s Produkcja karoserii,
rzyczep i nacze
80 000 prevezep :
s Produkcja pojazdéw
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Zrédto: PONT Info, Credit Agricole rak danye

silnikowych (bez motocykli)

W konsekwencji
zalegtosci  produkcyjnych  przychody
netto w polskim przemysle
motoryzacyjnym obnizyty sie w 2020 r.
do 152,9 mld zt wobec 169,6 mld zt w
2019 r. (-9,9% r/r) i uksztattowaty sie na
najnizszym poziomie od 2016 r. Spadek
przychodéw netto miat szeroki zakres i
zostat odnotowany we wszystkich
podkategoriach: ,czesci do pojazdow
silnikowych” (-7,5%), ,karoseria,

skumulowanych

przyczepy i naczepy” (-8,8%), ,,pojazdy silnikowe (bez motocykli)” (-13,4% r/r).

Wskazniki koniunktury w kategorii ,, pojazdy samochodowe, przyczepy i naczepy” (SA)

2011 2013
e Biezgca produkcja

Zrédto: GUS, Credit Agricole

2015 2017 2019 2021

e Biezgcy portfel zamowien zagranicznych

Mimo dobrej koncédwki 2020 r., od
poczatku 2021 r. obserwujemy ponowny
spadek produkcji oraz zamoéwied w
polskim  sektorze  motoryzacyjnym.
Niemniej w przeciwienstwie do sytuacji z
2020 r. obecnie gtdwnym Zrodtem
nizszej produkcji sg bariery podazowe
zwigzane z niedoborem komponentéw
niezbednych w procesie produkcji, m.in.
potprzewodnikow.
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Uwazamy, ze w kolejnych miesigcach

Wskazniki koniunktury w kategorii ,pojazdy samochodowe, przyczepy i naczepy” (SA) . . g

40 bariery podazowe bedg stopniowo

20 ustepowad, co bedzie sprzyja¢ wzrostowi

0 produkcji w polskiej branzy

-20 motoryzacyjnej i jej powrotu do
-40 . . .

o0 pozioméw spdjnych z diugookresowym

80 trendem. Ocena ta jest spdjna z

2019 2020 2021 wynikami badan koniunktury, zgodnie z

—Oczekiwana produkcja ktorymi firmy z sektora ,pojazdy

= Oczekiwane zamoéwienia zagraniczne hod . ”

Czynniki ograniczajace dziatania - brak surowcéw, materiatéw i czesci samochodowe, przyczepy | naczepy

Zrédto: GUS, Credit Agricole majg optymistyczne oceny dotyczace

-

zaréwno poziomu oczekiwanej produkcji jak i zamowien zagranicznych, a obecnie gtéwng barierg dla
wzrostu produkcji pozostaje niedobdr surowcdw, materiatdw i czesci. W dtugim okresie zagrozeniem dla
perspektyw branzy moze okazacd sie zbyt duza ekspozycja na niemieckg branze motoryzacyjng, ktéra w
kolejnych latach bedzie zmagaé sie z powaznymi problemami strukturalnymi (por. MAKROmapa z
30.08.2021).

Posiedzenie Fed kluczowe dla 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
wrz 20 lis 20 sty 21 mar 21 maj21 lip 21 wrz 21 wrz 20 lis 20 sty 21 mar 21 maj21 lip 21 wrz 21
7r6dto: Reuters —— EURPLN (1. 0$) ——USDPLN (p. 03) CHFPLN (l. 03) GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,5870 (ostabienie ztotego o 1,1%). W pierwszej czesci
tygodnia mieliémy do czynienia ze stabilizacjg kursu EURPLN. Od srody obserwowany byt jego wzrost,
ktory utrzymat sie do pigtku wtgcznie. W srode ostabienie ztotego wynikato przede wszystkim z czynnikow
lokalnych zwigzanych rozbieznoscig w polityce bankdw centralnych w regionie (status quo w polityce NBP,
perspektywa kontynuacji cyklu podwyzek stép procentowych na Wegrzech przez MNB). Wsparcie dla
takiej oceny stanowi wzrost kursu EURPLN przy jednoczesnym spadku kursu EURHUF. W dalszej czesci
tygodnia przyczyny ostabienia ztotego miaty charakter globalny, w konsekwencji kurs EURPLN i EURHUF
zmieniaty sie w tym samym kierunku. Ostabienie walut regionu mozna taczy¢ tutaj ze wzrostem sSwiatowej
awersji do ryzyka w warunkach utrzymujacej sie wysokiej inflacji w najwazniejszych gospodarkach, a takze
podwyzszong niepewnoscig przed zaplanowanym na ten tydzien posiedzeniem FOMC, ktdre dostarczy
nowych istotnych informacji nt. perspektyw polityki pienieznej w USA. Wsparcie dla takiej oceny stanowi
odnotowane w drugiej czesci ubiegtego tygodnia umocnienie dolara wzgledem euro. W efekcie kurs
USDPLN osiggnat w ubiegtym tygodniu najwyzszg warto$é od ponad 3 tygodni.

W tym tygodniu kluczowe dla ztotego bedzie posiedzenie Fed, ktére moze przyczynié sie do podwyzszonej
zmiennosci na rynku. Dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci oraz wyniki badan koniunktury dla
najwazniejszych europejskich gospodarek (indeksy PMI, indeks Ifo dla Niemiec) nie bedg miaty naszym
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zdaniem istotnego wptywu na kurs polskiej waluty. Neutralne dla ztotego beda najprawdopodobniej
rowniez krajowe dane o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej.

’ Posiedzenie Fed w centrum uwagi rynku

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
2,20 19 2,50
2,00 2,25

1,76
1,80 1.96 2,00
1,60 1,75
1,40 163 150
’ 1,07 125

1,20 ' 1,00
1,00

093 0,75
0,80 0,50

2lata 5 lat 101at wrz 20 lis 20 sty 21 mar 21 maj21 lip 21 wrz 21

Frédio: Reuters —— 17-09-2021 —10-09-2021 — 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegltym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do 1,07 (wzrost o 14pb), 5-letnie do 1,76 (wzrost
o 13pb), a 10-letnie do 2,09 (wzrost o 13pb). W zesztym tygodniu doszto do wyraznego wzrostu stawek
IRS na catej dtugosci krzywej w $lad za rynkami bazowymi (Niemcy, USA). Wzrostowi rentownosci na
rynkach bazowych sprzyjaja obawy inwestoréw o wzrost inflacji w najwazniejszych Swiatowych
gospodarkach, co nasila ich oczekiwania na podwyzki stop procentowych przez gtéwne banki centralne.
W Polsce dodatkowym czynnikiem oddziatujagcym w kierunku wzrostu stawek IRS byta publikacja wyzszych
od wstepnego szacunku danych o inflacji. W srode NBP przeprowadzit operacje outright buy, w ktorej
odkupit obligacje 0 13-, 14-, 15-, 16- i 30-letnich terminach zapadalnosci za 1,83 mld PLN, z czego 0,43 mld
zt stanowity obligacje skarbowe, a 1,40 mld zt obligacje BGK na rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-
19. Operacja nie miatfa istotnego wptywu na krzywga. Od poczatku prowadzenia programu NBP skupit
obligacje o facznej wartosci 143,08 mld zt. Z kolei w czwartek odbyta sie aukcja zamiany dtugu, na ktérej
Ministerstwo Finanséw odkupito obligacje zapadajgce w 2021 r. i 2022 r. za 3,36 mld PLN i sprzedato
obligacje o 3-, 5-, 10- i 11-letnich terminach zapadalnosci za 3,57 mld PLN. Podobnie jak w przypadku
operacji przeprowadzonej przez NBP, aukcja nie miata istotnego wptywu na krzywa.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie posiedzenie Fed. Uwazamy, ze moze ono przyczynic sie
do podwyzszonej zmiennosci stawek IRS. Dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci, wyniki badan
koniunktury dla najwazniejszych europejskich gospodarek (indeksy PMI, indeks Ifo dla Niemiec), a takze
krajowe dane o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego
wptywu na krzywa.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki
wrz 20 | paz 20
Stopa referencyjna NBP* (%) 0,10 010 010 010 010 010 010 010 010 010 010 010 010 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 55
Inflacja bazowa (r/r, %) 4,0 4,3 4,2 4,3 37 3,9 3,7 3,9 39 4,0 3,5 37 3,9
Produkcja przemystu (r/r, %) 15 57 1,0 54 11,1 0,7 2,5 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 4,5 8,0 9,9 10,1 9,8 8,7 9,5

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 18 0,9
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 -1827
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 13,7
Import (r/r, %, EUR) -4,0 21 -4,1 4,1 12,4 -4,5 5,8 24,3 59,7 53,7 36,3 22,1

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

53 4,9

PKB (%, rir) -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 52 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) 5,7 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
Eg 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
E 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
s g 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 54
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 51 52 4,4 3,3 2,7 2,6 3,4 4,4 3,3
Wibor 3-miesieczny (%)** 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 3,79 3,75 3,64 3,57 3,47 3,73 3,79 3,47

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

- PROGNOZA*
GODZINA WSKAZNIK POPRZEDNIA

PUBLIKACJI WARTOSC
CA RYNEK**

Poniedziatek 20.09.2021 r.

10:00 Polska Inflacja PPI (% r/r) Sierpien 8,2 9,4 9,2

10:00 Polska Produkcja przemystowa (% r/r) Sierpien 9,8 15,9 13,7
Wtorek 21.09.2021 r.

10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (% r/r) Sierpien 8,9 10,0 10,0

14:30 USA Liczba rozpoczetych budow (tys.) Sierpien 1534 1565 1560

14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Sierpien 1630 1589 1600
Sroda 22.09.2021 r.

14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (% r/r) Sierpien 8,8 9,2 9,2

16:00 USA Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym (min m/m) Sierpien 5,99 5,85 5,88

16:00 Strefa euro Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Wrzesien -5,3 -5,8

20:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Wrzesieh 0,25 0,25 0,25

Czwartek 23.09.2021 r.

9:30 Szwajcaria Decyzja o stopach procentowych SNB (%) Il kw. -0,75

9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Wrzesien 62,6 61,7 61,5

10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Wrzesien 59,0 59,2 58,7

10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Wrzesien 61,4 60,3 60,5

10:00 Strefa euro Wstepny indeks Composite PMI Wrzesien 59,0 59,0 58,8

10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Sierpien 5,8 5,8 5,8

13:00 WIk. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Wrzesien 0,10 0,10 0,10

15:45 USA Wstepny indeks PMI dla przetwdrstwa (pkt.) Wrzesien 61,1 61,5
Piatek 24.09.2021 r.

10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Wrzesien 99,4 99,5 98,9

16:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys.) Sierpien 708 715 713

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



