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psuja nastroje w strefie euro
W tym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na piatek publikacja
wstepnych danych o inflacji w Polsce, ktéra naszym zdaniem obnizyta sie we wrze$niu do 5,2%
r/r wobec 5,5% w sierpniu. Uwazamy, ze do zmniejszenia inflacji we wrzesniu przyczynita sie
nizsza inflacja bazowa oraz spadek dynamiki cen paliw, podczas gdy przeciwny wptyw miat
dalszy wzrost dynamiki cen zywnosci i napojow bezalkoholowych. Nasza prognoza ksztattuje sie
ponizej konsensusu (5,4%), a tym samym jej materializacja bytaby lekko negatywna dla kursu
ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W piatek opublikowane zostana 70 Wskazniki PMI w przetwoérstwie przem. (pkt.)
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odnotowane w przetworstwie w Zrélo: Markit, Credit Agricole
strefie euro, w tym Niemczech (patrz ponizej). Nasza prognoza jest zblizona do konsensusu (54,9
pkt.), stad jej materializacja nie powinna mie¢ wptywu kurs ztotego i ceny polskich obligacji.

« W piatek opublikowany zostanie wstepny szacunek inflacji HICP w strefie euro. Oczekujemy,
Ze roczne tempo wzrostu cen zwiekszyto sie we wrzesniu do 3,5% r/r wobec 3,0% w sierpniu, co
wynikato z wyzszej inflacji bazowej, a takze wzrostu dynamiki cen zywnosci i nosnikéw energii.
W czwartek dodatkowych informacji nt. inflacji w strefie euro dostarczy wstepny szacunek
inflacji HICP w Niemczech. Prognozujemy, ze zwiekszyta sie ona do 4,2% r/r we wrzesniu wobec
3,4% w sierpniu. Nasza prognoza inflacji w strefie euro ksztattuje sie wyraznie powyzej
oczekiwan rynku (3,3%) tym samym jej realizacja moze sprzyjac¢ ostabieniu ztotego i wzrostowi
rentownosci polskich obligacji.

¢ W tym tygodniu poznamy wazne dane z USA. Dzisiaj opublikowane zostang wstepne dane o
zamoéwieniach na dobra trwate w USA, ktére zgodnie z naszg prognozg zwiekszyty sie w sierpniu
0 1,0% m/m wobec spadku o0 0,1% w lipcu z uwagi na wyzsze zamowienia w firmie Boeing. W
czwartek poznamy Ill szacunek amerykanskiego PKB w Il kw. Uwazamy, ze sprowadzone do
wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego w USA zostanie zrewidowane w gore do 6,7%
wobec 6,6% w Il szacunku. Na rewizje w gore ztozg sie wyzszy wktad konsumpcji oraz nizsze
wktady eksportu netto i zapaséw. W pigtek opublikowane zostang dane o inflacji PCE, ktéra w
naszej ocenie nie zmienita sie w sierpniu w poréwnaniu do lipca i wyniosta 4,3%, do czego
przyczynita sie stabilizacja inflacji bazowej PCE na poziomie 3,6% r/r. W tym tygodniu poznamy
rowniez wyniki badan koniunktury. Uwazamy, ze zaréwno indeks zaufania konsumentéw
Conference Board (115,0 pkt. we wrzesniu z 113,8 pkt. w sierpniu), jak rowniez finalny indeks
Uniwersytetu Michigan (71,5 pkt. wobec 71,0 pkt.) wskazg na nieznaczng poprawe nastrojow
gospodarstw domowych, cho¢ pozostang one nadal pod wptywem wysokiej inflacji i obaw o
kolejng fale pandemii. W pigtek opublikowany zostanie natomiast indeks ISM dla przetwérstwa,
ktdry w naszej ocenie zmniejszy sie we wrzesniu do 59,2 pkt. wobec 59,9 pkt. w sierpniu, co
bedzie odzwierciedla¢ umiarkowanie negatywny wptyw IV fali pandemii na amerykanskie
przetworstwo (por. COVID Dashboard). Uwazamy, ze sumaryczny wptyw publikacji danych z
amerykanskiej gospodarki bedzie neutralny dla kursu ztotego oraz rentownosci polskich
obligacji.

# W czwartek poznamy wyniki badan koniunktury dla chiniskiego przetwérstwa. Oczekujemy, ze
indeks CFLP PMI zmniejszyt sie we wrzesniu do 49,8 pkt. wobec 50,1 pkt. w sierpniu. Z kolei
rynek oczekuje, ze wskaznik indeks Caixin PMI zwiekszyt sie we wrzesniu do 49,6 pkt. wobec
49,2 pkt. w sierpniu. Dane wskazg zatem na dalsze spowolnienie aktywnosci gospodarczej
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wynikajgce m.in. z obostrzen zwigzanych ze wzrostem liczby zakazen koronawirusem w Chinach.
Dane z Chin bedg w naszej ocenie neutralne dla rynkéw finansowych.

« Na piatek zaplanowana jest publikacja aktualizacji dtugoterminowego ratingu dtugu Polski
przez agencje Standard & Poor’s. W pazdzierniku 2020 r. agencja utrzymata dtugoterminowy
rating kredytowy Polski na poziomie A- z perspektywg stabilng. Od tego czasu agencja nie
opublikowata nowego raportu w sprawie ratingu Polski. W pazdzierniku, uzasadniajgc ocene
wiarygodnosci kredytowej Polski, S&P wskazata na zrbwnowazony wzrost gospodarczy, wysoki
kapitat ludzki, cztonkostwo Polski w UE, umiarkowane poziomy zadtuzenia prywatnego i
publicznego, dobre statystyki dotyczace zadtuzenia zagranicznego, odpowiedzialng polityke
pieniezng, stabilny system bankowy i rozwiniety rynek kapitatowy. Podczas ostatniej oceny
agencja nie dostrzegata zagrozen zwigzanych z obstugg zadtuzenia publicznego w srednim
okresie, zwracajgc uwage na jego niski poziom w poréwnaniu do innych krajéw oraz korzystna
strukture (m.in. maty udziat inwestoréw zagranicznych). Ws$réd czynnikéw, ktdrych
materializacja mogtaby przyczyni¢ sie do obnizki ratingu S&P wymienit wyrazne pogorszenie
perspektyw wzrostu gospodarczego w srednim okresie w nastepstwie pandemii, przyczyniajace
sie do znaczacego pogorszenia sytuacji w finansach publicznych. Innym czynnikiem ryzyka
wskazanym przez S&P jest zmniejszony naptyw srodkéw unijnych do Polski, np. ze wzgledu na
napiecia na linii Polska-UE. Zaden z powyzszych czynnikdéw nie zmaterializowat sie od ostatniej
oceny ratingu, a tym samym oczekujemy, ze S&P utrzyma w tym tygodniu niezmieniony rating
Polski i jego perspektywe. W komunikacie mogg znalez¢ sie jednak fragmenty akcentujgce
kwestie sporu na linii Polska-UE w obszarze praworzgdnosci. Decyzja agencji zostanie ogtoszona
po zamknieciu europejskich rynkéw, a tym samym ewentualna reakcja rynku walutowego i
rynku dtugu na te decyzje nastgpi dopiero w przysztym tygodniu.

W zesztym tygodniu

" Produkcja przemystowa w Polsce
zwiekszyta sie w sierpniu013,2% r/r 1o
wobec wzrostu o 9,8% w lipcu. 90
Gtowna przyczyna silnego 80
zwiekszenia  dynamiki  produkcji 70
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sierpniem byt efekt statystyczny w Produkcja przemystowa (SA, luty 2020 r. = 100)
postaci korzystnej réznicy w liczbie Produkcja budowlano montazowa (SA, luty 2020 r. = 100)
dni roboczych. Po oczyszczeniu z 21O GUS: CreditAgricole
wptywu czynnikdw sezonowych produkcja przemystowa zmniejszyta sie w sierpniu o 0,3% m/m,
co jest jej pierwszym spadkiem od kwietnia br. Szacujemy, ze poziom produkcji przemystowej w
sierpniu byt o 7,3% wyzszy niz przed wybuchem pandemii (tj. luty ub. r.). W ujeciu sektorowym
na szczegblng uwage zastuguje spadek dynamiki produkcji w kategoriach o znaczagcym udziale
sprzedazy eksportowej w przychodach, co wskazuje, ze pozostajg one pod silnym wptywem
ograniczen podazowych (por. MAKROpuls z 20.09.2021). W ubiegtym tygodniu poznalismy takze
dane nt. produkcji budowlano-montazowej, ktéra zwiekszyta sie w sierpniu o0 10,2% r/r wobec
wzrostu o 3,3% w lipcu. Podobnie jak w przypadku produkcji przemystowej istotnym czynnikiem
oddziatujgcym w kierunku wzrostu jej dynamiki pomiedzy lipcem a sierpniem byt efekt
statystyczny w postaci korzystnej roznicy w liczbie dni roboczych. Po oczyszczeniu z wptywu
czynnikow sezonowych produkcja budowlano-montazowa zwiekszyta sie w sierpniu 0 1,6% m/m
i pozostaje ona nadal wyrazZnie nizsza niz w lutym 2020 r. (o 7,5%). Jednocze$nie byt to pierwszy
wzrost odsezonowanej produkcji budowlano-montazowej po dwdch miesigcach z rzedu jej
spadkéw. W strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje utrzymujgcy sie silny wzrost
dynamiki produkcji budowlano-montazowej w kategorii ,roboty budowlane specjalistyczne”,
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obejmujacej m.in. przygotowanie terenu pod budowe. Stanowi to wsparcie dla naszego
scenariusza zaktadajacego ozywienie w budownictwie w kolejnych kwartatach (por. MAKROpuls
z 21.09.2021). Ubiegtotygodniowe dane stanowig ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z
ktérg PKB w Polsce zwiekszy sie w Il kw. br. 0 5,4% r/r wobec wzrostu 0 11,1% w Il kw.

« Nominalna sprzedaz detaliczna w Polsce zwiekszyta sie w sierpniu 0 10,7% r/r wobec wzrostu
0 8,9% w lipcu. Sprzedaz detaliczna liczona w cenach statych zwiekszyta sie w sierpniu 0 5,4% r/r
wobec wzrostu o 3,9% w lipcu. Oznacza to, ze deflator sprzedazy detalicznej wynidst w sierpniu
5,0% r/r wobec 4,8% w lipcu, zréwnujac sie ze swojg rekordowg wartoscig z lutego 2007 r. Po
wyeliminowaniu wptywu czynnikdw sezonowych sprzedaz detaliczna w cenach statych
zwiekszyta sie w sierpniu 0 0,4% m/m, a w rezultacie jej poziom byt 0 2,6% wyzszy niz w lutym
2020r., a wiec w ostatnim miesigcu, w ktdrym pandemia nie wywierata jeszcze istotnego wptywu
na sprzedaz. W danych na szczegblng uwage zastuguje przesuwanie sie tzw. odtozonego popytu
z relatywnie drogich débr trwatego uzytku o niskiej czestotliwosci zakupow (m.in. samochody,
meble, elektronika) w kierunku relatywnie tanich débr trwatych o wyzszej czestotliwosci zakupu
(m.in. odziez i obuwie). Podtrzymujemy naszg ocene, zgodnie z ktora kolejne miesigce przyniosa
dalsze wygasanie efektu odtozonego popytu na sprzedaz detaliczng (por. MAKROpuls z
21.09.2021). Jednoczesnie ubiegtotygodniowe dane o sprzedazy detalicznej stanowig wsparcie
dla naszej prognozy, zgodnie z ktorg dynamika konsumpcji zmniejszy sie w lll kw. do 4,4% r/r
wobec 13,3% w Il kw.

# Na ubiegtotygodniowym posiedzeniu Fed utrzymat docelowy przedziat dla wahan stopy
funduszy Rezerwy Federalnej na poziomie [0,00%; 0,25%], co byto zgodne z oczekiwaniami
rynku. Bez zmian pozostata rowniez skala prowadzonego przez Rezerwe Federalng programu
skupu aktywdw wynoszaca przynajmniej 120 mld USD miesiecznie, z czego co najmniej 80 mld
USD stanowig obligacje skarbowe, a co najmniej 40 mld USD papiery MBS (mortgage-backed
securities). W komunikacie podtrzymana zostata zapowiedz, zgodnie z ktdérg skup aktywow
bedzie kontynuowany tak dtugo, az nastgpi znaczacy, dalszy postep na drodze do osiggniecia
maksymalnego poziomu zatrudnienia i celu inflacyjnego. Znalazt sie w nim jednak zapis
sugerujacy, ze wspomniany wyzej postep moze zosta¢ wkrétce osiggniety. Cztonkowie FOMC
podtrzymali rdwniez ocene, ze obserwowany obecnie silny wzrost inflacji wynika gtdwnie z
czynnikow przejsciowych. Po posiedzeniu przedstawiona zostata najnowsza projekcja
makroekonomiczna FOMC. Zgodnie z wrzesniowa projekcja dynamika PKB wyniesie 5,9% w 2021
r. (7,0% w czerwcowej projekc;ji), 3,8% w 2022 r. (3,3%), 2,5% w 2023 r. (2,4%), 2,0% w 2024 .
oraz 1,8% w dtugim okresie (1,8%). Zgodnie z wrzesniowg projekcjg stopa bezrobocia wyniesie
4,8% w 2021 r. (4,5% w czerwcowej projekcji), 3,8% w 2022 r. (3,8%), 3,5% w 2023 r. (3,5%) oraz
3,5% w 2024 r. Jednoczesnie Fed utrzymat szacowang przez siebie stope bezrobocia naturalnego
na poziomie 4,0%. W goére zrewidowane zostaty natomiast sciezki inflacji: 4,2% w 2021 r. (3,4%),
2,2% w 2022 r. (2,1%), 2,2% w 2023 r. (2,2%), 2,1% w 2024 r. oraz inflacji bazowej: 3,7% w 2021
r.(3,0%), 2,3% w 2021 r. (2,1%), 2,2% w 2022 r. (2,1%), 2,1% w 2023 r. We wrzesniowej projekcji
na szczegdlng uwage zastuguje wzrost mediany dla oczekiwan cztonkéw FOMC dotyczacych
poziomu stép procentowych. Wskazuje ona, ze w 2022 r. oczekujg oni pierwszej podwyzki stop
procentowych o 25pb (w czerwcu mediana wskazywata na stabilizacje stop procentowych na
obecnym poziomie), w 2023 r. podwyzek o tgcznej skali 75pb (50pb w czerwcowej projekcji), a w
2024 r. podwyzek o tacznej skali 75pb. Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu szef
Rezerwy Federalnej J. Powell dat do zrozumienia, ze jesli ozywienie gospodarcze w USA bedzie
przebiegato zgodnie z oczekiwaniami cztonkéw FOMC to w listopadzie moze zosta¢ ogtoszone
wygaszanie programu skupu aktywoéw, a caty proces potrwa najprawdopodobniej do potowy
przysztego roku. Jednoczesnie J. Powell podkreslit, ze publikacja ,$wietnych danych z rynku
pracy” za wrzesien nie jest w jego ocenie warunkiem koniecznym, aby Rezerwa Federalna
zdecydowata sie w listopadzie ogtosi¢ wygaszanie programu skupu aktywow. Tres¢ komunikatu
po posiedzeniu, wypowiedzi J. Powella, a takze wyniki wrzesniowej projekcji stanowig wsparcie
dla naszego scenariusza zaktadajgcego, ze Fed w listopadzie rozpocznie wygaszanie
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prowadzonego przez siebie skupu aktywoéw. Jednoczesnie stanowig one ryzyko w gore dla
naszego scenariusza, zgodnie z ktédrym Rezerwa Federalna rozpocznie cykl podwyzek stép
procentowych dopiero w 2023 r.

¢ W ubieglym tygodniu poznali$my istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Liczba wnioskéw o
zasitek dla bezrobotnych zwiekszyta sie do 351 tys. wobec 335 tys. dwa tygodnie temu (rewizja
w goére z 332 tys.), ksztattujagc sie wyrazinie powyzej oczekiwan rynku. Z kolei liczba
kontynuowanych wnioskéw wzrosta do 2,8 mln wobec 2,7 min. Dane wskazujg tym samym, ze
amerykanski rynek pracy nadal znajduje sie daleko od réwnowagi. W ubiegtym tygodniu
opublikowane zostaty réwniez dane nt. liczby rozpoczetych budéw (1615 tys. w sierpniu wobec
1554 tys. w lipcu), pozwolen na budowe (1728 tys. wobec 1630 tys.), sprzedazy domoéw na rynku
wtérnym (5,9 min wobec 6,0 min) oraz sprzedazy nowych doméw (740 tys. wobec 729 tys. ),
ktdre potwierdzity utrzymujaca sie wysokg aktywno$é na amerykanskim rynku nieruchomosci.
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 6,7% w Il kw., a od IV kw. bedzie sie ono ksztattowato w trendzie spadkowym. W
konsekwencji w catym 2021 r. amerykanski PKB zwiekszy sie 0 6,1% wobec spadku o 3,5% w 2020
r.,aw 2022 r. wzro$nie o 4,0%.

¢ Indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcow reprezentujacych przetwérstwo,
budownictwo, handel i ustugi zmniejszyt sie we wrzesniu do 98,8 pkt. wobec 99,6 pkt. w
sierpniu, ksztaftujac sie nieznacznie ponizej oczekiwan rynku (99,0 pkt.). Spadek indeksu
wynikat ze zmniejszenia jego sktadowych zaréwno dla oceny biezacej sytuacji jak i oczekiwan. W
ujeciu sektorowym pogorszenie koniunktury odnotowano w przetwadrstwie i handlu, podczas gdy
sytuacja w budownictwie i ustugach poprawita sie. Prognozujemy, ze PKB w Niemczech wzrosnie
w 2021 r. 0 4,0% wobec spadku o0 4,6% w 2020 r.

¢ W ubieglym tygodniu odbyto sie posiedzenie Szwajcarskiego Banku Narodowego (SNB). SNB
utrzymat swoja gtéwna stope procentowg na niezmienionym poziomie (-0,75%), co byto zgodne
z oczekiwaniami rynku. W komunikacie zaznaczono, ze ekspansywna polityka pieniezna jest
konieczna dla zapewnienie stabilnosci cen oraz wsparcia ozywienia gospodarczego. Jednoczesnie
SNB w swoim komunikacie zwrdcit uwage, ze kurs franka szwajcarskiego pozostaje wysoki. W
konsekwencji, jesli zajdzie taka potrzeba, SNB jest sktonny interweniowac na rynku walutowym.
SNB opublikowat takze swoje najnowsze projekcje makroekonomiczne. SNB oczekuje, ze w 2021
r. szwajcarski PKB zwiekszy sie o ok. 3% wobec ok. 3,5% r/r w czerwcowej projekcji. Zgodnie z
komunikatem rewizja prognozy PKB w dét wynika ze stabszego od wczesdniejszych oczekiwan
ozywienia aktywnosci handlu i branzy hotelarskiej. Ze wzgledu na wzrost cen ropy naftowej oraz
wyzsze ceny niektérych débr spowodowane narastajgcymi barierami podazowymi podniesiona
zostata réwniez sciezka inflacji. Zgodnie z wrzesniowa projekcja inflacja wyniesie 0,5% w 2021 r.
(0,4% w czerwcowej projekcji), 0,7% w 2022 r. (0,6%) oraz 0,6% w 2023 r. (0,6%). Prognozujemy,
ze kurs CHFPLN na koniec 2021 r. wyniesie 4,14, a na koniec 2022 r. obnizy sie do 3,77.

# Zgodnie ze wstepnymi danymi zagregowany indeks PMI (dla przetwérstwa i sektora ustug) w
strefie euro zmniejszyt sie we wrzesniu do 56,1 pkt. wobec 59,0 pkt. w sierpniu, ksztattujac sie
wyraZnie ponizej oczekiwan rynku (58,8 pkt.). Mimo wyraznego obnizenia zagregowanego
indeksu PMI dla strefy euro we wrzesniu, jego Srednia wartos¢ zwiekszyta sie w Il kw. do 58,4
pkt. wobec 56,8 pkt. w Il kw. Stanowi to wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalna
dynamika PKB w obszarze wspdlnej waluty zwiekszy sie w Il kw. do 3,1% wobec 2,2% w Il kw.
(patrz ponizej).
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Wskaznik oczekiwanej produkcji - dla ustug i przetwérstwa

Zgodnie ze wstepnymi danymi
zagregowany indeks PMI (dla
przetworstwa i sektora ustug) w strefie
euro zmniejszyt sie we wrzesniu do 56,1
pkt. wobec 59,0 pkt. w sierpniu,
ksztattujagc  sie  wyraznie  ponizej
oczekiwan rynku (58,8 pkt.). Zmniejszenie
zagregowanego indeksu PMI wynikato z
obnizenia jego sktadowych zaréwno dla
wrz 18 mar 19 wrz 19 mar 20 wrz 20 mar 21 wrz 21 aktywnoéci biznesowej w us’fugach jak
Niemcy Strefa euro Francja ; .. .. . ..

rowniez biezacej produkgji w
przetwdrstwie. Spadek indekséw PMI miat szeroki zakres geograficzny i zostat odnotowany w przypadku
Niemiec, Francji oraz pozostatych gospodarek strefy euro objetych badaniem. Mimo wyraznego obnizenia
zagregowanego indeksu PMI dla strefy euro we wrzesniu, jego srednia wartosé zwiekszyta sie w Ill kw. do
58,4 pkt. wobec 56,8 pkt. w Il kw. Stanowi to wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalna
dynamika PKB w obszarze wspdlnej waluty zwiekszy sie w Il kw. do 3,1% wobec 2,2% w Il kw.

Zagregowane indeksy PMI

Pogorszenie koniunktury w strefie
euro odzwierciedla  wygasanie
efektu odfozonego popytu, co
znalazto odzwierciedlenie w spadku
sktadowej dla nowych zamodwien
zaréwno w sektorze ustug, jak i w
przetwodrstwie. Firmy zmagajg sie
réwniez z narastajgcymi barierami
podazowymi, co oddziatuje w
kierunku dalszego wzrostu cen
wykorzystywanych przez nie
potproduktéw i materiatéw. Co wiecej, bariery podazowe, do tej pory odnotowywane gtéwnie w
przetworstwie, sg w coraz wiekszym stopniu obecne rowniez sektor ustug. W konsekwencji, zagregowany
indeks dla cen pétproduktéw i materiatéw w strefie euro, obejmujacy zaréwno przetwdrstwo jak i ustugi,
zwiekszyt sie we wrzesniu do najwyzszego poziomu od 21 lat. Zgodnie z komunikatem, coraz wiekszy
negatywny wptyw na nastroje wsréd firm majg wydtuzajgce sie oczekiwania na dostawy, deficyt
materiatoéw, potproduktow i towardw, ktore skutkujg czesto nizszg sprzedazg i utratg klientéw. Z tego
powodu narastajgce bariery podazowe, w potfaczeniu z obawami firm o wptyw kolejnej fali pandemii na
perspektywy gospodarcze w strefie euro, znalazty odzwierciedlenie w dalszym obnizeniu zagregowanego
indeksu dla oczekiwanej produkcji za 12 miesiecy, obejmujgcego zaréwno przetwdrstwo, jak i sektor
ustug.

wrz 18 mar 19 wrz 19 mar 20 wrz 20 mar 21 wrz 21
Strefa euro Niemcy Francja
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L i Z punktu widzenia sytuacji polskiego
Indeks PMI dla niemieckiego przetwoérstwa P ) y _J P g
100 eksportu  szczegélnie istotne s3
gg tendencje w Niemczech, gdzie indeks
70 PMI dla przetwérstwa zmniejszyt sie
60 we wrzesniu do 58,5 pkt. wobec 62,6
ig pkt. w sierpniu. Spadek indeksu
30 wynikat z nizszych wktadéw wszystkich
ig 5 jego sktadowych (dla biezacej
mar 18 wrz 18 mar19  wrz 19 mar 20 wrz 20 mar 21 wrz 21 produkcji, nowych Zzamowien,
] Ceny surowcow Czas dostaw* zatrudnienia, zapaséw oraz czasu
Zrodto: Markit, Credit Agricole *im dtuzszy tym nizsza warto$¢ indeksu

dostaw). Warto zwréci¢ uwage, ze od
czterech miesiecy czas oczekiwania na dostawy w niemieckim przetwdrstwie rosnie coraz wolniej.
Znajduje to odzwierciedlenie w spowolniajgcym od dwdch miesiecy wzroscie zaréwno cen materiatéw i
potproduktow wykorzystywanych w produkcji jak i zalegtosci produkcyjnych. We wrzesniu nieznacznie
zwiekszyto sie natomiast tempo wzrostu cen débr finalnych, co wskazuje, ze firmy prdbujg przerzucaé
wyzsze koszty produkcji na swoich odbiorcéw. Jednoczesnie w niemieckim przetwdrstwie obserwowane
jest dalsze spowolnienie wzrostu nowych zamdwien, w tym zamdwien eksportowych, co podobnie jak w
przypadku danych dla catej strefy euro, jest w naszej ocenie efektem barier podazowych oraz wygasania
odtozonego popytu. Wolniejszy wzrost zamoéwien eksportowych moze wskazywac rowniez na ostabienie
globalnego popytu. Pogorszenie nastrojéw firm z niemieckiego przetwdrstwa znajduje odzwierciedlenie
w dalszym spadku indeksu dla produkcji oczekiwanej za 12 miesiecy, ktory obnizyt sie we wrzesniu do
najnizszego poziomu od sierpnia 2020 r.

Uwazamy, ze jest jeszcze zbyt wczesnie by mowi¢ o sygnatach swiadczacych o stabnieciu barier
podazowych w niemieckim przetwdrstwie. Podtrzymujemy naszg ocene, ze pozostang one czynnikiem
ograniczajgcym skale ozywienia w Niemczech w krétkim okresie. Waskie gardta wystepujace w
niemieckim przetwdrstwie bedg w kolejnych miesigcach prowadzi¢ do zmniejszenia popytu na dobra
posrednie wytwarzane w Polsce uzywane w procesie produkcyjnym, co juz wida¢ w krajowych danych o
produkcji przemystowej (por. MAKROpuls z 20.09.2021). W efekcie dostrzegamy ryzyko w dét dla naszej
prognozy, zgodnie z ktérg dynamika polskiego eksportu zmniejszy sie w Ill kw. do 15,4% r/r wobec 29,3%
w ll kw.

> Krajowe dane o inflacji mogg ostabic 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
#r6dio: Reuters ——EURPLN (L. 0§) ~ ——USDPLN (p. 03) CHFPLN (1. 0$) GBPPLN (p. 05)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,6012 (ostabienie ztotego o 0,4%). W pierwszej czesci
tygodnia mieliSmy do czynienia z kontynuacjg ostabienia ztotego sprzed tygodnia. W srode doszto korekty
i kurs EURPLN utrzymywat sie w trendzie spadkowym do konca tygodnia. Umocnieniu ztotego sprzyjat
spadek sSwiatowej awersji do ryzyka odzwierciedlany obnizeniem indeksu VIX. Aprecjacja ztotego
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utrzymata sie mimo jastrzebiego wydzwieku posiedzenia FOMC, ktére nasilito oczekiwania inwestoréw na
podwyzki stdp procentowych na $wiecie. Publikacja indeksdw PMI ze strefy euro miata ograniczony wptyw
na kurs ztotego.

W ubiegtym tygodniu kluczowe dla kursu EURUSD byto posiedzenie FOMC. Cho¢ jego jastrzebi wydzwiek
doprowadzit do umocnienia dolara wzgledem euro, to w kolejnych dniach obserwowany byt wzrost kursu
EURUSD do poziomdw obserwowanych na poczatku tygodnia.

W tym tygodniu kluczowe dla ztotego beda wstepne dane o inflacji w Polsce, ktére mogg przyczynic sie
do jego ostabienia. Publikacja indeksu PMI dla polskiego przetwdérstwa nie spotka sie naszym zdaniem z
istotng reakcjg rynku. W kierunku ostabienia ztotego moze oddziatywac natomiast publikacja wstepnych
danych o inflacji w strefie euro. Zaplanowane na ten tydzien publikacje danych z USA (Il szacunek PKB,
wstepne zamowienia na dobra trwate, inflacja PCE, indeks ISM dla przetwdrstwa, indeks Conference
Board, finalny indeks Uniwersytetu Michigan) oraz Chin (indeksy Caixin i CFLP PMI dla chinskiego
przetworstwa) nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptyw na kurs polskiej waluty. Pigtkowa
aktualizacja polskiego ratingu przez agencje S&P zostanie ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkéw,
tym samym jej ewentualny wptyw na kurs ztotego zmaterializuje sie dopiero w przysztym tygodniu.

’ Dane o inflacji w Polsce i w strefie euro w centrum uwagi rynku

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
2,20 708 2,50
2,00 2,25
2,07
1,80 1,75 3 2,00
1,60 1,73 175
1,50
1,40 L2
1,20 1,10 g
1,00
1,07
1,00 0 0,75
0,80 0,50
2lata 5 lat 10lat wrz 20 lis 20 sty 21 mar 21 maj 21 lip 21 wrz 21
Frédio: Reuters ——24-09-2021 —17-09-2021 — 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do 1,10 (wzrost o 2pb), 5-letnie zmniejszyly sie
do 1,73 (spadek o 2pb), a 10-letnie obnizyty sie do 2,07 (spadek o 1pb). Na poczatku ubiegtego tygodnia
doszto do spadku stawek IRS na catej dtugosci krzywej, co byto korektg po ich wzroscie dwa tygodnie temu
(por. MAKROmapa z 20.09.2021). W drugiej czesci tygodnia obserwowany byt wzrost stawek IRS w $lad
za rynkami bazowymi (USA, Niemcy), do czego przyczynit sie jastrzebi wydzwiek sSrodowego posiedzenia
FOMC.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku beda wstepne dane o inflacji w Polsce. Uwazamy, ze moga one
oddziatywa¢ w kierunku spadku stawek IRS. W naszej ocenie publikacja indeksu PMI dla polskiego
przetworstwa bedzie neutralna dla krzywej. W kierunku wzrostu stawek IRS moze oddziatywac natomiast
publikacja wstepnych danych o inflacji w strefie euro. Zaplanowane na ten tydzien publikacje danych z
USA (lll szacunek PKB, wstepne zamodwienia na dobra trwate, inflacja PCE, indeks ISM dla przetwérstwa,
indeks Conference Board, finalny indeks Uniwersytetu Michigan) bedg naszym zdaniem neutralne dla
stawek IRS. Pigtkowa aktualizacja polskiego ratingu przez agencje S&P zostanie ogtoszona po zamknieciu
europejskich rynkow, tym samym jej ewentualny wptyw na stawki IRS zmaterializuje sie dopiero w
przysztym tygodniu.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce
wrz 20 | paz 20
Stopa referencyjnaNBP* (%) 010 010 010 010 010 010 010 010 010 010 010 010 010 0,10

Kurs EURPLN* 440 453 460 447 455 452 452 463 456 448 452 456 452 460
Kurs USDPLN* 368 38 395 375 373 372 374 395 379 366 38 38 38 392
Kurs CHFPLN* 407 421 432 413 421 418 411 418 415 407 412 424 418 425
Inflacja CPI (r/r, %) 2,9 32 31 3,0 2,4 2,6 2,4 3,2 43 47 44 5,0 55
Inflacja bazowa (r/r, %) 4,0 43 42 43 37 3,9 3,7 3,9 3,9 40 35 3,7 3,9
Produkcja przemystu (rlr, %) 1,5 57 1,0 54 111 07 25 186 442 296 181 98 132
Inflacja PPI (r/r, %) 13 14 04 -02 01 1,0 2,2 42 55 6,6 7,2 8,2 9,5

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 10,7
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, %) -15 -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 2,1 -4,1 4,1 12,4 -4,5 58 24,3 59,7 53,7 36,3 22,1

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalny

m o | =
53 4,9

PKB (%, r/r) -0,9 11,1 5,4 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 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
ég 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
é ‘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
=8 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 5,9 57 5,8 6,0 5,5 53 5,4 6,2 5,8 5,4
Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) 0,1 3,1 1,0 0,8 0,5 0,5 0,4 0,4 -0,5 1,2 0,5
Wynagrodzeniaw GN (%, r/r) 6,6 9,6 8,1 7,5 7,0 6,5 7,0 6,3 53 7,9 6,7
Inflacja CPI (%)* 2,7 4,5 51 5,2 4,4 3,3 2,7 2,6 3,4 4,4 3,3
Wibor 3-miesigczny (%)** 0,21 0,21 0,24 0,24 0,24 0,24 0,24 0,47 0,21 0,24 0,47
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 3,92 3,79 3,75 3,64 3,57 3,47 3,73 3,79 3,47

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ LGS WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 27.09.2021 r.

10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Sierpien 7,6 7,8
14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Sierpien -0,1 1,0 0,7
Wtorek 28.09.2021 r.
15:00 USA Indeks cen domoéw Case-Shiller (% m/m) Lipiec 18 1,6
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Wrzesien 9,0
16:00 USA Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Wrzesien 113,8 115,0 1145
Sroda 29.09.2021 r.
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Wrzesien 1,75
Czwartek 30.09.2021 r.
3:00 Chiny Indeks PMI dla przemystu wg CFLP (pkt.) Wrzesien 50,1 49,8 50,2
3:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetworstwa (pkt.) Wrzesien 49,2 49,6
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Sierpien 7,6 75
14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Wrzesien 3,4 4,2 3.8
14:30 USA Finalny PKB (% r/r) Il kw. 6,6 6,7 6,6
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Wrzesien 66,8 65,0
Piatek 01.10.2021 r.
9:00 Polska Indeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Wrzesien 56,0 55,0 549
9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Wrzesien 58,5 58,5 58,5
10:00 Strefa euro Finalny indeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Wrzesien 58,7 58,7 58,7
10:00 Polska Wstepna inflacja CPI (%r/r) Wrzesien 55 5,2 54
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Wrzesien 3,0 35 3,3
14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Sierpien -0,1
14:30 USA Inflacja PCE (% r/r) Sierpien 4,2 4,2
14:30 USA Inflacja bazowa PCE (% r/r) Sierpien 3,6 3,6 35
15:45 USA Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Wrzesien 60,5
16:00 USA Finalny indeks Uni. Michigan (pkt.) Wrzesien 71,0 71,5 71,0
16:00 USA Indeks ISMdla przetwérstwa (pkt.) Wrzesien 59,9 59,2 59,5

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

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Ekonomista
MAKRO% tel.: 22 573 18 40 tel.: 22573 1841 tel.: 22573 18 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



