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Inflacja zblizy sie do 7%
W tym tygodniu
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strukturalnych). Uwazamy, ze tres¢ komunikatu zostanie utrzymana w gotebim tonie. W naszym
scenariuszu bazowym zaktadamy, ze Rada bedzie starata sie ostudzi¢ oczekiwania rynkowe na
podwyzki stop procentowych pomimo inflacji ksztattujgcej sie we wrzesniu wyraznie powyzej
celu inflacyjnego i $ciezki przedstawionej w lipcowej projekcji NBP. W uzasadnieniu dla
utrzymywania status quo w polityce pienieznej w tym tygodniu zapewne zwrécona zostanie
uwaga na znaczacy wpltyw szokéw podazowych (bedacych poza oddziatywaniem krajowej
polityki pienieznej) oraz niepewnos¢ dotyczaca wptywu IV fali pandemii COVID-19 na aktywnos¢
gospodarcza. W przypadku materializacji nakreslonego powyzej scenariusza bazowego, gotebi
wydzwiek komunikatu po posiedzeniu bedzie oddziatywat w kierunku lekkiego ostabienia
ztotego i spadku rentownosci polskich obligacji. Dostrzegamy jednak ryzyko materializacji
scenariusza alternatywnego, w ktérym Rada zasygnalizuje w komunikacie mozliwos¢
rozwazenia dostosowania polityki pienieznej w listopadzie. Taka zmiana retoryki RPP na bardziej
jastrzebig byftaby pozytywna dla kursu ztotego i rentownosci obligacji. Wiecej szczegdtéow
dotyczacych perspektyw polityki pienieznej poznamy w trakcie konferencji prezesa NBP.

¢ W tym tygodniu poznamy wazne dane z USA. Na pigtek zaplanowana jest publikacja danych z
rynku pracy. Oczekujemy, ze zatrudnienie poza rolnictwem zwiekszyto sie o 475 tys. oséb we
wrzesniu wobec wzrostu o 235 tys. w sierpniu, przy jednoczesnym zmniejszeniu stopy
bezrobocia do 5,0% we wrzesniu wobec 5,2% w sierpniu. Przed piagtkowa publikacjg
dodatkowych informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o zatrudnieniu w sektorze
prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 413 tys. we wrzesniu wobec 375 tys. w sierpniu). Dane o
zatrudnieniu w USA beda istotne z punktu widzenia perspektyw polityki pienieznej w USA, w
tym przede wszystkim terminu rozpoczecia wygaszania programu skupu aktywow (tapering,
por. MAKROmapa z 27.09.2021). Jesli dane uksztattujg sie zgodnie z naszymi oczekiwaniami (tj.
blisko konsensusu rynkowego) ich publikacja USA powinny by¢ neutralne dla rynkow
finansowych. Uwazamy, ze jedynie znaczaco stabszy od konsensusu odczyt moze nasili¢
oczekiwania rynkowe na pdzniejszy start taperingu, co bytoby pozytywne dla kursu ztotego i cen
polskiego dtugu. Obecnie oczekujemy, ze tapering zostanie rozpoczety w listopadzie br.

W zesztym tygodniu

«  Zgodnie ze wstepnym Inflacja CPI w Polsce (%, r/r)
szacunkiem inflacja CPl w Polsce
zwiekszyta sie we wrzesniu do
5,8% r/r wobec 5,5% w sierpniu,
ksztattujac sie powyzej
konsensusu rynkowego (5,5%)
oraz naszej prognozy (5,6%). 2018 2019 2020 2021

. L. Ogotem Inflacja bazowa
GUS Opl‘lbllkovva,f czgsciowe dane Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe === No$niki energii
nt. struktury inflacji zawierajace Zrédio: GUS, Credit Agricole
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informacje o tempie wzrostu cen w kategoriach ,,zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe”, , nosniki
energii” oraz ,,paliwa”. W kierunku wzrostu inflacji oddziatywato zwiekszenie dynamiki zywnosci
i napojow bezalkoholowych (4,4% r/r we wrzesniu wobec 3,9% w sierpniu), nosnikdw energii
(7,2% wobec 6,6%), paliw (28,6% wobec 28,0%), a takze inflacji bazowej, ktéra zgodnie z naszymi
szacunkami zwiekszyta sie we wrzesniu do 4,1% r/r wobec 3,9% w sierpniu. Wrzesniowe dane
stanowig wsparcie dla naszej zrewidowanej w gére prognozy, zgodnie z ktérg inflacja CPl w
Polsce zwiekszy sie w 2021 r. do 4,8% r/r wobec 3,4% w 2020 r., a w 2022 r. wzrosnie do 4,9%.
(patrz ponize;j.)

¢ Indeks PMI dla polskiego przetwérstwa zmniejszyt sie we wrzeéniu do 53,4 pkt. wobec 56,0
pkt. w sierpniu. Tym samym indeks obnizyt sie juz trzeci miesigc z rzedu i uksztattowat sie na
najnizszym poziomie od lutego br. Spadek indeksu wynikat z nizszych wkfadéw 4 z 5 jego
sktadowych (dla nowych zamoéwien, biezgcej produkcji, zatrudnienia i zapasow), podczas gdy
przeciwny wptyw miafto nieznaczne wydtuzenie czasu dostaw. Struktura danych wskazata na
wyrazne spowolnienie wzrostu produkcji przy jednoczesnym silnym wzroscie cen. Sugeruje to,
ze mamy obecnie do czynienia ze stagflacja w polskim przetwdrstwie (por. MAKROpuls z
01.10.2021). Srednia warto$¢ indeksu PMI dla polskiego przetwdrstwa zmniejszyta sie w Il kw.
do 55,6 pkt. wobec 56,8 pkt. w Il kw. Spowolnienie aktywnosci w polskim przetwdrstwie bedzie
miato negatywny wptyw na dynamike produkcji przemystowej w najblizszych miesigcach.

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem inflacja w strefie euro zwiekszyta sie we wrzesniu do 3,4%
r/r wobec 3,0% w sierpniu, ksztattujgc sie powyzej konsensusu rynkowego (3,3%) i ponizej
naszej prognozy (3,5%). Do zwiekszenia inflacji przyczynity sie przede wszystkim wyzsze dynamiki
cen ustug oraz nosnikdw energii. Inflacja bazowa zwiekszyta sie we wrzesniu do 1,9% r/r wobec
1,6% w sierpniu, co jest jej najwyziszym poziomem od pazdziernika 2008 r. W kolejnych
miesigcach odczekujemy dalszego wzrostu inflacji, ktéra w listopadzie osiggnie swoje maksimum
lokalne na poziomie 4,0% r/r. W konsekwencji prognozujemy, ze w catym 2021 r. inflacja bedzie
réwna Sredniorocznie 2,4% r/r wobec 0,3% w 2020 r. i pozostanie na tym poziomie réwniez w
2023 r.

¢ Indeks Caixin dla chiriskiego przetwérstwa zwiekszyt sie we wrzesniu do 50,0 pkt. wobec 49,2
pkt. w sierpniu, ksztattujac sie powyziej oczekiwan rynku (50,0 pkt.). Tym samym indeks
uksztattowat sie na granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Zwiekszenie
indeksu wynikato z wyzszych wktaddéw 2 z 5 jego sktadowych (dla nowych zaméwien oraz biezgcej
produkcji), podczas gdy przeciwny wptyw miaty nizsze wktady sktadowych dla zatrudnienia,
zapasOw oraz czasu dostaw. W danych na szczegdlng uwage zastuguje wzrost indeksu dla nowych
zamowien ogoétem, przy jednoczesnym spadku indeksu dla nowych zamdwien eksportowych.
Wskazuje to, ze Zrodtem poprawy sytuacji w chinskim przetwdrstwie byt silniejszy popyt
wewnetrzny, podczas gdy spowolnienie aktywnosci w swiatowym handlu, zwigzane w znacznym
stopniu z barierami podazowymi, pogtebia sie. Na pogorszenie koniunktury w chifskim
przetworstwie wskazat natomiast opublikowany w ubieglym tygodniu indeks CFLP PMI, ktdry
zmniejszyt sie we wrzesniu do 49,6 pkt. wobec 50,1 pkt. w sierpniu, ksztattujgc sie ponizej
oczekiwan rynku (50,1 pkt.). Uwazamy, ze w kolejnych miesigcach chinskie przetwdrstwo bedzie
pod coraz wiekszym wptywem kryzysu energetycznego w Chinach (wytaczen pradu), ktéry moze
doprowadzi¢ do silnego wzrostu kosztéow produkcji, a w skrajnych przypadkach do jej
wstrzymania w niektérych zaktadach. Kryzys energetyczny wynika z dziatan chinskiego rzadu
majacych na celu ograniczenie zuzycia energii elektrycznej, szczegdlnie przez najbardziej
energochtonne gatezie przemystu, a takze z niedoboru energii zwigzanego z brakiem optacalnosci
jej produkgcji (ceny energii w Chinach sg regulowane przez rzad i nie nadazajg one obecnie za
silnym wzrostem cen wegla). W konsekwencji dostrzegamy ryzyko w dét dla naszego scenariusza,
zgodnie z ktorym 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%.

¢ W ubiegtym tygodniu poznali$my istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Zgodnie z trzecim
szacunkiem sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykanskiego PKB w Il kw.
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zostato zrewidowane w gére do 6,7% wobec 6,6% w drugim szacunku. Ztozyty sie na to wyzsze
wktady konsumpcji prywatnej (7,92 pp. w trzecim szacunku wobec 7,80 pp. w drugim szacunku),
eksportu netto (-0,18pp. wobec -0,24 pp.) i zapaséw (-1,26 pp. wobec -1,30 pp.) oraz nizsze
wktady wydatkdéw rzagdowych (-0,36 pp. wobec -0,33 pp.) i inwestycji (0,61 pp. wobec 0,63 pp.).
Tym samym dane potwierdzity, ze gtéwnym Zrddtem wzrostu PKB w Il kw. byta konsumpcja
prywatna. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty takze dane nt. inflacji PCE, ktdéra
zwiekszyta sie w sierpniu do 4,3% r/r wobec 4,2% w lipcu. Jednoczesnie inflacja bazowa PCE nie
zmienita sie w sierpniu w poréwnaniu do lipca i wyniosta 3,6% r/r. W ubiegtym tygodniu
poznaliSmy réwniez wstepne dane nt. zaméwien na dobra trwate, ktére zwiekszyty sie w sierpniu
0 1,8% m/m wobec wzrostu 0 0,5% w lipcu (rewizja w gore z -0,1%). Bez uwzglednienia srodkéw
transportu miesieczna dynamika zamowien na dobra trwate zmniejszyta sie w sierpniu do 0,2%
wobec 0,7% w lipcu (rewizja w doét z 0,8%). Tym sam wielko$¢ zamdwien na dobra trwate w USA
byta w sierpniu juz o 14,1% wyzsza niz w lutym 2020 r., czyli ostatnim miesigcu bez silnego
wptywu pandemii na zamdwienia. Z kolei wielkos¢ zamdwien na cywilne dobra kapitatowe z
wyfaczeniem zamdwien na samoloty byta w sierpniu juz o 18,8% wyzsza niz w lutym 2020 r., co
wskazuje na perspektywe ozywienia inwestycji w USA w kolejnych miesigcach. W ubiegtym
tygodniu poznalismy réwniez dane z amerykanskiego rynku pracy. Liczba wnioskdw o zasitek dla
bezrobotnych zwiekszyta sie do 362 tys. wobec 351 tys. dwa tygodnie temu, ksztattujac sie
wyraznie powyzej oczekiwan rynku (333 tys.). Z kolei liczba kontynuowanych wnioskéw nie
zmienita sie i wyniosta 2,8 min. Dane wskazujg tym samym, ze amerykanski rynek pracy, mimo
obserwowanego w ostatnich kwartatach ozywienia, nadal znajduje sie daleko od réwnowagi. Na
nieznaczng poprawe nastrojéow gospodarstw domowych wskazat finalny indeks Uniwersytetu
Michigan, ktdry zwiekszyt sie we wrzesniu do 72,8 pkt. wobec 70,3 pkt. w sierpniu i 71,0 pkt. we
wstepnym szacunku. Na pogorszenie koniunktury konsumenckiej wskazat indeks Conference
Board, ktéry zmniejszyt sie we wrzesniu do 109,3 pkt. wobec 115,2 pkt. w sierpniu (rewizja w
goére z 113,8 pkt.), ksztattujgc sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (114,4 pkt.). Obnizenie
indeksu wynikato ze zmniejszenia jego sktadowych zaréwno dla oceny biezgcej sytuacji, jak i
oczekiwan. Nastroje gospodarstw domowych pozostaja pod wptywem wysokiej inflacji,
stabngcego efektu wyptat sSrodkéw w ramach pakietu fiskalnego Bidena, a takze IV fali pandemii
(por. COVID Dashboard). W ubiegtym tygodniu poznalismy rowniez indeks ISM dla przetworstwa,
ktory zwiekszyt sie we wrzesniu do 61,1 pkt. wobec 59,9 pkt. w sierpniu, ksztattujgc sie powyzej
oczekiwan rynku (59,5 pkt.). Wzrost indeksu wynikat z wyzszych wktadow 3 z 5 jego sktadowych
(dla czasu dostaw, zapasow i zatrudnienia), podczas gdy przeciwny wptyw miat nizszy wktad
sktadowej dla biezgcej produkcji. Wktad sktadowej dla nowych zamdwien nie zmienit sie we
wrze$niu w poréwnaniu do sierpnia. Dane wskazujg na dalsze wydtuzenie czasu dostaw
odzwierciedlajgce utrzymujgce sie bariery podazowe w amerykaniskim przetwoérstwie zwigzane
z niedoborem niektérych surowcéw i poétproduktéw, co oddziatuje w kierunku wzrostu cen.
Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki nie zmieniajg naszego scenariusza, zgodnie
z ktédrym sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB zwiekszy sie do 7,0% w 11l 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. wzroSnie o 4,0%.

¢ Agencja Standard & Poor’s nie opublikowata w ubieglym tygodniu nowego raportu w sprawie
ratingu Polski, utrzymujgc tym samym dtugookresowy rating na poziomie A- z perspektywa
stabilng. Stabilizacja ratingu jest neutralna dla kursu ztotego i rentownosci obligacji.
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Publikacje danych o inflacji
konsekwentnie zaskakiwaty w gore
w ostatnich miesigcach. Cho¢
inflacja osiggneta we wrzes$niu
poziom juz prawie 6% r/r (patrz
ponizej), uwazamy, ze to nie koniec

"= ST T T jej wzrostéw. Oczekujemy, ie na
przetomie lat 2021 i 2022 zblizy sie

gru20 mar2l cze2l wrz21 gru2l  mar22 cze22 wrz22 gu22 ona do 7%, a S$redniorocznie
m— 7yWno$6é mmmm Nos$niki energii m Paliva wyniesie 4,8% w 2021 r. (wobec
== |nflacja bazowa —&—|nflacja CPI (% r/r) Zrédto: GUS, Credit Agricole 4,4% przed rewizjq) i 4,9% w 2022r.

oprzednio 3,3%). Ponizej przedstawimy nasz zrewidowany scenariusz inflacyjny na lata 2021-2022.
(pop ,3%) jp y y yiny

Po pierwsze, zrewidowaliSmy w gdre naszg $ciezke cen zywnosci. Obecnie oczekujemy, ze dynamika cen
w kategorii ,zywnosc¢ i napoje bezalkoholowe” zmniejszy sie w 2021 r. do 2,8% r/r wobec 4,8% w 2020 r.,
a w 2022 r. wzrosnie do 4,4% r/r. Prognozujemy, ze kolejne miesigce przyniosg dalszy wzrost dynamiki
cen w kategorii ,,zywno$¢ i napoje bezalkoholowe”, ktéra w grudniu br. najprawdopodobniej osiggnie
swoje maksimum lokalne zblizajgc sie do poziomu 6% r/r. Wzrost dynamiki cen bedzie miat szeroki zakres
produktowy i zostanie odnotowany m.in. w przypadku kategorii ,,pieczywo i produkty zbozowe”, ,, mieso”,
,mleko, sery i jaja”, ,oleje i ttuszcze” oraz ,owoce” i ,warzywa”. Poczgtek 2022 r. przyniesie nieznaczne
obnizenie dynamiki cen zywnosci i napojow bezalkoholowych ze wzgledu na efekty wysokiej bazy sprzed
roku zwigzane z podatkiem cukrowym oraz ptasig grypa. Ze wzgledu na obserwowany obecnie bardzo
silny wzrost cen nawozdéw mineralnych, bedgcych m.in. efektem rosngcych cen gazu uwazamy, ze 2022 .
nie przyniesie wyraznej odbudowy Swiatowych zapasow zbdz i roslin oleistych. To wskazuje na niskie
prawdopodobienstwo spadku cen pasz w przysztym roku. W konsekwencji uwazamy, ze dynamika cen w
kategoriach ,pieczywo i produkty zbozowe”, ,mieso”, ,mleko, sery i jaja” oraz ,oleje i ttuszcze” utrzyma
sie na podwyzszonym poziomie w catym horyzoncie prognozy. Ponadto potwierdzone w ubiegtym
tygodniu przez GUS stabsze tegoroczne zbiory warzyw, w tym ziemniakéw beda oddziatywac w kierunku
wzrostu dynamiki cen warzyw w | pot. 2022 r. Dlatego uwazamy, ze cho¢ w kolejnych kwartatach 2022 r.
dynamika cen zywnosci bedzie sie stopniowo obniza¢, to istnieje niskie prawdopodobienstwo, aby w
catym horyzoncie prognozy spadta ona ponizej poziomu 3% r/r. Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla naszego
scenariusza cen zywnosci sg warunki agrometeorologiczne w Polsce i na Swiecie, a takze ksztattowanie sie
cen no$nikow energii.

Drugim czynnikiem uzasadniajgcym podniesienie sciezki inflacji sg oczekiwane podwyzki cen
administrowanych. We wrzes$niu Urzagd Regulacji Energetyki zatwierdzit nowa taryfe na dostarczanie gazu,
co oznacza podwyzki rachunkéw dla gospodarstw domowych o ok. 7,4%. Dodatkowo z poczatkiem
nowego roku nalezy oczekiwac podwyzek cen pradu o co najmniej kilkanascie procent z uwagi na wzrost
cen uprawnien do emisji CO, oraz silny wzrost cen wegla. Ponadto, z poczatkiem roku poznamy nowe
taryfy (zapewne wyzsze o ok. 10%) na dostarczanie wody i odbiodr sciekow.

Po trzecie, ceny ropy na swiatowym rynku ksztattujg sie obecnie powyzej naszych wczesniejszych
oczekiwan, co w potgczeniu ze stabszym kursem ztotego wzgledem dolara sktonito nas do podwyzszenia
Sciezki dynamiki cen paliw. Nalezy pamietaé, ze wyzsze ceny paliw (jak réwniez innych nosnikdéw energii —
gazu, pradu) podbijajg inflacje nie tylko w sposdb bezposredni, ale réwniez podlegajg transmisji do innych
kategorii poprzez wzrost kosztéow produkgji.
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Na podstawie wstepnych wrzesniowych danych szacujemy, ze inflacja bazowa uksztattowata sie na
poziomie 4,1% r/r. Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach pozostanie ona w trendzie wzrostowym i
osiggnie lokalne maksimum réwne 4,5% na przetomie lat 2021 i 2022. Szybki wzrost cen bedzie wspierany
przez ograniczenia podazowe, realizacje odtozonego popytu przez gospodarstwa domowe, podwyzki cen
przez firmy ukierunkowane na rekompensate utraconych obrotéw w trakcie lockdownu oraz podwyzki
niektérych cen administrowanych (woda, ciepto). Z uwagi na efekty wysokiej bazy inflacja bazowa zacznie
sie obnizaé¢ poczawszy od | kw. 2022 r. i uksztattuje sie w okolicach 3% na koniec przysztego roku.
Czynnikiem ograniczajgcym spadek inflacji bedzie relatywnie szybki wzrost nominalnych wynagrodzen.

Zrewidowalismy réwniez naszg
prognoze wzrostu gospodarczego.
Oczekujemy, ze dynamika PKB
wyniesie 4,9% w br. (wobec 5,3%
przed rewizjg) i 4,7% w 2022 r.
(4,9%). Gtéwnym argumentem na
rzecz rewizji jest wyraznie wyzsza
inflacja, ktéra bedzie oddziatywata
19 20 21 22 w  kierunku spadku realnej sity

mmmm Przyrost zapasow Eksport netto mmmm [nwestycje nabywczej dochodéw gospodarstw

= Spozycie ogotem —t=— PKB (% r/r)

Zrédto: GUS, Credit Agricole domowych i obnizenia dynamiki
konsumpcji. Ponadto, niepewnos¢ zwigzana z przebiegiem IV fali pandemii oraz intensywnoscig obostrzen
wprowadzonych przez rzad bedzie oddziatywata w kierunku pogorszenia nastrojow konsumenckich, co
dodatkowo pogtebi spowolnienie wzrostu spozycia prywatnego w najblizszych miesigcach. Obserwowane
obecnie opdznienia w przyjeciu Krajowego Planu Odbudowy przez Komisje Europejska sktonity nas do
obnizenia prognozowanej Sciezki inwestycji ogétem. Uwazamy, ze wykorzystanie srodkéw z KPO w 2022
r. bedzie mniejsze niz zaktadaliémy wczesniej i jego pozytywny wptyw na naktady brutto na srodki trwate
i wzrost gospodarczy bedzie skoncentrowany w Il potf. roku. Ponadto czynnikiem hamujgcym wzrost
gospodarczy bedg utrzymujace sie bariery podazowe w polskim i Swiatowym przetwadrstwie, ktore istotnie
ograniczajg mozliwosci produkcyjne przedsiebiorstw (por. MAKROpuls z 01.10.2021). Obserwowane
obecnie szoki podazowe bedg oddziatywaty naszym zdaniem w kierunku pogorszenia klimatu
inwestycyjnego, co bedzie miato negatywny wptyw na inwestycje przedsiebiorstw. Jednoczesnie w
naszym nowym scenariuszu uwzglednilismy oczekiwany wptyw proponowanych przez Prawo i
Sprawiedliwos$¢ zmian w ramach Polskiego tadu na tempo wzrostu gospodarczego w 2022 r. Zgodnie z
naszymi wstepnymi szacunkami, postulowane zmiany w systemie podatkowym beda oddziatywaty w
kierunku wzrostu dynamiki konsumpcji i PKB o odpowiednio 0,6 pkt. proc. i 0,3 pkt. proc. co ograniczyto
skale rewizji w dét tempa wzrostu gospodarczego.

Biorgc pod uwage, ze za wzrost inflacji w duzej mierze odpowiadajg szoki podazowe (wzrost cen paliw,
zywnosci, optat za wywdz Smieci i cen nosnikéw energii) uwazamy, zgodnie z wczesniejszg retorykg A.
Glapinskiego, ze RPP nie zdecyduje sie na podwyzki stdop procentowych w najblizszych kwartatach.
Podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktérym RPP nie zmieni stop procentowych do kornca 2022 r.
Uwazamy, ze jesli—zgodnie z naszg prognozg — przewidywana w listopadowej projekcji NBP inflacja obnizy
sie do poziomu zblizonego do 3,5% w IV kw. 2022 r., to wiekszo$¢ cztonkéw Rady bedzie niechetna
zaciesnianiu polityki pienieznej. Dodatkowym argumentem na rzecz utrzymywania status quo w polityce
pienieznej sg mniej korzystne (niz kilka miesiecy temu) perspektywy wzrostu gospodarczego, w tym
obserwowane tendencje stagflacyjne w przetworstwie. Pierwszej podwyzki stopy referencyjnej z 0,10%
do 0,25% oczekujemy w styczniu 2023 r. Nadal dostrzegamy ryzyko materializacji scenariusza, w ktérym
silniejsza presja ptacowa i inflacyjna (wieksze znaczenie czynnika popytowego jako zrédta podwyzszonej
inflacji), a w konsekwencji wolniejszy powrédt inflacji w kierunku celu w 2022 r., sktonig Rade do
jednorazowej podwyzki (mimo wczesniejszego wykluczenia takiego scenariusza przez prezesa NBP) lub
rozpoczecia cyklu podwyzek stép procentowych w najblizszych miesigcach.
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Kursy walutowe
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W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,5847 (umocnienie ztotego o 0,4%). W pierwszej czesci
tygodnia obserwowane byto znaczace ostabienie ztotego, czemu sprzyjata podwyzszona swiatowa awersja
do ryzyka odzwierciedlana wzrostem indeksu VIX. Lokalnie czynnikiem oddziatujgcym w kierunku
ostabienia ztotego jest rowniez narastajgcy dysparytet stop procentowych w regionie (stabilizacja stop
procentowych w Polsce przy ich wzroscie w Czechach i na Wegrzech). W czwartek doszto umocnienia
ztotego w reakcji na publikacje Minutes z wrze$niowego posiedzenia RPP. Jego tres¢ wskazywata, ze rosnie
grupa cztonkéw Rady opowiadajgcych sie za podwyzkami stép procentowych w Polsce. W pigtek
umocnienie ztotego utrzymato sie, czemu sprzyjata publikacja wyzszych od konsensusu krajowych danych
o inflacji, co dodatkowo nasilito oczekiwania czesci inwestoréw na podwyzki stép procentowych w Polsce.

Ze wzgledu na wspomniany wyzej wzrost Swiatowej awersji do ryzyka w ubiegtym tygodniu mielismy do
czynienia z przeptywem kapitatu do tzw. bezpiecznych przystani (USA, Szwajcaria). W efekcie przez caty
tydzierh obserwowany byt spadek kursow EURUSD i EURCHF.

Pigtkowa decyzja agencji S&P o utrzymaniu ratingu Polski oraz jego perspektywy jest neutralna dla kursu
ztotego. W tym tygodniu kluczowe dla kursu polskiej waluty bedzie zaplanowane na srode posiedzenie
RPP. Uwazamy, ze jego gotebi wydzwiek moze przyczynic sie do ostabienia ztotego. Dopuszczamy jednak
realizacje scenariusza, w ktérym wydzwiek komunikatu po posiedzeniu RPP bedzie jastrzebi, co moze
doprowadzi¢ do umocnienia ztotego. Pigtkowa publikacja danych o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA,
w przypadku realizacji naszej zblizonej do konsensusu prognozy, nie bedzie miata istotnego wptywu na
kurs polskiej waluty. W sytuacji, w ktorej dane okazatyby sie wyraznie stabsze od oczekiwan rynku moga
one doprowadzi¢ jednak do umocnienia kursu polskiej waluty.
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Posiedzenie RPP moze przyczynic sie do spadku stawek IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
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Frédio: Reuters ——01-10-2021 —24-09-2021 — 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do 1,38 (wzrost o 28 pb), 5-letnie do 1,97 (wzrost
0 24 pb), a 10-letnie do 2,30 (wzrost o 23 pb). Przez caty ubiegty tydziern mieliSmy do czynienia z silnym
wzrostem stawek IRS na catej dtugosci krzywej. W pierwszej czesci tygodnia byto to wzrost w slad za
rynkami bazowymi (USA, Niemcy), ktéremu sprzyjajg oczekiwania inwestorow na podwyzki stop
procentowych przez gtéwne banki centralne w obliczu rosnacej inflacji. Podczas gdy w drugiej czesci
tygodnia na rynkach bazowych doszto korekty, to w przypadku polskiego rynku wzrost stawek IRS
przyspieszyt, do czego przyczynita sie publikacja Minutes z wrze$sniowego posiedzenia RPP (patrz wyzej).
W piagtek dodatkowym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu stawek IRS byta publikacja wyzszych
od oczekiwan krajowych danych o inflacji, co jeszcze bardziej nasilito oczekiwania czes$ci inwestoréow na
podwyzki stédp procentowych w Polsce. W efekcie doszto do wzrostu spreadu pomiedzy polskimi a
niemieckimi obligacjami. Pigtkowa decyzja agencji S&P o utrzymaniu ratingu Polski oraz jego perspektywy
zostata ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkéw, stad nie miata wptywu na krzywa.

Pigtkowa decyzja agencji S&P o utrzymaniu ratingu Polski oraz jego perspektywy jest neutralna dla stawek
IRS. W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie posiedzenie RPP, ktére w naszej ocenie moze
przyczyni¢ sie do spadku stawek IRS. Dostrzegamy jednak wysokie prawdopodobienstwo realizacji
scenariusza, w ktérym wydzwiek komunikatu po posiedzeniu RPP okaze sie jastrzebi, co bytoby pozytywne
dla stawek IRS. Zaplanowana na ten tydzien publikacja danych o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA, w
przypadku realizacji naszej zblizonej do konsensusu prognozy, nie bedzie miata naszym zdaniem istotnego
wptywu na krzywa. Niemniej jesli dane okazg sie wyraznie stabsze od oczekiwan rynku, mogg one
przyczynic sie do spadku stawek IRS.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

wrz 20 | paz 20
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* 4,53 4,60 4,47 4,55 4,52 4,52 4,63 4,56 4,48 4,52 4,56 4,52 4,60 4,64
Kurs USDPLN* 3,86 3,95 3,75 3,73 3,72 3,74 3,95 3,79 3,66 3,81 3,84 3,83 3,98 4,00
Kurs CHFPLN* 4,21 4,32 4,13 4,21 4,18 4,11 4,18 4,15 4,07 4,12 4,24 4,18 4,27 4,26
Inflacja CPI (r/r, %) 3,2 31 3,0 2,4 2,6 2,4 3,2 4,3 4,7 4,4 5,0 55 5,6
Inflacja bazowa (r/r, %) 43 4,2 4,3 3,7 3,9 3,7 3,9 3,9 4,0 3,5 3,7 3,9 38
Produkcja przemystu (r/r, %) 57 1,0 54 111 0,7 2,5 18,6 44,2 29,6 18,1 9,6 13,3 8,3
Inflacja PPI (r/r, %) -1,4 -0,4 -0,2 0,1 1,0 2,2 4,2 55 6,6 72 8,4 9,5 9,8

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 2,7 2,1 -53 -0,8 -6,0 -2,7 17,1 25,7 19,1 13,0 8,9 10,7 8,4
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 5,6 4,7 4,9 6,6 4,8 4,5 8,0 9,9 10,1 9,8 8,7 9,5 8,5

Zatrudnienie w SP (r/r, %) -1,2 -1,0 -1,2 -1,0 -2,0 -1,7 -1,3 0,9 2,7 2,8 1,8 0,9 0,7
Stopa bezrobocia rej.* (%) 6,1 6,1 6,1 6,2 6,5 6,5 6,4 6,3 6,1 59 5,8 5,8 57
Saldo ROB (mIn EUR) 1330 1917 1504 889 2006 834 116 1631 129 281 -1827 -850
Eksport (r/r, %, EUR) 6,6 3,6 10,0 14,7 0,8 6,3 28,9 69,2 41,7 23,9 13,7 18,0
Import (r/r, %, EUR) 2,1 -4,1 4,1 12,4 -4,5 5,8 24,3 59,7 53,7 36,3 22,1 24,3

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

4,9 4,7

PKB (%, r/r) -0,9 11,1 4,5 51 4,5 4,8 4,5 4,8 -2,7
Konsumpcja (%, r/r) 0,2 13,3 3,5 3,0 3,1 3,0 3,1 3,2 -3,0 4,7 3,1
Inwestycje (%, rir) 1,3 5,0 7,6 13,5 6,2 57 7,8 7,0 -9,6 8,0 6,8
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 18,0 9,3 8,1 7,9 8,0 8,0 -1,9 17,2 8,0
3 g Spozycie prywatne (pp.) 0,1 7,4 2,1 1,5 1,9 1,7 1,8 1,5 -1,7 2,7 1,7
g‘g Inwestycje (pp.) 0,2 0,8 1,2 2,9 0,8 0,8 1,3 1,6 -1,8 1,3 11
=g Eksport netto (pp.) -1,9 -0,7 -0,3 0,0 -0,2 0,2 0,1 0,2 0,8 -0,7 0,1
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** 2,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,6 1,5 1,5 2,9 1,7 1,5
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 54 6,4 6,3 5,3 4,5 3,7 3,4 4,8 4,9
Wibor 3-miesigczny (%)** 0,21 0,21 0,23 0,23 0,23 0,23 0,23 0,46 0,21 0,23 0,46
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 3,98 3,79 3,75 3,64 BioH 3,47 3,73 3,79 3,47

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



P MAPA
Eh? GREnT, vakro 00

Inflacja zblizy sie do 7%
Kalendarz

GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

KRAJ WSKAZNIK

PUBLIKACJI WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 04.10.2021 r.

10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Pazdziernik 19,6 19,0
16:00 USA Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Sierpien 0,4 1,1 0,9
Wtorek 05.10.2021 r.
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Wrzesien 56,3 56,3 56,3
10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Wrzesien 56,1 56,1 56,1
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% t/r) Sierpien 12,1 13,5
16:00 USA Indeks ISM poza przetworstwem (pkt.) Wrzesien 61,7 59,5 59,8
Sroda 06.10.2021 r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Pazdziernik 0,10 0,10 0,10
8:00 Niemcy Nowe zamdwienia w przemysle (% m/m) Sierpien 34 -15
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Sierpien -2,3 0,8
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Wrzesien 374 413
Czwartek 07.10.2021 r.
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Sierpien 1,0 -0,5
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 362 355
Piatek 08.10.2021 r.
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Sierpien 17,9 16,0
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Wrzesien 5,2 5,0 51
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Wrzesien 235 475 500
16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Sierpien 1,2 1,2
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Sierpien 2,0

* Prognozy wskaznikdw 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 Starszy Ekonomista
MAKRO% tel.: 22 573 18 40 tel.: 22573 18 41 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



