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W tym tygodniu

« Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na $rode publikacja
Minutes z ostatniego posiedzenia FOMC. Waznym elementem Minutes bedy informacje
dotyczace réznic w oczekiwaniach poszczegélnych cztonkdw FED dotyczacych tempa
zaciesniania polityki pienieznej, w szczegélnosci odpowiedniego terminu rozpoczecia
wygaszania programu luzowania iloSciowego (tzw. tapering). 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 aktywéw. Opis dyskusji bedzie
szczegdlnie waziny w kontekscie stabszych od oczekiwan wrzesniowych danych z
amerykanskiego rynku pracy (patrz ponizej). Jesli opis dyskusji wskaze na silng determinacje
cztonkéw Fed do szybkiego rozpoczecia taperingu, ich publikacja bedzie oddziatywata w
kierunku lekkiego ostabienia ztotego i wzrostu rentownosci polskich obligacji.

« W tym tygodniu poznamy wazne dane z USA. Prognozujemy, ze nominalna sprzedaz detaliczna
nie zmienita sie we wrzesniu wobec wzrostu o 0,7% m/m w sierpniu. Czynnikiem oddziatujgcym
w kierunku wolniejszego wzrostu sprzedazy ogétem byta nizsza sprzedaz w branzy
motoryzacyjnej. Naszym zdaniem inflacja CPl zwiekszyta sie do 5,4% r/r we wrzesniu wobec 5,3%
w sierpniu, do czego przyczynita sie wyzsza inflacja bazowa (4,1% wobec 4,0%). Oczekujemy, ze
wstepny indeks Uniwersytetu Michigan wskaze na lekkg poprawe nastrojéow konsumenckich
(75,0 pkt. w pazdzierniku wobec 72,8 pkt. we wrzesniu). Uwazamy, ze publikacja danych z
amerykanskiej gospodarki bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

«" We wtorek opublikowany zostanie indeks ZEW, obrazujgcy nastroje wsréd analitykow i
inwestoréw instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech. Zgodnie
z konsensusem jego wartos¢ zmniejszy sie do 24,0 pkt. w pazdzierniku wobec 26,5 pkt. we
wrzesniu, co bedzie odzwierciedlato rosngce obawy inwestoréw o wptyw pandemii COVID-19
na aktywnos¢ gospodarczg oraz serie stabszych danych z Niemiec (patrz ponizej). Naszym
zdaniem publikacja indeksu bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

« W s$rode poznamy dane nt. bilansu handlowego w Chinach. Oczekujemy, ze saldo chirnskiego
bilansu handlowego zmniejszyto sie we wrzesniu do 39,5 mld USD wobec 58,3 mld USD w
sierpniu. Naszym zdaniem dynamika importu obnizyta sie we wrzesniu do 25,4% r/r wobec
33,1% w sierpniu, a dynamika eksportu spadta do 22,3% r/r wobec 25,6%. Spadki dynamik beda
zwigzane z normalizacjg tempa wzrostu tych wskaznikdw wraz z dalszym wygasaniem efektéw
niskiej bazy sprzed roku, jak rowniez ograniczeniami podazowymi negatywnie wptywajacymi na
chiinskie tancuchy dostaw. Publikacja danych z Chin bedzie naszym zdaniem neutralna dla
rynkéw finansowych.

« W czwartek poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w sierpniu. Oczekujemy
zwiekszenia salda na rachunku obrotéw biezgcych do -850 min EUR wobec -1827 min EUR w
lipcu, bedacego wynikiem przede wszystkim wyzszego salda obrotéw towarowych.
Prognozujemy, ze dynamika eksportu zmniejszyta sie z 13,7% r/r w kwietniu do 18,0% w maiju,
a dynamika importu spadta z 22,1% r/r do 24,3%. W kierunku wzrostu dynamik eksportu i
importu w sierpniu oddziatywaty korzystne efekty kalendarzowe. Naszym zdaniem dane o
bilansie ptatniczym bedg neutralne dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.



CDé CREDIT MAPA
—_— AGRICOLE Kryzys energetyczny w Chinach MAKRO

nasili bariery podazowe

« W piagtek opublikowane zostang
finalne dane o wrzesniowej inflacji 9
w Polsce. Uwazamy, ze tempo
wzrostu cen uksztattuje sie zgodnie
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wobec 5,5% w sierpniu). W 0
kierunku wzrostu wskaznika we  wrz19 gru19 mar20 cze20 wrz20 gru20 mar2l cze?2l wrz 21

Inflacja CPI w Polsce (%, r/r)

6

s . . . Ogélem
wrzesrjlu oddma’tyvya’fo zwiekszenie Zywnosé | napoje bezalkoholowe
wktadéw wszystkich sktadowych Inflacja bazowa Zrédto: GUS, Credit Agricole

(cen zywnosci, paliw i nos$nikow
energii oraz wyzsza inflacja bazowa). Publikacja danych o inflacji bedzie neutralna dla kursu
ztotego i cen polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

«” Rada Polityki Pienieznej na ubiegtotygodniowym posiedzeniu podjeta zaskakujaca decyzje o
podwyiszeniu stop procentowych. Stopa referencyjna wzrosta z 0,10% do 0,50%, a stopa
lombardowa zwiekszyta sie z 0,50% do 1,00%. Rada podjeta réwniez decyzje o podwyzszeniu
stopy rezerwy obowigzkowej z 0,50% do 2,00%. Z tresci komunikatu zostat usuniety fragment
mowigcy o tym, ze NBP bedzie kontynuowat skup aktywdéw, co jest kolejnym sygnatem
wskazujgcym na zaostrzenie polityki pienieznej. Podczas gdy w poprzednich komunikatach Rada
podkreslata, ze podwyzszona inflacja wynika przede wszystkim z czynnikéw podazowych, to w
ostatnim komunikacie zwrdcita uwage na dodatkowy popytowy czynnik proinflacyjny w postaci
trwajgcego ozywienia gospodarczego, w tym wzrostu dochodéw gospodarstw domowych (por.
MAKROpuls z 06.10.2021). Tres¢ komunikatu wskazuje rdwniez, ze Rada dostrzegta wysokie
prawdopodobienstwo przegrzania gospodarki w Srednim terminie, a wiec sytuacji, w ktérej
narastajgca presja ptacowa bedzie prowadzi¢ do utrzymywania sie inflacji na podwyzszonym
poziomie przez dtuzszy czas. To z kolei, zdaniem Rady, rodzitoby ryzyko utrwalenia sie dynamiki
cen w srednim okresie na poziomie wyzszym od celu inflacyjnego. W naszej ocenie
ubiegtotygodniowa decyzja nie jest jednorazowym dostosowaniem stop procentowych (patrz
ponizej).

« Zrewidowali$my nasz scenariusz w polityce pienieznej. W trakcie ubiegtotygodniowej
konferencji prezes NBP, A. Glapinski starat sie schodzi¢ oczekiwania na dalsze podwyzki stép
procentowych. Uwazamy jednak, ze w reakcji na inflacje siegajaca prawie 7%, stanowiaca
posrednio ryzyko dla osiggniecia celu inflacyjnego w srednim okresie, RPP zdecyduje sie na
kolejng podwyzke stép procentowych (o 25pb) w najblizszych miesigcach. W naszym scenariuszu
bazowym zaktadamy, ze zmaterializuje sie ona w styczniu 2022 r., jednak dostrzegamy ryzyko, ze
polityka pieniezna zostanie zaostrzona juz w listopadzie br. w reakcji na publikacje jastrzebiej
projekcji inflacji. Jednoczesnie zrewidowalismy naszg prognoze kursu ztotego. Z uwagi na inflacje
ksztattujgca sie wyraznie powyzej celu inflacyjnego i elastyczne podejscie RPP do jej stabilizacji
uwazamy, ze kurs ztotego bedzie ksztattowat sie powyzej naszych wczesniejszych oczekiwan i
osiggnie poziom 4,60 na koniec br. i 4,40 na koniec 2022 r.

« W ubiegtym tygodniu poznalismy istotne dane z amerykariskiej gospodarki. Zatrudnienie poza
rolnictwem zwiekszyto sie we wrzesniu o 194 tys. wobec wzrostu o 366 tys. w sierpniu (rewizja
w gore z 235 tys.), uksztattowato sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (wzrost o 500 tys.).
Wyraznie stabszy od oczekiwan wzrost zatrudnienia w USA moze wynikaé z utrzymujgcego sie
negatywnego wptywu zwiekszonych zasitkdw w ramach pakietu J. Bidena w niektdrych stanach,
ktore zniechecity cze$¢ osdb do poszukiwania pracy, jak rowniez IV fali pandemii, ktéra ma
negatywny wptyw na aktywno$¢é gospodarczg w USA (por. COVID Dashboard). Najsilniejszy
wzrost zatrudnienia odnotowano w turystyce i rekreacji (+74,0 tys.), ustugach biznesowych
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(+60,0 tys.) i handlu detalicznym (56,1 tys.). Najsilniejszy spadek zatrudnienia odnotowano
natomiast w sektorze rzadowym (-123,0 tys. — efekt zaktécen w sezonowym wzroscie
zatrudnienia w publicznej edukacji ze wzgledu na IV fale pandemii), pozostatych ustugach (-16,0
tys.) oraz o$wiacie i stuzbie zdrowia (-16,0 tys.). Stopa bezrobocia zmniejszyta sie we wrzesniu do
4,8% wobec 5,2% w sierpniu, ksztattujgc sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (5,1%). Spadkowi
stopy bezrobocia towarzyszyto obnizenie wspdtczynnika aktywnosci zawodowej (61,6% we
wrze$niu wobec 61,7% w sierpniu), ktéry pozostaje nadal wyraznie ponizej poziomdw
obserwowanych przed wybuchem pandemii (ok. 63,3%). W zesztym tygodniu poznalismy
rowniez liczbe wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych, ktéra zmniejszyta sie do 326 tys. wobec 364
tys. dwa tygodnie temu, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (350 tys.). Z kolei liczba
kontynuowanych wnioskdw obnizyta sie z 2,8 min do 2,7 mIn. Dane wskazujg tym samym, ze
amerykanski rynek pracy, mimo obserwowanego w ostatnich kwartatach ozywienia, nadal
znajduje sie daleko od réwnowagi. W ubiegtym tygodniu poznalisSmy réwniez indeks ISM w
ustugach, ktéry zwiekszyt sie w sierpniu do 61,9 pkt. wobec 61,7 pkt., ksztattujgc sie powyzej
oczekiwan rynku (60,0 pkt.). Wzrost indeksu wynikat z wyzszych wktadéw 2 z 4 jego sktadowych
(dla aktywnosci biznesowej oraz nowych zamowien), podczas gdy przeciwny wptyw miaty nizsze
wkfady sktadowych dla zatrudnienia i czasu dostaw. Dane wskazaty réwniez na obnizenie indeksu
dla zapasow przy jednoczesnym wzroscie sktadowej dla cen, co sugeruje, ze amerykanski sektor
ustug pozostaje pod wptywem ograniczen podazowych. Ubiegtotygodniowe dane z
amerykanskiego rynku pracy nie zmieniajg naszego scenariusza zaktadajacego, ze Fed w
listopadzie rozpocznie wygaszanie prowadzonego przez siebie skupu aktywow. Uwazamy, ze
odnotowany we wrzesniu wzrost zatrudnienia w pofaczeniu z wyrazng rewizjg w gore danych za
sierpien oraz spadkiem stopy bezrobocia bedg wystarczajgcym argumentem dla Rezerwy
Federalnej na rzecz zaciesnienia polityki pienieznej juz na listopadowym posiedzeniu.
- W UbiEg*ym tngdniu poznaliémy Nowe zaméwienia i produkcja w niemieckim przetwérstwie

istotne dane z  niemieckiej 140 (SA, luty 2020=100)
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oczekiwan rynku (-2,0%)' Mimo Nowe zamoéwienia w niemieckim przetworstwie
siInego spadku, zamoOwienia w Zrédio: Datastream, Credit Agricole

niemieckim przetworstwie uksztattowaty sie w sierpniu na poziomie o 8,5% wyiszym niz
bezposrednio przed wybuchem pandemii (tj. w lutym 2020 r.). Obnizenie zamdwien w
niemieckim przetwédrstwie wynikato zaréwno ze spadku zamoéwien krajowych jak i
eksportowych. Warto odnotowaé, ze na spadek zaméwien eksportowych ztozyty sie wzrost
zamowien ze strefy euro i silne obnizenie zamoéwien spoza obszaru wspdlnej waluty, ktére w
znacznym stopniu wynikato z efektéw wysokiej bazy sprzed miesigca. Uwzgledniajac strukture
produktowg zamdwien w niemieckim przetwadrstwie na uwage zastuguje wyrazne pogtebienie
spadku zamoéwien w kategorii ,pojazdy samochodowe, przyczepy i naczepy”, co w naszej ocenie
odzwierciedla bariery podazowe hamujgce aktywnos¢ w tym sektorze (por. MAKROmapa z
30.09.2021). W ubiegtym tygodniu poznaliSmy takze dane nt. produkcji przemystowej, ktéra
zmniejszyta sie 0 4,0% m/m w sierpniu wobec wzrostu o 1,3% w lipcu (rewizja w gére z 1,0%), co
byto ponizej oczekiwan rynku (-0,5%). Tym samym produkcja przemystowa w Niemczech
uksztattowata sie w sierpniu na poziomie o 9,0% nizszym niz bezposrednio przed wybuchem
pandemii. Obnizenie dynamiki produkcji przemystowej wynikato z nizszej dynamiki produkcji w
przetwdrstwie oraz w budownictwie, podczas gdy przeciwny wptyw miata wyzsza dynamika
produkcji w energetyce. Uwzgledniajgc przeznaczenie wytwarzanych débr spadek dynamiki
produkcji wynikat z nizszej dynamiki produkcji doébr kapitatowych, posrednich oraz
konsumpcyjnych. Co wiecej, we wszystkich tych kategoriach odnotowano obnizenie produkcji w
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ujeciu miesiecznym. Jednoczesnie warto zauwazyé, ze produkcja débr kapitatowych
uksztattowata sie w sierpniu na poziomie az o 18,7% nizszym niz bezposrednio przed wybuchem
pandemii, co moze sugerowaé, ze bariery podazowe pozostajg istotnym czynnikiem
ograniczajgcym inwestycje w niemieckiej gospodarce. W zesztym tygodniu opublikowane zostaty
takze dane nt. nadwyzki w niemieckim bilansie handlowym, ktdra zmniejszyta sie w sierpniu do
13,0 mld EUR wobec 17,7 mld EUR w lipcu (rewizja w dét z 17,9 mld EUR), ksztattujgc sie wyraznie
ponizej oczekiwan rynku (15,8 mld EUR). Przyczynit sie do tego spadek eksportu (-1,2% m/m w
sierpniu wobec 0,6% w lipcu) przy jednoczesnym wzroscie importu (3,5% wobec -3,6%).
Ubiegtotygodniowe dane z niemieckiej gospodarki stanowig ryzyko w dét dla naszej prognozy,
zgodnie z ktdrg PKB w Niemczech wzrosnie w 2021 r. o 3,2% wobec spadku 0 4,6% w 2020 r.

’ Kryzys energetyczny w Chinach nasili bariery podazowe

Od potowy wrzesnia br., juz prawie 20 z 31 jednostek administracyjnych (prowincji, miast wydzielonych
i regionow autonomicznych) w Chinach ogtosito plany racjonowania energii elektrycznej oraz
ograniczenia jej dostaw do fabryk, w szczegdlnosci tych charakteryzujacych sie wysoka
energochtonnoscia i emisjg dwutlenku wegla. W pétnocnych prowincjach nagte ograniczenie dostaw
energii elektrycznej doprowadzito do zaktécen w funkcjonowaniu miast oraz przerw w dostawach
energii dla gospodarstw domowych. Jest to tym samym najwiekszy kryzys energetyczny w Chinach
odnotowany w ostatnich dekadach. Przedmiotem ponizszej analizy jest ocena wptywu kryzysu
energetycznego w Chinach na bariery podazowe w swiatowej gospodarce.

Sa dwie gtdwne przyczyny racjonowania energii w Chinach. Po pierwsze, chiiskie jednostki
administracyjne probujg spetni¢ narzucone im przez administracje centralng roczne cele dla ograniczenia
zuzycia energii elektrycznej, ktére stanowig istotny element ich oceny rocznej. W potowie sierpnia br.
Panstwowa Komisja ds. Rozwoju i Reform (NDRC - National Development and Reform Commission)
skierowata ostrzezenia do 19 jednostek administracyjnych, ktére nie spetnity swoich celéw pétrocznych
dla ograniczania zuzycia energii elektrycznej, zobowigzujac je do podjecia odpowiednich dziatann w celu
nadrobienia zalegtosci w Il pot. br. Po drugie, produkcja energii w Chinach w ostatnich miesigcach stata
sie nieopfacalna, co oddziatuje w kierunku jej ograniczenia. Wynika to z tego, ze regulowane
administracyjne ceny energii w Chinach nie nadazajg za obserwowanym w ostatnich miesigcach silnym
wzrostem cen wegla, bedgcym konsekwencjg jego niewystarczajgcej produkcji.

Rynek energii elektrycznej w Chinach Jednoczesnie w Chinach utrzymuje sie

;g silny wzrost popytu na energie
15 elektryczng. Wynika on przede
10 wszystkim z dobrej koniunktury w
(5) chiriskim  przemysle,  wspieranej
= gtéwnie przez ozywienie popytu
-10 zagranicznego, podczas gdy popyt
3 % 4 4 4 2 5 5 @ 2 3 2 8 ] N A wewnetrzny pozostaje staby (por
5 5§ 5 4§ 5 ¢ 35 % 3 % 5 §F5 5 4§ 5 2 '

_ ) i _ MAKROmapa z 04.10.2021). Ze

Produkcja energii elektrycznej (% r/r, YTD) Konsumpcja (% r/r, YTD) J
irédlo:Wind,CreditAgricoleCIB WZgledu na wzrost cen surowcow

ro$nie réwniez zapotrzebowanie na
energie elektryczng ze strony gornictwa. W kierunku wzrostu zuzycia energii oddziatuje takze
uruchamianie wysoko energochtonnych projektéow inwestycyjnych, przez inwestoréw, ktdrzy chcg zdazyé
przed planowanymi w przysztosci regulacjami majgcymi na celu ograniczenie zuzycia energii i emisji
dwutlenku wegla. Na zachodzie Chin istotnym czynnikiem podbijajgcym zuzycie energii byly rowniez
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Ze wzgledu na dziatania
chinskiego rzadu majace na celu
ograniczenie emisji dwutlenku
wegla chinski przemyst
energetyczny nie jest w stanie
sprostac rosngcemu popytowi na
energie. Za 72% produkcji energii
w Chinach odpowiadajg
elektrownie weglowe. W sierpniu
br. produkcja wegla w Chinach,
ktéra zabezpiecza 93%
zapotrzebowania elektrowni na
ten surowiec zwiekszyta sie
zaledwie o 4,4% r/r. W tym
samym czasie import wegla spadt
o0 10,3%. Z tego powodu zapasy
wegla w Chinach osiggnety
rekordowo niskie poziomy, a jego
cena wzrosta ponad dwukrotnie.
Jednoczesnie pozostate Zrddta
energii w Chinach nie sg obecnie
w stanie skompensowac nizszej

Chinski rzad najprawdopodobniej
W najblizszym czasie podejmie
dziatania majagce na celu
zmniejszenie niedoboru energii i
zapewnienie  stabilnosci  jej
dostaw w szczegdlnosci dla ustug
publicznych oraz gospodarstw
domowych. 28 wrzesnia NDRC
zgodzit sie na zwiekszenie
produkcji wegla i gazu oraz ich
importu. Niemniej uwzgledniajac
utrzymane limity dla emisji

dwutlenku wegla bedzie to miato ograniczony wptyw na krajowag produkcje. NDRC rozwaza réwniez
podniesienie administrowanych cen energii elektrycznej w celu pobudzenia jej produkcji. Nalezy jednak
pamietad, ze uderzytoby to w marze firm, ktoére i tak pozostajg pod silng presjg kosztowg w warunkach
braku mozliwosci podniesienia cen débr finalnych ze wzgledu na staby popyt wewnetrzny. Jedynym
rozwigzaniem, ktére doprowadzitoby do szybkiego rozwigzania kryzysu energetycznego bytoby
ztagodzenie tegorocznych limitdw na zuzycie energii elektrycznej, co nie jest naszym scenariuszem
bazowym. Warto zauwazy¢, ze ostrzezenia dotyczace przekroczenia limitow otrzymaty prowincje
Guangdong, Jiangsu oraz Zhejiang, ktore sg kluczowymi osrodkami chinskiego przetwadrstwa i hubami
eksportowymi. W efekcie uwazamy, ze w najblizszych miesigcach utrzyma sie niedobdr energii dla
przemystu, co bedzie miato negatywny wptyw na roczng dynamike produkcji przemystowej, ktéra w
okresie wrzesien-grudzien bedzie ksztattowata sie w przedziale od 3% do 5% wobec 5,3% w sierpniu br.
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Wolniejszy wzrost produkcji przemystowej w Chinach bedzie oddziatywat w kierunku spowolnienia
chinskiego eksportu. W efekcie dostrzegamy istotne ryzyko w doét dla naszego scenariusza, zgodnie z
ktorym 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%. Ze wzgledu na nizszg dynamike produkcji przemystowej oraz
eksportu zmniejszy sie dostepno$¢ towardw wytwarzanych przez chinskie przetwdérstwo, co bedzie
oddziatywac¢ w kierunku barier podazowych na $wiecie w najblizszych miesigcach.

Analiza powstata w oparciu o raport pt. ,,China: power shortage is set to hurt” przygotowany przez Xiaojia
Zhi, gtéwngq ekonomistke Crédit Agricole CIB w Chinach.

« Minutes FOMC negatywne 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
paz 20 gru 20 lut21 kwi 21 cze 21 sie 21 paz 21 paz 20 gru 20 lut21 kwi 21 cze 21 sie 21 paz 21
#r6dio: Reuters ——EURPLN (L. 0§) ~ =———USDPLN (p. 03) CHFPLN (1. 0$) GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,6101 (ostabienie ztotego o 0,9%). W ubiegtym tygodniu
mieliémy do czynienia z podwyzszong zmiennoscig kursu ztotego. W $rode doszto do jego wyraZnego
umocnienia w reakcji na nieoczekiwang decyzje RPP o podwyzce stdp procentowych. W czwartek ztoty
zaczat znaczaco sie ostabia¢, do czego przyczynity sie gotebi wydzwiek konferencji prasowej prezesa NBP
A. Glapinskiego, a takze decyzja Trybunatu Konstytucyjnego, ktdry uznat, ze niektdre przepisy Traktatu o
Unii Europejskiej sg niezgodne z Konstytucjg RP w zakresie, w jakim dajg polskim sgdom kompetencje do
przedktadania unijnego prawa nad przepisy krajowe, co doprowadzito do zaostrzenia sporu na linii Polska-
UE.

Przez caty ubiegty tydzien obserwowany byt spadek kursu EURUSD. Umocnieniu dolara wzgledem euro
sprzyjajg oczekiwania inwestoréw na decyzje Fed dotyczgcg wygaszania programu skupu aktywow.

W tym tygodniu kluczowa dla ztotego bedzie publikacja Minutes z wrzesniowego posiedzenia Fed, ktdra
moze sie przyczyni¢ do jego ostabienia. Publikacje danych z USA (inflacja CPI, sprzedaz detaliczna), Polski
(finalna inflacja, bilans ptatniczy), Niemiec (indeks ZEW) oraz Chin (bilans ptatniczy) bedg w naszej ocenie
neutralne dla kursu EURPLN.
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’ Minutes FOMC moze przyczynic sie do wzrostu stawek IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
2,80 2,75
2,53
2,60 2,50
2,40 232 2,25
2,20 2,00
’ 1,92 2,30
2,00 1,75
180 1,50
) 1,97 125
1,60 1,00
1,40 % 0,75
1,20 0,50
2lata 5 lat 101at wrz 20 lis 20 sty 21 mar 21 maj 21 lip 21 wrz 21
Frédio: Reuters ——08-10-2021 —01-10-2021 ——2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do 1,92 (wzrost o 54 pb), 5-letnie do 2,32 (wzrost
0 35 pb), a 10-letnie do 2,53 (wzrost o 23 pb). W zesztym tygodniu doszto do silnego wzrostu stawek IRS.
Wynikat on z nieoczekiwanej decyzji RPP o podwyzce stép procentowych, a takie decyzji Trybunatu
Konstytucyjnego, ktdry uznat, ze niektdre przepisy Traktatu o Unii Europejskiej sg niezgodne z Konstytucjg
RP w zakresie, w jakim dajg polskim sgdom kompetencje do przedktadania unijnego prawa nad przepisy
krajowe, co doprowadzito do zaostrzenia sporu na linii Polska-UE. W konsekwencji, w ubiegtym tygodniu
doszto réowniez do silnego wzrostu spreadéw pomiedzy rentownosciami polskich i niemieckich obligacji.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie publikacja Minutes z wrzesniowego posiedzenia Fed.
Uwazamy, ze moze ona przyczyni¢ sie do wzrostu stawek IRS. Publikacje danych z USA (inflacja CPI,
sprzedaz detaliczna), Polski (finalna inflacja, bilans ptatniczy) oraz Niemiec (indeks ZEW) nie bedg miaty
naszym zdaniem istotnego wptywu na krzywa.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiegcznym

Wskaznik wrz 20 | paz 20 mar 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 0,50
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 4,61
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 3,98
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 4,23
Inflacja CPI (r/r, %) 3,2 3,1 3,0 2,4 2,6 2,4 3,2 4,3 47 4,4 5,0 55 5,8
Inflacja bazowa (r/r, %) 4,3 4,2 4,3 3,7 3,9 3,7 3,9 3,9 4,0 35 3,7 3,9 4,1
Produkcja przemystu (r/r, %) 57 1,0 54 11,1 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 7,2 8,4 9,5 9,8

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 2,7 -2,1 -5,3 -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 bezrobociarej.* (%) 6,1 6,1 6,1 6,2 6,5 6,5 6,4 6,3 6,1 5,9 5,8 58 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 5,8 243 59,7 53,7 36,3 22,1 24,3

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki m miczne w Polsce w ujeciu kwartalny
m“-
PKB (%, r/r) -0,9 11,1 4,5 51 4,5 4,8 4,5 4,8 -2,5 4,9 4,7
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 (%, r/r) 1,3 5,0 7,6 13,5 6,2 5,7 7,8 7,0 -9,0 8,0 6,8
Eksport (ceny state, %, r/r) 57 29,3 15,4 8,1 7,0 7% 7,3 7,5 0,1 13,9 7,3
Import (ceny state, %, rir) 10,0 35,8 18,0 9,3 8,1 7,9 8,0 8,0 -1,2 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 -1,8 2,7 1,7

g‘g Inwestycje (pp.) 0,2 0,8 1,2 2,9 0,8 0,8 1,3 1,6 -1,7 1,3 1,1

=g Eksport netto (pp.) -1,9 -0,7 -0,3 0,0 -0,2 0,2 0,1 0,2 0,7 -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 5,7 5,8 6,0 5,5 5,3 54 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 54 6,4 6,3 53 4,5 3,7 3,4 4,8 4,9
Wibor 3-miesigczny (%)** 0,21 0,21 0,23 0,88 0,88 0,88 0,88 0,96 0,21 0,88 0,96
Stopa referencyjna NBP (%)** 0,10 0,10 0,10 0,50 0,75 0,75 0,75 0,75 0,10 0,50 0,75
EURPLN** 4,63 4,52 4,60 4,60 4,57 4,50 4,45 4,40 4,55 4,60 4,40
USDPLN** 3,95 3,81 3,98 3,83 3,81 3,72 3,65 3,55 3,73 3,83 3,55

*wartos¢ Sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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POPRZEDNIA PROGNOZA*
WARTOSC

WSKAZNIK

11:00 Niemcy
Chiny
11:00 Strefa euro
14:30 USA
14:30 USA
20:00 USA
3:30 Chiny
3:30 Chiny
14:00 Polska
14:30 USA
10:00 Polska
14:30 USA
14:30 USA
16:00 USA
16:00 USA

CA RYNEK**
Wtorek 12.10.2021 r.

Indeks ZEW (pkt.) Pazdziernik 26,5 24,0
Sroda 13.10.2021 r.
Bilans handlowy (mld USD) Wrzesien 58,3 39,5 47,6
Produkcja przemystowa (% m/m) Sierpien 15 -1,6
Inflacja CPI (% m/m) Wrzesien 0,3 0,4 0,3
Inflacja bazowa CPI (% m/m) Wrzesien 0,1 0,3 0,2
Minutes z posiedzenia FOMC Wrzesien
Czwartek 14.10.2021 r.
Inflacja PPI (% r/r) Wrzesien 9,5 10,5
Inflacja CPI (% r/r) Wrzesien 0,8 0,9
Saldo na rachunku obrotéw biezacych (min €) Sierpien -1827 -850 -896
Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 326 328
Piatek 15.10.2021 r.
Inflacja CPI (% r/r) Wrzesien 55 5,8 5,8
Indeks NY Fed dla przetworstwa (pkt.) Pazdziernik 34,3 25,0
Sprzedaz detaliczna (% m/m) Wrzesien 0,7 0,0 -0,2
Zapasy w przedsigbiorstwach (% m/m) Sierpien 0,5 0,6
Wstepny indeks Uni. Michigan (pkt.) Pazdziernik 72,8 75,0 73,7

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

** Konsensus Reuters
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Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA

Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Starszy Ekonomista

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



