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W tym tygodniu

¢ Najistotniejszym wydarzeniem w
tym tygodniu bedzie zaplanowana g:
na piatek publikacja wstgpnych -
wynikéw badan koniunktury w 45

Indeks PMI dla niemieckiego przetworstwa (pkt.)

najwazniejszych europejskich 35
gospodarkach. Oczekujemy, ze i:
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euro zmniejszyt sie w pazdzierniku Biezaca produkcja
do 55,4 pkt. wobec 56,2 pkt. we  Zrédio: Markit, Credit Agricole
wrzesniu. W kierunku obnizenia tempa wzrostu aktywnosci oddziatywaty rosnace ceny, ktére
ograniczaty popyt oraz utrzymujace sie bariery podazowe. Niewielki spadek wskaznika
zaobserwujemy natomiast w niemieckim przetwadrstwie (do 58,0 pkt. w pazdzierniku z 58,4 pkt.
we wrzesniu). Uwazamy, ze publikacja wynikow badan koniunktury w strefie euro bedzie
neutralna dla ztotego i cen polskich obligacji.

¢ W tym tygodniu poznamy dane z rynku nieruchomosci w USA. Zgodnie z konsensusem
dynamika produkcji przemystowej zwiekszyta sie 0 0,2% m/m we wrzesniu wobec wzrostu o
0,4% w sierpniu. Rynek oczekuje, ze dane dotyczace rozpoczetych budéw (1630 tys. we
wrzesniu wobec 1615 tys. w sierpniu), pozwolen na budowe (1720 tys. wobec 1721 tys.),
sprzedazy domoéw na rynku wtérnym (6,0 min wobec 5,9 min) wskazg na lekkie ozywienie
aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci. Uwazamy, ze wptyw danych z
amerykanskiej gospodarki na ztotego i rentownosci polskich obligacji bedzie ograniczony.

¢ Dazisiaj opublikowane zostaty istotne dane z Chin. PKB zwiekszyt sie w Il kw. 0 4,9% r/r wobec
wzrostu o 7,9% w Il kw. (0,2% kw/kw w Il kw. wobec 1,2% w Il kw.), ksztattujac sie ponizej
oczekiwan rynku (odpowiednio 5,2% r/r i 0,5% kw/kw). Opublikowane zostaty rowniez dane o
produkcji przemystowej (3,1% r/r w wrzesniu wobec 5,3% w sierpniu), sprzedazy detalicznej
(4,4% wobec 2,5%) i inwestycjach w aglomeracjach miejskich (7,3% wobec 8,9%). Dane o
sprzedazy detalicznej uksztattowaty sie tym samym powyzej oczekiwan rynku (3,3%), podczas
gdy dane o produkcji przemystowej i inwestycjach w aglomeracjach miejskich okazaty sie nizsze
od konsensusu rynkowego (odpowiednio 4,5% i 8,0%). Struktura danych z chifskiej gospodarki
wskazuje, ze znajduje sie ona pod coraz wiekszym wptywem kryzysu energetycznego oraz
silnego spowolnienia na rynku nieruchomosci, podczas gdy popyt zewnetrzny pozostaje silny,
stabilizujgc aktywnos$é gospodarczg w Chinach (patrz ponizej). Silniejszy od oczekiwan wzrost
sprzedazy detalicznej wskazuje na ozywienie popytu na ustugi, po tym jak spowolnit on latem ze
wzgledu na wzrost liczby zakazen koronawirusem. Dzisiejsze dane z Chin sg spdjne z naszg
zrewidowang w dot $ciezkg PKB w tym kraju (patrz ponizej). Jednoczesnie sg one w naszej ocenie
negatywne dla globalnych nastrojéw i lekko negatywne dla kursu ztotego.

« We wtorek poznamy wrze$niowe dane o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w
sektorze przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia zmniejszyta sie do
0,7% r/r we wrzesniu z 0,9% w sierpniu (efekty wysokiej bazy sprzed roku). Z kolei dynamika
przecietnego wynagrodzenia utrzymywata sie naszym zdaniem we wrzesniu wcigz na
podwyzszonym poziomie (8,5% r/r wobec 9,5% w sierpniu). Publikacja danych o zatrudnieniu i
przecietnym wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw, cho¢ istotna dla prognozy dynamiki
konsumpcji prywatnej w Il kw., bedzie w naszej ocenie neutralna dla kursu ztotego i rynku
dtugu.

« W j$rode opublikowane zostang dane o wrzesniowej produkcji przemystowej w Polsce.
Prognozujemy, ze wzrost produkcji przemystowej spowolnit do 8,3% r/r wobec 13,2% w
sierpniu. Na zmniejszenie dynamiki produkcji ztozyty sie efekty wysokiej bazy sprzed roku i
niekorzystne efekty kalendarzowe. Nasza prognoza dynamiki produkcji przemystowej ksztattuje
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blisko konsensusu rynkowego (8,0%), tym samym jej materializacja bedzie neutralna dla kursu
ztotego i rentownosci polskich obligacji.

« W czwartek opublikowane zostang 110
dane o sprzedazy detalicznej w
Polsce, ktéra naszym zdaniem
zwiekszyta sie we wrzesniu o 8,4%
r/r wobec wzrostu o 10,7% w
sierpniu. Do spadku dynamiki 70
przyczynity sie wspomniane wyzej
niekorzystne efekty statystyczne
zwigzane z rdznica w liczbie dni
roboczych. Oczekujemy, ze publikacja danych o sprzedazy detalicznej bedzie lekko negatywna
dla ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

¢ Zgodnie z finalnymi danymi inflacja
CPlI w Polsce zwigkszyta sie we
wrzesniu do 5,9% r/r wobec 5,5% w & /m
sierpniu, ksztaltujgc sie powyiej
wstepnego szacunku GUS (5,8%).
Tym samym inflacja ksztattuje sie na 2
najwyzszym poziomie od czerwca g
2001 r. i od 6 miesiecy pozostaje wrz19 grul1l9 mar20 cze20 wrz20 gru20 mar2l cze2l wrz2l

Ogodtem e stugi i Towary

pOWYiEj gérnej granicy odchyleh od Zrédio: GUS, Credit Agricole
celu inflacyjnego NBP (3,5% r/r). W kierunku wzrostu inflacji oddziatywaty wyzsze dynamiki cen
zywnosci i napojow bezalkoholowych, nosnikéw energii, paliw, a takze wyzsza inflacja bazowa,
ktéra zgodnie z naszymi szacunkami zwiekszyta sie we wrzesniu do 4,3% r/r wobec 3,8% w
sierpniu. Warto odnotowaé, ze inflacja bazowa rosnie mimo silnych efektéw wysokiej bazy
zwigzanych z falg podwyzek covidowych w pierwszej fazie pandemii. Podobnie jak w poprzednich
miesigcach struktura danych o inflacji bazowej wskazuje, ze czesciowo wynika to z realizacji
odtozonego popytu w zamrozonych w poprzednich miesigcach sektorach gospodarki. Warto
jednak zauwazyc¢, ze do przyczyn wzrostu cen dotgcza réwniez efekt barier podazowych, ktéry ze
wzgledu na mniejszg dostepnosc niektdrych towaréw podbija dynamike cen m.in. w takich
kategoriach jak , urzadzenia gospodarstwa domowego”, ,meble, artykuty dekoracyjne, sprzet
oswietleniowy”, ,sprzet wizualny, fotograficzny i informatyczny” czy tez ,,samochody osobowe”
(por. MAKROpuls z 15.10.2021). Prognozujemy, ze kolejne miesigce przyniosg dalszy wzrost
inflacji, ktéra na przetomie lat 2021 i 2022 zblizy sie do 7%, a sredniorocznie wyniesie 4,8% w
2021 r.i4,9% w 2022 r. Dostrzegamy jednak ryzyko w gore dla naszej Sciezki inflacji w 2022 r. ze
wzgledu na najnowsze plany rzgdu dotyczace podniesienia akcyzy na alkohol i papierosy w 2022
r., ktdre nie sg uwzglednione w naszej prognozie.

¢ Saldo na polskim rachunku obrotéw biezacych zmniejszyto sie w sierpniu do -1686 min EUR
wobec -1551 min EUR w lipcu, ksztattujac sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (-896 min EUR)
i naszej prognozy (-850 min EUR). Tym samym jest to czwarty miesigc z rzedu, w ktdrym
odnotowano deficyt na polskim rachunku obrotéw biezgcych. Zmniejszenie salda na rachunku
obrotow biezgcych wynikato z nizszego salda obrotéw towarowych (o 652 min EUR nizsze niz w
lipcu), podczas gdy przeciwny wptyw miaty wyzsze salda ustug, dochodéw pierwotnych oraz
dochodéw wtdrnych (odpowiednio o 118 min EUR, 228 min EUR i 171 mIn EUR wyzsze niz w
lipcu). Przyczyng pogtebienia deficytu na rachunku obrotow biezgcych byt silniejszy wzrost
dynamiki importu (32,9% r/r w sierpniu wobec 21,5% w lipcu) od dynamiki eksportu (19,4% r/r
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wobec 13,1%). W kierunku wzrostu dynamik eksportu oraz importu pomiedzy lipcem a sierpniem
oddziatywat efekt statystyczny w postaci korzystnej réznicy w liczbie dni roboczych. Zgodnie z
komunikatem NBP czynnikiem pozytywnym dla wzrostu importu byty wyzsze ceny surowcow,
podczas gdy eksport byt ograniczany przez nizszg sprzedaz czesci samochodowych ze wzgledu na
zaktdcenia dostaw pétprzewodnikéw. Dane stanowig silne ryzyko w dét dla naszej prognozy,
zgodnie z ktérg skumulowane saldo na rachunku obrotéw biezgcych za ostatnie 4 kwartaty w
relacji do PKB nie zmieni sie w Il kw. w poréwnaniu do Il kw. i wyniesie 1,7%. Uwzgledniajac
relatywnie niski na tle pozostatych krajéw regionu poziom stép procentowych w Polsce oraz
zaostrzenie sporu na linii Polska-UE, odnotowane w sierpniu pogtebienie deficytu na rachunku
obrotéw biezacych jest negatywne dla kursu ztotego.

¢ W ubieglym tygodniu opublikowane zostalo Minutes z wrzesniowego posiedzenia FOMC.
Zgodnie z zapisem dyskusji cztonkowie FOMC s3 juz coraz blizej deklaracji, ze amerykanska
gospodarka poczynita ,dalszy znaczacy postep” na drodze do osiggniecia celow Rezerwy
Federalnej dotyczacych inflacji oraz zatrudnienia. W konsekwencji, zgodnie z trescig Minutes,
cztonkowie FOMC s3g gotowi ogtosié rozpoczecie wygaszania programu luzowania ilosciowego
(tzw. tapering) juz na listopadowym posiedzeniu. Swojg decyzje uzaleznili jednak od
wrzesniowych danych o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA. Jest to spdjne z wypowiedzig
prezesa Fed J. Powella na konferencji po wrzesniowym posiedzeniu (por. MAKROmapa z
27.09.2021). Przy zatozeniu ogtoszenia wygaszania programu w listopadzie, zgodnie z zapisem
dyskusji miatby zakonczy¢ sie on w potowie 2022 r. Choé dane z amerykanskiego rynku pracy
okazaty sie stabsze od oczekiwan, podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktérym Rezerwa
Federalna na listopadowym posiedzeniu ogtosi stopniowe wygaszanie programu skupu aktywow
(por. MAKROmapa z 11.10.2021). Wsparcie dla naszego scenariusza stanowi wypowiedz? szefa
Fed w Atlancie, ktéry stwierdzit, ze ostatnie dane z amerykarskiego rynku pracy nie powtrzymaja
Rezerwy Federalnej przed zaciesnieniem polityki pienieznej na listopadowym posiedzeniu.

« W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty liczne dane z amerykanskiej gospodarki. Liczba
whioskow o zasitek dla bezrobotnych zmniejszyta sie do 293 tys. wobec 329 tys. dwa tygodnie
temu (rewizja w goére z 326 tys.), ksztattujac sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku. Tym samym
liczba wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych spadta ponizej poziomu 300 tys. po raz pierwszy od
wybuchu pandemii. Z kolei liczba kontynuowanych wnioskéw obnizyta sie do 2,6 min wobec 2,7
mIn. Dane wskazujg tym samym, ze sytuacja na amerykanskim rynku pracy stopniowo poprawia
sie, choé¢ nadal znajduje sie on daleko od réwnowagi. W zesztym tygodniu poznalismy takze dane
o sprzedazy detalicznej, ktérej miesieczna dynamika zmniejszyta sie we wrzesniu do 0,7% wobec
0,9% w sierpniu (rewizja w gore z 0,7%), co byto wyraznie powyzej oczekiwan rynku (-0,2%). Bez
uwzglednienia samochoddw miesieczna dynamika sprzedazy spadta we wrzesniu do 0,8% wobec
2,0% w sierpniu (rewizja w gore z 1,8%). Wzrostowi sprzedazy detalicznej w USA sprzyjaja
realizacja odfozonego popytu, a takze srodki przekazane gospodarstwom domowym w ramach
pakietu fiskalnego Bidena, niemniej efekt ten bedzie wygasa¢ w kolejnych miesigcach. W
ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty réwniez dane o inflacji CPI, ktéra zwiekszyta sie we
wrzesniu do 5,4% r/r wobec 5,3% w sierpniu, ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (5,3%).
Przyczyng wzrostu inflacji byta wyzsza dynamiki cen zywnosci, podczas gdy przeciwny wptyw miat
nieznaczny spadek dynamiki cen nosnikéw energii. Inflacja bazowa nie zmienita sie we wrzesniu
w poréwnaniu do sierpnia i wyniosta 4,0% r/r. W zesztym tygodniu opublikowany zostat takze
regionalny indeks NY Empire State (19,8 pkt. w pazdzierniku wobec 34,3 pkt. we wrzesniu), ktory
wskazat na pogorszenie koniunktury w przetwdrstwie. Stabsze nastroje konsumenckie
zasygnalizowat wstepny indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry zmniejszyt sie w pazdzierniku do
71,4 pkt. wobec 72,8 pkt. we wrzesniu, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (73,6 pkt.).
Spadek indeksu wynikat z obnizenia jego sktadowych zaréwno dla oceny biezgcej sytuacji, jak i
oczekiwan. Utrzymujaca sie relatywnie niska na tle ostatnich miesiecy wartos¢ indeksu
Uniwersytetu Michigan wskazuje, ze nastroje amerykanskich konsumentéw pozostajg pod
negatywnym wptywem IV fali pandemii w USA oraz wysokiego poziomu inflacji.
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Ubiegtotygodniowe dane zamerykanskiej 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 0 6,1% wobec spadku o 3,5% w 2020
r.,aw 2022 r. wzro$nie o 4,0%.

« Saldo chinskiego bilansu handlowego zwiekszyto sie we wrzesniu do 66,8 mid USD wobec 58,3
mld USD w sierpniu, ksztattujac sie wyraznie powyzej oczekiwan rynku (47,6 mid USD). W
kierunku wzrost nadwyzki chinskiego bilansu handlowego oddziatywata wyzsza dynamika
eksportu (28,1% r/r we wrzesniu wobec 25,6% w sierpniu) przy jednoczesnym spadku dynamiki
importu (17,6% wobec 33,1%). Dalszy wzrost dynamiki eksportu wynika z utrzymujacego sie
ozywienia w Swiatowym handlu. Spadek dynamiki importu odzwierciedla natomiast ostabienie
popytu wewnetrznego w Chinach. Mimo lepszych od oczekiwan danych o bilansie handlowym
zdecydowalismy sie obnizyé naszg prognoze PKB w Chinach. Powodem rewizji sg dwa czynniki.
Po pierwsze, zaktadamy dalsze ostabienie popytu wewnetrznego w Chinach z uwagi na silne
spowolnienie na chinskim rynku nieruchomosci. Po drugie, oczekujemy wyraznego obnizenia
dynamiki produkcji przemystowej, a w konsekwencji eksportu ze wzgledu na kryzys energetyczny
w Chinach (por. MAKROmapa z 11.10.2021). Obecnie prognozujemy, ze tempo wzrostu
gospodarczego w Chinach w 2021 r. wyniesie 8,0% r/r wobec 2,3% w 2020 r., a w 2022 r. obnizy
sie do 5,2% (odpowiednio 8,2% i 5,4% przed rewizjg). Tym samym nasza prognoza zaktada, ze w
IV kw. br. roczna dynamika chinskiego PKB zmniejszy sie do ok. 4,0%, a wyraznego ozywienia
wzrostu gospodarczego oczekujemy dopiero w Il kw. 2022 r., wraz z przyspieszeniem inwestycji
infrastrukturalnych i poprawa sytuacji popytowo-podazowej na rynku energii. Jednoczesnie
oczekujemy, ze ze wzgledu na wyrazne ostabienie aktywnosci gospodarczej w Chinach, chinski
rzad podejmie dziatania na rzecz odpowiedniego skorygowania swojej polityki w celu pobudzenia
wzrostu gospodarczego. Uwazamy, ze beda to dziatania skoncentrowane na konkretnych
sektorach gospodarki (m.in. rynek nieruchomosci, sektor energetyczny). Decyzje w tej sprawie
zostang najprawdopodobniej podjete pod koniec pazdziernika.

¢ Indeks ZEW obrazujacy nastroje wsréd analitykéw i inwestoréw instytucjonalnych w
odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech zmniejszyt sie w pazdzierniku do 22,3 pkt.
wobec 26,5 pkt. ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (24,0 pkt.). Tym samym indeks
uksztattowat sie na najnizszym poziomie od marca 2020 r. Zgodnie z komunikatem dalsze
obnizenie indeksu odzwierciedla obawy respondentéw o wptyw utrzymujacych sie barier
podazowych na zyski firm o duzym udziale sprzedazy eksportowej w przychodach (w
szczegolnosci firm z branzy motoryzacyjnej, chemicznej i farmaceutycznej). Dostrzegamy ryzyko
w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg PKB w Niemczech wzrosnie w 2021 r. o 3,2% wobec
spadku 0 4,6% w 2020 r.
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Wazrost cen nawozdw podbije ceny zywnosci

W ostatnich miesigcach mamy
do czynienia z silnym wzrostem
cen nawozéw mineralnych,
ktéry ma charakter globalny.
Indeks Swiatowych cen
nawozéw publikowany przez
Bank Swiatowy zwiekszyt sie w
okresie styczen-wrzesien br. o
56,1%. Co wiecej, poczatek

Indeks $wiatowych cen nawozéw Banku Swiatowego (2010=100)
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Zrédto: Bank Swiatowy, Credit Agricole przyspieszenie wzrostu cen

nawozow. Przedmiotem ponizszej analizy jest ocena, jaki bedzie miato to wpltyw na $ciezke cen
2zywnosci w Polsce.

Gtéwna przyczyna rosngcych cen nawozéw jest obserwowany ostatnio silny wzrost cen gazu ziemnego.
Produkcja nawozéw azotowych jest oparta na procesie Habera-Boscha, ktéry polega na taczeniu azotu z
wodorem w wyniku czego powstaje amoniak. Podczas gdy Zrédtem azotu jest powietrze, to zrodtem
wodoru jak i energii potrzebnej do wyprodukowania amoniaku jest gaz ziemny. W konsekwencji gaz
ziemny stanowi od 60% do 80% kosztéw produkcji nawozéw azotowych, co wyjasnia obserwowany w
ostatnich miesigcach gwattowny wzrost ich cen. Warto jednak zwrdéci¢ uwage, ze na rynku pozostatych
nawozow mineralnych sytuacja popytowo-podazowa réwniez pozostaje napieta, co w znacznym stopniu
wynika z czynnikéw politycznych. Ceny nawozdow potasowych pozostajg pod wptywem sankcji natozonych
w 2021 r. przez Unie Europejska oraz USA na Biatorus, ktéra jest jednym z najwiekszych producentéw
nawozow potasowych. Jednoczesnie w ostatnich tygodniach naptywajg kolejne doniesienia medialne
wskazujace, ze Chiny, bedace kluczowym swiatowym producentem nawozéw fosforowych i azotowych,
ograniczajg ich eksport w celu stabilizacji cen na rynku wewnetrznym. Dziatania te nasilit obserwowany w
ostatnich miesigcach kryzys energetyczny w tym kraju (por. MAKROmapa z 11.10.2021).

Uwzgledniajgc wysokie ceny nawozdow oraz globalny charakter szoku mozna oczekiwa¢, ze rolnicy na
catym Swiecie bedg ograniczac ich stosowanie, co bedzie negatywne dla wydajnosci produkcji roslinnej.
W efekcie, trudno oczekiwac, ze kolejny sezon przyniesie odbudowe obserwowanych obecnie niskich na
tle historycznym swiatowych zapaséw zbdz i roslin oleistych. Uwzgledniajgc utrzymujace sie w ostatnich
latach rosngce spozycie zb6z i roslin oleistych bedzie to oddziatywaé w kierunku wzrostu ich cen. To z kolei
oznacza wyzsze ceny pasz, a W konsekwencji dalszy wzrost presji kosztowej w przypadku produkgcji
zwierzecej. Tym samym obserwowany obecnie wzrost cen nawozéw bedzie w kolejnych miesigcach
oddziatywat w kierunku wzrostu cen wszystkich podstawowych produktéow zywnosciowych: pieczywa,
miesa, produktdw mlecznych, oleju i ttuszczéw oraz ja;.

Wptyw szoku nawozowego na $ciezke cen zywnosci oszacowalismy w dwdch krokach. W pierwszym kroku
ustalilismy wptyw wzrostu cen nawozéw na ceny surowcéw rolnych. Nastepnie uzyskany wynik
wykorzystaliSmy w estymacji, jak wzrost cen surowcéw rolnych spowodowany wyzszymi cenami nawozéw
wplynie na dynamike cen zywnosci. W konsekwencji zbudowalismy dwa modele ekonometryczne.
Dwuetapowosc obliczen wynika z tego, ze wystepujg opdznienia wptywu cen nawozdéw na ceny surowcéw
rolnych oraz cen surowcéw rolnych na detaliczne ceny zywnosci.

W pierwszym modelu zmienng objasniang jest stworzony przez nas indeks cen surowcéw rolnych z
uzyciem danych GUS oraz Ministerstwa Rolnictwa. Zdecydowalismy sie stworzy¢ wtasny indeks ze wzgledu
na ograniczong, naszym zdaniem, przydatnos$¢ indeksu Swiatowych cen zywnosci w prognozowaniu
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dynamiki cen zywnosci w Polsce (por. AGROmapa z 16.03.2021). Wagi poszczegdlnych surowcédw rolnych
indeksu zostaty ustalone na podstawie wag odpowiadajgcych im kategorii zywnosciowych w koszyku
inflacyjnym. Wsréd zmiennych objasnianych znalazty sie indeks $wiatowych cen nawozéw wyrazony w
ztotych opdzniony o 4 miesigce, cena oleju napedowego opdzniona o 5 miesiecy. Taka struktura modelu
ma odzwierciedlac koszty rolnikéw i ich wptyw na ceny skupu surowcdéw rolnych. Wyniki modelu wskazuja,
ze wzrost rocznej dynamiki cen nawozéw o 10 pkt. proc. prowadzi do zwiekszenia rocznej dynamiki cen
surowcow rolnych o 0,6 pkt. proc., przy innych warunkach niezmienionych.

W drugim modelu zmienng objasniang jest roczna dynamika cen zywnosci (z wytgczeniem napojow
bezalkoholowych) w Polsce, podczas gdy zmienng objasniajacg jest oszacowany przez nas wspomniany
wyzej indeks cen surowcow opdzniony o 5 miesiecy. Wyniki modelu wskazuja, ze wzrost rocznej dynamiki
indeksu cen surowcéw o 10 pkt. proc. prowadzi do wzrostu rocznej dynamiki cen zywnosci o 2,8 pkt. proc.,
przy innych warunkach niezmienionych. W konsekwencji na podstawie wynikdw obu modeli szacujemy,
ze wzrost rocznej dynamiki cen nawozéw o 10 pkt. proc. po 9 miesigcach prowadzi do wzrostu rocznej
dynamiki cen zywnosci o ok. 0,17 pkt. proc. Przy zatozeniu braku zmiany cen napojéw oznacza to wzrost
dynamiki cen i napojow bezalkoholowych o ok. 0,15 pkt. proc.

Opublikowana trzy tygodnie temu nasza nowa S$ciezka oczekiwanych cen zywnosci uwzglednia szok
nawozowy, jaki zrealizowat sie do wrzesnia br. (por. MAKROmapa z 04.10.2021). Skumulowany wptyw
wzrostu cen nawozow na roczng dynamike cen zywnosci w IV kw. 2021 r. wynosi ok. 0,6 pkt. proc. W | pot.
2022 r. ceny nawozéw podbijg dynamike cen zywnosci o kolejne 0,6 pkt. proc. Przy zatozeniu korekty
Swiatowych cen nawozéw w kolejnych miesigcach w Il pot. 2022 r. (patrz nizej) wptyw wyzszych cen
nawozoéw na Sciezke cen zywnosci zacznie wygasac.

Nasze prognozy zaktadajg zwiekszenie rocznej dynamiki cen w 2022 r. w poréwnaniu do 2021 r. we
wszystkich gtdwnych kategoriach zywnosciowych poza napojami, gdzie w przysztym roku bedziemy miec
do czynienia z efektem wysokiej bazy zwigzanym z wprowadzonym w styczniu 2021 r. podatkiem
cukrowym. Jest to spéjne z oceng, ze szok nawozowy bedzie miat wptyw zaréwno na ceny produkgc;ji
roslinnej jak i zwierzecej, a w konsekwencji znajdzie on odzwierciedlenie we wszystkich gtéwnych
kategoriach zywnosciowych.

Obserwowane w pierwszej potowie pazdziernika wyrazne przyspieszenie wzrostu cen nawozdéw stanowi
ryzyko w gore dla naszego scenariusza. Uwzgledniajac jednak odnotowang ostatnio bardzo wysoka
zmiennos¢ cen gazu, a takze duze znaczenie czynnikéw nierynkowych wptywajgcych na ceny nawozéw
(m.in. ostatnig decyzje spotki Anwil o obnizeniu cen nawozéw o 30% czy tez zapowiedzi Komisji
Europejskiej dotyczace mozliwych dziatarh podejmowanych przez rzady w celu obnizenia cen gazu) jest
obecnie bardzo trudno oszacowac wptyw ostatnich zmian rynkowych na ceny zywnosci. W konsekwencji
W naszym scenariuszu bazowym zaktadamy, ze kolejne miesigce przyniosg korekte i spadek cen nawozéw,
cho¢ beda ksztattowac sie one na podwyzszonym poziomie. W efekcie, mimo czynnikéw ryzyka w gore
zwigzanych z pazdziernikowym wzrostem cen nawozéw, nadal podtrzymujemy nasza prognoze, zgodnie
dynamika cen zywnosci i napojoéw bezalkoholowych zwiekszy sie w 2022 r. do 4,4% r/r wobec 2,8% w 2021
r. Stanowi to wsparcie dla naszego scenariusza inflacji, zgodnie z ktérym inflacja CPI zwiekszy sie w Polsce
w 2022 r. do 4,9% r/r wobec 4,8% w 2021 r. (por. MAKROmapa z 04.10.2021). Czynnikiem ryzyka w gére
dla naszego scenariusza jest natomiast najnowsze plany rzgdu dotyczace podniesienia akcyzy na alkohol i
papierosy w 2022 r., ktdre nie sg uwzglednione w naszej prognozie.
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- Wyniki badan koniunktury w strefie euro w centrum uwagi rynku

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
7r6dto: Reuters —— EURPLN (I. 0$) ——USDPLN (p. 0$) CHFPLN (I. 0$) GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,5674 (umocnienie ztotego o 0,7%). Przez caty ubiegty
tydzier mielisSmy do czynienia z umocnieniem ztotego, czemu sprzyjat spadek swiatowej awersji do ryzyka
odzwierciedlany obnizeniem indeksu VIX. Lokalnie czynnikiem pozytywnym dla kursu polskiej waluty
pozostajg oczekiwania inwestordw na dalsze zaciesnianie polityki pienieznej w Polsce.

Ze wzgledu na spadek Swiatowej awersji do ryzyka w ubiegtym tygodniu doszto do ostabienia dolara
wzgledem euro. Opublikowane w Srode wieczorem Minutes z wrzeSniowego posiedzenia FOMC nie
dostarczyto nowych istotnych informacji nt. perspektyw polityki pienieznej w USA, stad nie miato ono
istotnego wptywu na kurs ztotego.

Opublikowane dzisiaj rano dane z chinskiej gospodarki (PKB, produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna)
sg lekko negatywne dla kursu ztotego. W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedg publikacje wstepnych
indeksdw PMI dla najwazniejszych europejskich gospodarek, ktére w przypadku realizacji naszych prognoz
zblizonych dla konsensusu rynkowego nie bedg miaty istotnego wptywu na ztotego. Do lekkiego ostabienia
kursu polskiej waluty mogg przyczynié sie natomiast krajowe dane o sprzedazy detalicznej. Pozostate
publikacje danych z Polski (produkcja przemystowa, zatrudnienie i przecietne wynagrodzenie w sektorze
przedsiebiorstw) oraz z USA (produkcja przemystowa, rozpoczete budowy, pozwolenia na budowe,
sprzedaz doméw na rynku wtérnym) nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na kurs ztotego.

’ Stawki IRS powyzej poziomow sprzed pandemii

200 Krzywa IRS w Polsce (%) s 00Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
2,80 2,65 2,75
2,50
2,60 2,43 2,25
2,40 2,00
2,53 175
2,20 2,03 553 150
2,00 1,25
1,80 1,92 1,00
0,75
1,60 0,50
2lata 5 lat 10 lat paz 20 gu20  lut2l kwi2l  cze2l sie21 pat 21
#rédio: Reuters ——15-10-2021 ——08-10-2021 2-letnie 5-letnie ——10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do 2,03 (wzrost o 11 pb), 5-letnie do 2,43 (wzrost
o 11 pb), a 10-letnie do 2,65 (wzrost o 12 pb). W zesztym tygodniu doszto do dalszego wzrostu stawek
IRS, cho¢ jego skala byta o wiele mniejsza niz dwa tygodnie temu (por. MAKROmapa z 11.10.2021). Tym
samym stawki IRS na catej dtugosci krzywej ksztattujg sie juz powyzej poziomdéw sprzed wybuchu
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pandemii. Stawki IRS rosty w slad za rynkami bazowymi (USA, Niemcy), przy czym ich wzrost byt wyraznie
stabszy. W efekcie w ubiegtym tygodniu doszto do spadku spreadéw pomiedzy polskimi i niemieckimi
obligacjami. W ubiegtym tygodniu BGK wyemitowat obligacje na rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-
19 o 4-, 7-, 10- i 20-letnich terminach zapadalnosci za 588 min PLN przy popycie rGwnym 962 min PLN.
Aukcja nie miata istotnego wptywu na krzywa. W ubiegtym tygodniu NBP przeprowadzit operacje outright
buy, w ktérej odkupit obligacje o 2-, 5-, 7- i 9-letnich terminach zapadalnosci za 578 min PLN, z czego 300
min PLN stanowity obligacje skarbowe, a 278 min PLN stanowity obligacje BGK na rzecz Funduszu
Przeciwdziatania COVID-19. Tym samym byta to najmniejsza operacja skupu aktywdéw od listopada 2020
r. Od poczatku prowadzenia programu NBP skupit obligacje o tacznej wartosci 143,7 mld PLN. Wyniki
ubiegtotygodniowe] operacji NBP wskazujg na wygasanie prowadzonego przez NBP programu skupu
aktywow, co jest spdjne z zapowiedziami prezesa NBP A. Glapinskiego oraz komunikatem po ostatnim
posiedzeniu RPP (por. MAKROpuls z 06.10.2021).

W tym tygodniu istotne dla stawek IRS bedg publikacje wstepnych indekséw PMI dla najwazniejszych
europejskich gospodarek. Uwazamy jednak, ze nie bedg miaty one istotnego wptywu na krzywa. Do
spadku stawek IRS mogg przyczynié sie natomiast krajowe dane o sprzedazy detalicznej. Pozostate liczne
publikacje danych z Polski (produkcja przemystowa, zatrudnienie i przecietne wynagrodzenie w sektorze
przedsiebiorstw) oraz z USA (produkcja przemystowa, rozpoczete budowy, pozwolenia na budowe,
sprzedaz domow na rynku wtérnym) bedg naszym zdaniem neutralne dla krzywej.
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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 4,56
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 3,93
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 4,19
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 5,9
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 4,3
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 72 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 5,8 57
Saldo ROB (mIn EUR) 1417 1550 1298 751 2034 652 71 1269 -531 -378 -1551  -1686
Eksport (r/r, %, EUR) 8,3 5,8 12,4 17,0 1,0 5,6 27,7 68,6 40,5 22,7 13,1 19,4
Import (r/r, %, EUR) 3,8 -2,4 6,2 14,6 -3,7 6,0 23,6 58,3 52,4 34,7 21,5 32,9

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalny;

I S S —— P
I e e i v e T
4,7

PKB (%, r/r) -0,9 11,1 4,5 51 4,5 4,8 4,5 4,8 -2,5 4,9
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 57 7,8 7,0 -9,0 8,0 6,8
Eksport (ceny state, %, rir) 5,7 29,3 15,4 8,1 7,0 7,5 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
§E Spozycie prywatne (pp.) 0,1 7,4 2,1 15 1,9 1,7 1,8 1,5 -1,8 2,7 1,7
é 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
= 2 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 57 5,8 6,0 55 5,3 54 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 55 6,4 6,3 5%3 4,5 3,7 3,4 4,8 4,9
Wibor 3-miesigeczny (%)** 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
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

, PROGNOZA*
GODZINA WSKAZNIK POPRZEDNIA

PUBLIKACJI WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 18.10.2021 r.

4:00 Chiny PKB (% r/r) 1 kw. 7,9 4,9 5.2
4:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Wrzesien 53 3,6 4,5
4:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Wrzesien 25 4,0 3,3
4:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Wrzesien 8,9 7,9 7,9
14:00 Polska Inflacja bazowa (% r/r) Wrzesien 3,9 4,1 4,0
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Wrzesien 0,4 0,2
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Wrzesien 76,4 76,5
Wtorek 19.10.2021 r.
10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (% r/r) Wrzesien 0,9 0,7 0,6
10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (% r/r) Wrzesien 9,5 8,5 8,7
14:30 USA Liczba rozpoczetych budow (tys.) Wrzesien 1615 1620
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Wrzesien 1721 1680
Sroda 20.10.2021 r.
10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Sierpien 21,6
10:00 Polska Inflacja PPI (% r/r) Wrzesien 9,5 9,8 10,0
10:00 Polska Produkcja przemystowa (% rir) Wrzesien 13,2 8,3 8,0
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Wrzesien 3,4 3,4 3,4
Czwartek 21.10.2021 r.
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (% r/r) Wrzesien 10,7 8,4 10,4
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 293 302
14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Pazdziernik 30,7 24,5
16:00 USA Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym (min m/m) Wrzesien 5,88 6,06
16:00 Strefa euro Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Pazdziernik -4,0 -5,0
Piatek 22.10.2021 r.
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Pazdziernik 58,4 58,0 56,9
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Pazdziernik 56,4 55,5 55,4
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetwdrstwie (pkt.) Pazdziernik 58,6 58,0 57,0
10:00 Strefa euro Wstepny indeks Composite PMI Pazdziernik 56,2 55,4 55,2
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (% r/r) Wrzesien 9,1 8,6 8,7
15:45 USA Wstepny indeks PMI dla przetwdrstwa (pkt.) Pazdziernik 60,7 60,3

* 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 Starszy Ekonomista
MAKRO% tel.: 22 573 18 40 tel.: 225731841 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
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