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projekcji inflacji. Oczekujemy, ze sciezka dynamiki cen zostanie w niej zrewidowana znaczgco w
gore i bedzie ksztattowad sie powyzej gérnej granicy odchylen od celu inflacyjnego w IV kw. 2022
r. Rynek kontraktéw FRA wycenia obecnie wyraznie wiekszg skale podwyzek (por. wykres).
Dlatego materializacja naszej prognozy bedzie oddziatywata w kierunku lekkiego ostabienia
ztotego i spadku rentownosci polskich obligacji. Dostrzegamy jednak ryzyko materializacji
scenariusza alternatywnego, w ktérym Rada podniesie stopy procentowe o 50pb do 1,00% na
posiedzeniu w tym tygodniu. Uwazamy, ze tres¢ komunikatu i wystgpienie prezesa NBP na
konferencji po posiedzeniu beda ukierunkowane na ostudzenie oczekiwan rynkowych na
kolejne podwyzki stop procentowych, podkresdlajagc znaczacy wptyw szokédw podazowych
(bedacych poza oddziatywaniem krajowej polityki pienieznej) oraz niepewnos$é¢ dotyczaca
wptywu IV fali pandemii COVID-19 na aktywnos$¢ gospodarcza. ZrewidowalisSmy jednoczesnie
nasz srednioterminowy scenariusz polityki pienieznej. Oczekujemy, ze jesli Rada podniesie stopy
procentowe o 25 pb w tym tygodniu, to kolejna podwyzka bedzie miata miejsce w styczniu 2022
r.

¥ 4 Kolejnym waznym wydarzeniem w tym tygodniu jest zaplanowane na srode posiedzenie
FOMC. Oczekujemy, ze zgodnie ze wczesniejszymi zapowiedziami Fed podejmie w tym tygodniu
decyzje o rozpoczeciu wygaszania prowadzonego przez siebie skupu aktywoéw (tapering).
Uwazamy, ze skala miesiecznych zakupdw wynoszgca obecnie 80 mld USD obligacji skarbowych
i 40 mld USD MBS (mortgage-backed securities) bedzie ograniczana odpowiednio o 10 mid i 5
mld USD miesiecznie. Oznacza to, ze program luzowania ilosciowego zostanie zakonczony w
pofowie 2022 r. W naszym scenariuszu bazowym pierwsza podwyzka stop procentowych
nastgpi dopiero w 2023 r. Posiedzenie FOMC bedzie sprzyja¢ podwyzszonej zmiennosci kursu
ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ 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 w
pazdzierniku wobec wzrostu o 194 tys. we wrzesniu, przy jednoczesnym zmniejszeniu stopy
bezrobocia do 4,7% wobec 4,8% we wrzesniu. Przed pigtkowa publikacja dodatkowych
informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek
oczekuje wzrostu o 400 tys. w pazdzierniku wobec 568 tys. we wrzesniu). Wczoraj poznaliSmy
rowniez indeks ISM dla przetwdrstwa, ktéry zmniejszyt sie w pazdzierniku do 60,8 pkt. wobec
61,1 pkt. we wrzesniu, ksztattujgc sie nieznacznie powyzej oczekiwan rynku (60,5 pkt.). Spadek
indeksu wynikat z nizszych wktadéw 2 z 5 jego sktadowych (dla nowych zamdwien i biezgcej
produkcji), podczas gdy przeciwny wptyw miaty wyzsze wktady sktadowych dla czasu dostaw,
zapasOw i zatrudnienia. Dane wskazujg na dalsze wydtuzenie czasu dostaw odzwierciedlajgce
utrzymujace sie bariery podazowe w amerykanskim przetwodrstwie zwigzane z niedoborem
niektérych surowcéw i pétproduktéw, co oddziatuje w kierunku wzrostu cen. Uwazamy, ze
publikacja danych z rynku pracy bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

¢ W ostatnich daniach poznalismy dane dotyczace koniunktury w chinskim przetworstwie.
Indeks Caixin dla chinskiego przetwdrstwa zwiekszyt sie w pazdzierniku do 50,6 pkt. wobec 50,0
pkt. we wrzesniu, ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (50,0 pkt.). Tym samym indeks
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uksztattowat sie powyzej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci po raz
pierwszy od lipca br. Zwiekszenie indeksu wynikato z wyzszych wktadéw 3 z 5 jego sktadowych
(zatrudnienia, nowych zaméwien i czasu dostaw), podczas gdy przeciwny wptyw miaty nizsze
wktady sktadowych dla biezacej produkcji i zapaséw. W danych na szczegdlng uwage zastuguje
dalszy wzrost indeksu dla nowych zaméwien ogdtem, przy jednoczesnym spadku indeksu dla
nowych zamoéwien eksportowych (juz trzeci miesigc z rzedu). Wskazuje to, ze zrédtem poprawy
sytuacji w chifskim 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 chinskim przetwoérstwie wskazat natomiast
opublikowany w ubiegtym tygodniu indeks CFLP PMI, ktéry zmniejszyt sie w pazdzierniku do 49,2
pkt. wobec 49,6 pkt. we wrzesniu, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (49,8 pkt.). Uwazamy,
ze w kolejnych miesigcach chinskie przetwérstwo bedzie pod coraz wiekszym wptywem kryzysu
energetycznego w Chinach (problemy w dostawach pradu), ktéry moze doprowadzi¢ do silnego
wzrostu kosztow produkcji, a w skrajnych przypadkach do jej wstrzymania w niektorych
zaktadach (por. MAKROmapa z 11.10.2021). Taki scenariusz jest spojny z naszg prognoza tempa
wzrostu gospodarczego w Chinach (5,2% r/r w 2022 r. wobec 8,0% w 2021 r.).

¢ Indeks PMI dla polskiego przetwérstwa zwiekszyt sie w pazdzierniku do 53,8 pkt. wobec 53,4
pkt. we wrzesniu, ksztattujac sie powyzej konsensusu rynkowego (53,0 pkt.) i naszej prognozy
(53,2 pkt.). Wzrost indeksu wynikat z wyzszych wktadéw 4 z 5 jego sktadowych (dla nowych
zamowien, biezgcej produkcji, zatrudnienia i zapaséw), podczas gdy przeciwny wptyw miat
nizszy wktad sktadowej dotyczgcej czasu dostaw. Indeks zmniejszyt sie w pazdzierniku wzgledem
przecietnej wartosci odnotowanej w Il kw. br. (55,6 pkt.), co sygnalizuje spowolnienie wzrostu
gospodarczego na poczatku IV kw. (patrz ponizej).

W zesztym tygodniu

s’ Zgodnie ze wstgpnym Inflacja CPI w Polsce (%, r/r)
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informacje o tempie wzrostu cen w kategoriach ,,zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe”, , nosniki
energii” oraz ,paliwa”. W kierunku wzrostu inflacji oddziatywato zwiekszenie dynamiki zywnosci
i napojéw bezalkoholowych (4,9% r/r w pazdzierniku wobec 4,4% we wrzesniu), nosnikow energii
(10,2% wobec 7,3%), paliw (33,9% wobec 28,6%), a takze inflacji bazowej, ktéra zgodnie z
naszymi szacunkami zwiekszyta sie w pazdzierniku do 4,6% r/r wobec 4,2% we wrze$niu.
Pazdziernikowe dane stanowig ryzyko w gore dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg inflacja CPI w
Polsce zwiekszy sie w 2021 r. do 4,9% r/r wobec 3,4% w 2020 r., a w 2022 r. wzrosnie do 5,5%.

¢ W ubieglym tygodniu poznali§my istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Zgodnie z
pierwszym szacunkiem sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykanskiego PKB
w Il kw. zmniejszyto sie do 2,0% wobec 6,7% w Il kw., ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku
(2,7%). Nizsze tempo wzrostu PKB wynikato z obnizenia wktadéw konsumpcji prywatnej (1,08 pp.
w Il kw. wobec 7,92 pp. w Il kw.), eksportu netto (-1,14 pp. wobec -0,18 pp.) oraz inwestycji
(-0,14 pp. wobec 0,61 pp.), podczas gdy przeciwny wptyw miaty wyzsze wktady zapaséw (2,07
pp. wobec -1,26 pp.) oraz wydatkéow rzgdowych (0,14 pp. -0,36 pp.). Tym samym gtéwnym
zrédtem wzrostu gospodarczego w USA w Il kw. byly zapasy podczas gdy w Il kw. byta to
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konsumpcja prywatna. Taka struktura wzrostu gospodarczego odzwierciedla odbudowe
zapasow, a takze efekt wysokiej bazy w przypadku konsumpcji prywatnej zwigzany z realizacjg
odtozonego popytu w Il kw. dodatkowo wzmocnionego przez wyptate srodkdw w ramach pakietu
Bidena. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty takze dane nt. inflacji PCE, ktéra zwiekszyta
sie we wrzesniu do 4,4% r/r wobec 4,2% w sierpniu, co byto efektem wyzszej dynamiki cen
zywnosci oraz no$nikdw energii. Jednoczesnie inflacja bazowa PCE nie zmienita sie we wrzesniu
w poréwnaniu do sierpnia i wyniosta 3,6% r/r. W ubiegtym tygodniu poznali$my réwniez wstepne
dane nt. zaméwien na dobra trwate, ktére zmniejszyty sie we wrzesniu o 0,4% m/m wobec
wzrostu o 1,3% w sierpniu (rewizja w dot z 1,8%), ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (-
1,0%). Bez uwzglednienia srodkow transportu miesieczna dynamika zaméwien na dobra trwate
zwiekszyta sie we wrzes$niu do 0,4% wobec 0,3% w sierpniu. Tym samym wielkos¢ zamdwien na
dobra trwate w USA byta we wrzesniu juz o 13,2% wyzsza niz w lutym 2020 r., czyli ostatnim
miesigcu bez silnego wptywu pandemii na zamdwienia. Z kolei wielko$¢ zamowien na cywilne
dobra kapitatowe z wytgczeniem zamdwien na samoloty byta w we wrzes$niu juz o 19,8% wyzsza
niz w lutym 2020 r., co wskazuje na perspektywe kontynuacji ozywienia inwestycji w USA w
kolejnych miesigcach. W ubiegtym tygodniu poznalismy rowniez dane z amerykanskiego rynku
pracy. Liczba wnioskédw o zasitek dla bezrobotnych zmniejszyta sie do 281 tys. wobec 291 tys.
dwa tygodnie temu, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (291 tys.). Z kolei liczba
kontynuowanych wnioskéw obnizyta sie do 2,2 min wobec 2,5 min. Bezposrednio przed
wybuchem pandemii liczba kontynuowanych wnioskdw o zasitek dla bezrobotnych wynosita 1,7
mIn. Dane wskazujg tym samym, ze sytuacja na amerykanskim rynku pracy stopniowo poprawia
sie i znajduje sie on coraz blizej réwnowagi. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty réwniez
dane nt. sprzedazy nowych domoéw (800 tys. we wrzesniu wobec 740 tys. w sierpniu), ktére
wskazaty na utrzymujaca sie wysoka aktywnosé na amerykanskim rynku nieruchomosci.
Nieznaczng poprawe nastrojow gospodarstw domowych zasygnalizowat indeks Conference
Board, ktéry zwiekszyt sie w pazdzierniku do 113,8 pkt. wobec 109,8 pkt. we wrzesniu, ksztattujgc
sie powyzej oczekiwan rynku (108,9 pkt.). Jego wzrost wynikat z wyzszych wartosci jego
sktadowych zaréwno dla oceny biezgcej sytuacji jak i oczekiwan. Na lekkie pogorszenie nastrojow
konsumenckich wskazat natomiast finalny indeks Uniwersytetu Michigan, ktdry zmniejszyt sie w
pazdzierniku do 71,7 pkt. wobec 72,8 pkt. we wrzesniu i 71,4 pkt. we wstepnym szacunku. Spadek
indeksu wynikat ze zmniejszenia jego sktadowych zaréwno dla oceny biezacej sytuacji, jak i
oczekiwan. Czynnikami ograniczajgcymi poprawe nastrojow gospodarstw domowych w USA s3
wysoka inflacja oraz stabnacy efekt wyptat srodkéw w ramach pakietu fiskalnego Bidena.
Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki stanowig ryzyko w dét dla naszego
scenariusza, zgodnie z ktérym w catym 2021 r. amerykanski PKB zwiekszy sie o 6,1% wobec
spadku 0 3,5% w 2020 r., a w 2022 r. wzros$nie o 4,0%.

¢ W ubieglym tygodniu odbyto sie posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego. Zgodnie z
naszymi oczekiwaniami stopy procentowe EBC zostaty utrzymane na niezmienionym poziomie
(stopa depozytowa wynosi -0,50%). EBC powtdrzyt zapowiedz, ze bedzie kontynuowat skup
aktywow w ramach nadzwyczajnego programu zakupdw w czasie pandemii PEPP (Pandemic
Emergency Purchase Programme) utrzymujac jednoczesnie jego docelowg skale (1850 mid EUR)
i horyzont (co najmniej do marca 2022 r.). W komunikacie podtrzymana zostata zapowiedz
kontynuacji programu skupu aktywéw APP (Asset Purchase Programme) na kwote 20 mld EUR
miesiecznie, tak dtugo jak bedzie to konieczne do wzmocnienia fagodzacego oddziatywania
podstawowych stop procentowych EBC. Powtdrzona zostata rowniez deklaracja, ze program
zakonczy sie na krétko przed tym, jak EBC zacznie podnosié stopy procentowe. Jednoczesnie
utrzymane zostaty parametry programoéw TLTRO (targeted longer-term refinancing operations).
Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu prezes EBC Ch. Lagarde zwrdcita uwage, ze
obserwowany obecnie wzrost inflacji wynika przede wszystkim z wyzszych cen nosnikéw energii,
barier podazowych oraz efektdw statystycznych zwigzanych z zakoriczeniem obnizki VAT w
Niemczech, stgd ma on charakter przejsciowy. Ch. Lagarde przestrzegta inwestoréw, aby nie
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formutowali oczekiwan dotyczgcych przysztej polityki pienieznej EBC w oparciu o dziatania innych
bankéw centralnych. Gotebi wydzwiek wypowiedzi Ch. Lagarde miat na celu obnizenie oczekiwan
na podwyzki stép procentowych w strefie euro, niemniej nie udato jej sie osiggnac tego efektu.
Wypowiedzi Ch. Lagarde stanowig wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym pierwsza
podwyzka stop procentowych w strefie euro nastgpi dopiero w 2026 r. Oczekujemy, ze w grudniu
br. EBC zwiekszy docelowg skale programu PEPP o 150 mld EUR do 2000 mld EUR oraz wydtuzy
jego horyzont czasowy do grudnia 2022 r., co umozliwi fagodne wygaszenie programu. Ponadto
W naszym scenariuszu bazowym zaktadamy, ze EBC w styczniu 2022 r. zwiekszy miesieczng skale
skupu aktywéw APP o 10 mld EUR do 30 mid EUR i zostanie ona utrzymana do korca
funkcjonowania programu (uwazamy, ze pogram potrwa do grudnia 2025 r.). Zaktadane przez
nas zfagodzenie polityki pienieznej w strefie euro wynika z tego, ze podzielamy poglad Ch.
Lagarde, zgodnie z ktérym obserwowany obecnie wzrost inflacji jest przejSciowy. W naszym
scenariuszu bazowym oczekujemy rowniez stopniowego podnoszenia oprocentowania pozyczek
udzielanych bankom przez EBC w ramach programu TLTRO.

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem inflacja w strefie euro zwiekszyta sie w pazdzierniku do 4,1%
r/r wobec 3,4% we wrzesniu, ksztattujac sie wyraznie powyzej konsensusu rynkowego (3,7%) i
ponizej naszej prognozy (3,9%). Wzrost inflacji wynikat z wyzszej dynamiki cen nosnikow energii
oraz ustug. Inflacja bazowa zwiekszyta sie w pazdzierniku do 2,1% r/r wobec 1,9% we wrzesniu,
co jest jej najwyzszym poziomem od grudnia 2002 r. Dane stanowig ryzyko w goére dla naszego
scenariusza, zgodnie z ktérym inflacja w listopadzie osiggnie swoje maksimum lokalne na
poziomie 4,4% r/r, a w catym 2021 r. wyniesie 2,5% r/r wobec 0,3% w 2020 r.

¢ W ubiegtym tygodniu opublikowany zostat wstepny szacunek PKB w strefie euro. Kwartalna
dynamika PKB w obszarze wspdlnej waluty nie zmienita sie w Il kw. w poréwnaniu do Il kw. i
wyniosta 2,2% (3,7% r/r w Il kw. wobec 14,3% w Il kw.), ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku
(odpowiednio 1,9% kw/kw i 3,5% r/r) i lekko ponizej naszej prognozy (2,3% kw/kw). Wzrost
kwartalnej dynamiki PKB zostat odnotowany m.in. w Niemczech (1,8% wobec 1,6%), we Francji
(3,0% wobec 1,3%) i Hiszpanii (2,0% wobec 1,1%), podczas gdy obnizyta sie ona we Wtoszech
(2,6% wobec 2,7%). Kolejny szacunek PKB w strefie euro poznamy 16 listopada. Prognozujemy,
ze PKB w strefie euro zwiekszy sie w 2021 r. 0 5,4% r/r wobec spadku o0 6,4% w 2020 r., w 2022
r. wzrosnie o 4,4%.

¢ Indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw reprezentujacych przetwérstwo,
budownictwo, handel i ustugi zmniejszyt sie w pazdzierniku do 97,7 pkt. wobec 98,9 pkt. w
sierpniu, ksztaftujac sie nieznacznie ponizej oczekiwan rynku (97,8 pkt.). Spadek indeksu
wynikat ze zmniejszenia jego sktadowych zaréwno dla oceny biezacej sytuacji jak i oczekiwan. W
ujeciu sektorowym pogorszenie koniunktury odnotowano w handlu, przetwdrstwie i ustugach,
podczas gdy sytuacja w budownictwie poprawita sie. Prognozujemy, ze PKB w Niemczech
wzros$nie w 2021 r. 0 4,3% wobec spadku o0 4,6% w 2020 r.

¢ Agencja Moody’s nie opublikowata w ubiegtym tygodniu nowego raportu w sprawie ratingu
Polski, utrzymujac tym samym dtugookresowy rating na poziomie A2 z perspektywa stabilna.
Stabilizacja ratingu jest neutralna dla kursu ztotego i rentownosci obligacji.
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Polskie przetwdrstwo pod wptywem zaktécen w taricuchach dostaw

Indeks PMI dla polskiego przetwdrstwa zwiekszyt sie w pazdzierniku do 53,8 pkt. wobec 53,4 pkt. we
wrzesniu, ksztattujac sie powyzej konsensusu rynkowego (53,0 pkt.) i naszej prognozy (53,2 pkt.).
Wozrost indeksu wynikat z wyzszych wktadoéw 4 z 5 jego sktadowych (dla nowych zaméwien, biezgcej
produkcji, zatrudnienia i zapasow), podczas gdy przeciwny wptyw miat nizszy wktad sktadowej dotyczacej
czasu dostaw. Indeks zmniejszyt sie w pazdzierniku wzgledem przecietnej wartosci odnotowanej w III kw.
br. (55,6 pkt.), co sygnalizuje spowolnienie wzrostu gospodarczego na poczatku IV kw.
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mniejsz opyt z zagranicy, co
e PM|: Ceny $rodkdw produkcji (pkt., I. 03) J)szy P p_y . g \& .
——— PMI: Ceny wyrob6w gotowych (pkt., I. 0$) znalazto odzwierciedlenie w drugim
Zrédto: Markit e PMI: Czas dostaw (pkt., odwrécone wartosci, p. 03) z rzedu spadku nowych zamoéwieh
eksportowych w ujeciu miesigc do miesigca. Drugim czynnikiem byty zaktdcenia w taricuchach dostaw.
Firmy raportowaty trudnosci z nabywaniem $rodkdw produkcji z powodu silnego popytu na rynkach
Swiatowych, przy réwnoczesnych niedoborach materiatéw u dostawcdw oraz problemach z transportem.
Bezposrednimi efektami narastajgcych barier podazowych w przetwdrstwie byty wydtuzenie czasu
dostaw, dalszy wzrost zalegtosci produkcyjnych oraz wzrost cen srodkéw produkcji i wyrobéw koricowych.
Warto zwréci¢ uwage, ze co najmniej 80% firm przetwdrczych zasygnalizowato wzrost cen $rodkéw
produkcji w pazdzierniku, a co najmniej 75% wzrost cen wyrobéw gotowych. Ponadto firmy raportowaty
niedobor sity roboczej w pazdzierniku, co ograniczato mozliwosci zwiekszenia zatrudnienia i podniesienia
mocy wytworczych.
60 go Zaktécenia w fancuchach dostaw i
bariery podazowe byty wymieniane
50 70 . f .
przez firmy réwniez jako czynnik
40 60 ryzyka dla trwatosci ozywienia w
przetworstwie. Znalazto to
30 50 - .
odzwierciedlenie w dalszym,
20 40 trwajacym juz 4 miesigce, spadku
wskaznika oczekiwanej produkcji w
10 30 ciggu najblizszych 12 miesiecy
kwil7 pazl7 kwil8 pazl8 kwil9 pazl9 kwi20 paz20 kwi2l paz2l o . . ; '
PMI: Nowe zamdwienia ogétem (pkt., 1.03) PMI: Wskaznik Przysztej Produkcji (pkt., p. 03) NaleZy JEdnak pamigtac, ze pomimo
Zrédto: Markit wspomnianych probleméw,

aktywnos¢ w polskim przetwdrstwie wspierana jest przez silny popyt krajowy, na co wskazuje
przyspieszenie naptywu nowych zaméwied ogétem. Podtrzymujemy nasz scenariusz, w ktérym
obserwowane obecnie ograniczenia podazowe majg charakter przejSciowy i wraz z ich ustepowaniem w
Srednim okresie aktywnos¢ w przetwdrstwie przemystowym powinna sie zwiekszy¢.

Dzisiejsze dane sg naszym zdaniem lekko pozytywne dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.
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o posiedzenie RPP moze ostabié 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
7rédio: Reuters —— EURPLN (I. 0s) ——USDPLN (p. 03) CHFPLN (I. 03) GBPPLN (p. 03)

> 4

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,6106 (ostabienie ztotego o 0,3%). Przez caty ubiegtly
tydzien mieliSmy do czynienia z ostabieniem ztotego w $lad za zwiekszeniem swiatowej awersji do ryzyka
odzwierciedlanej wzrostem indeksu VIX. Publikacja wyzszych od oczekiwan krajowych danych o inflacji
nasilita oczekiwania inwestoréw na podwyzki stép procentowych w Polsce, co sprzyjato lekkiemu
umocnieniu ztotego w pigtek.

W przypadku kursu EURUSD najwazniejszym wydarzeniem ubiegtego tygodnia byto posiedzenie EBC.
Mimo jego gotfebiego wydiwieku Ch. Lagarde nie zdotata zmniejszy¢ oczekiwan na podwyzki stop
procentowych w strefie euro. W efekcie w czwartek mieliémy do czynienia z umocnieniem euro wzgledem
dolara. Na uwage zastuguje rdwniez obserwowane w ostatnich tygodniach ostabienie euro wzgledem
franka szwajcarskiego. Spadkowi kursu EURCHF sprzyja zwiekszenie $wiatowej awersji do ryzyka, ktéry
znajduje odzwierciedlenie we wzroscie indeksu VIX. W konsekwencji kurs CHFPLN osiggnat w ubiegtym
tygodniu najwyzszy poziom od dnia uwolnienia kursu franka szwajcarskiego w styczniu 2015 r.

Dzisiejsza publikacja indeksu PMI dla polskiego przetwérstwa jest naszym zdaniem lekko pozytywna dla
kursu ztotego. W tym tygodniu kluczowe dla ztotego bedzie posiedzenie RPP, ktére w naszej ocenie moga
przyczynic¢ sie do lekkiego ostabienia ztotego. W kierunku podwyzszonej zmiennosci kursu EURPLN moze
oddziatywa¢ z kolei posiedzenie Fed. Zaplanowana na pigtek publikacja danych o zatrudnieniu poza
rolnictwem w USA nie bedzie miata naszym zdaniem istotnego wptywu na kurs polskiej waluty.

Posiedzenie RPP w centrum uwagi rynku dtugu

200 Krzywa IRS w Polsce (%) ; 25Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
2,78 3,00
2,80 2,69 2,75
2,50
2,60 2,75 2,25
2,41 2,00
2,56 1,75
2,40 150
1,25
2,20 o5 1,00
’ 0,75
2,00 0,50
2lata 5 lat 101at paz 20 gru 20 jut21 kwi 21 cze 21 sie 21 paz 21
rédto: Reuters  —— 29-10-2021 ——22-10-2021 2-letnie 5-letnie ~ —— 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do 2,41(wzrost o 24 pb), 5-letnie do 2,69 (wzrost
0 13 pb), a 10-letnie do 2,78 (wzrost o 3 pb). W zesztym tygodniu doszto do dalszego wzrostu stawek IRS

widocznego szczegdlnie na krétkim koncu krzywej dochodowosci w $lad za rynkami bazowymi (USA,

6
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Niemcy). W kierunku zwiekszenia stawek IRS oddziatujg oczekiwania inwestoréw na zacie$nienie polityki
pienieznej przez gtdwne banki centralne w obliczu utrzymujacej sie podwyzszonej inflacji. W piatek,
lokalnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu stawek IRS byta publikacja wyzszych od
oczekiwan krajowych danych o inflacji.

Opublikowany dzisiaj rano indeks PMI dla polskiego przetwérstwa jest naszym zdaniem lekko pozytywna
dla stawek IRS. W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie posiedzenie RPP. Uwazamy, ze moze ono
przyczyni¢ sie do lekkiego spadku stawek IRS. Zaplanowane na Srode posiedzenie Fed moze sprzyjaé
podwyzszonej zmiennosci stawek IRS. Publikacja danych o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA nie bedzie
miata naszym zdaniem istotnego wptywu na krzywa.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesigcznym

Wskaznik Z i mar 21 | kwi 21 | maj 21 i i wrz 21 | paz 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 0,50 0,75
Kurs EURPLN* 4,60 4,47 4,55 4,52 4,52 4,63 4,56 4,48 4,52 4,56 4,52 4,60 4,62 4,60
Kurs USDPLN* 3,95 3,75 3,73 3,72 3,74 3,95 3,79 3,66 3,81 3,84 3,83 3,98 3,97 3,93
Kurs CHFPLN* 4,32 4,13 4,21 4,18 4,11 4,18 4,15 4,07 4,12 4,24 4,18 4,27 4,35 4,31
Inflacja CPI (r/r, %) 31 3,0 2,4 2,6 24 3.2 43 4,7 4,4 50 55 59 6,5
Inflacja bazowa (r/r, %) 4,2 43 3,7 3,9 3,7 3,9 3,9 4,0 3,5 3,7 3,9 4,2 4,3
Produkcja przemystu (r/r, %) 1,0 5,4 11,1 0,7 25 18,6 44,2 29,6 18,1 9,6 13,1 8,9 5,8
Inflacja PPI (r/r, %) -0,4 -0,2 0,1 1,0 2,2 4,2 55 6,6 7.2 8,4 9,6 10,2 10,5
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) -2,1 -5,3 -0,8 -6,0 -2,7 17,1 25,7 19,1 13,0 8,9 10,7 11,1 12,6
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 47 4,9 6,6 4,8 45 8,0 9,9 10,1 9,8 8,7 9,5 8,7 9,0
Zatrudnienie w SP (r/r, %) -1,0 -1,2 -1,0 -2,0 -1,7 -1,3 0,9 2,7 2,8 1,8 0,9 0,6 0,4
Stopa bezrobocia rej.* (%) 6,1 6,1 6,3 6,5 6,6 6,4 6,3 6,1 6,0 5,9 5,8 5,6 55
Saldo ROB (mIn EUR) 1550 1298 751 2034 652 71 1269  -531 -378  -1551 -1686  -757
Eksport (r/r, %, EUR) 58 12,4 17,0 1,0 5,6 27,7 68,6 40,5 22,7 13,1 19,4 14,9
Import (r/r, %, EUR) -2,4 6,2 14,6 -3,7 6,0 23,6 58,3 52,4 34,7 215 32,9 25,2

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalny

2020
m———m————

PKB (%, r/r) -0,8 11,2 4,5 -2,5 4,7
Konsumpcja (%, r/r) 0,1 13,1 5.0 3,0 3,1 3,0 3,1 3,2 -3,0 5,1 3,1
Inwestycje (%, rir) 1,7 5,6 7,0 13,5 6,2 57 7,8 7,0 -9,0 7,9 6,8
Eksport (ceny state, %, r/r) 7,3 29,2 16,3 7,9 7,0 7,5 7,3 7,5 0,1 14,1 7,3
Import (ceny state, %, rir) 10,3 34,5 20,0 9,8 8,1 7,9 8,0 8,0 -1,2 17,9 8,0

ég Spozycie prywatne (pp.) 0,1 7,4 3,0 1,5 1,9 1,7 1,8 1,5 -1,8 2,9 1,7

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

s g Eksport netto (pp.) -1,9 -0,7 -0,8 -0,4 -0,2 0,2 0,1 0,2 0,7 -0,9 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 55 53 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 53 7,9 6,7
Inflacja CPI (%)* 2,7 4,5 55 6,8 6,9 59 51 4,1 3,4 4,9 5,5
Wibor 3-miesigczny (%)** 0,21 0,21 0,23 1,13 1,13 1,13 1,13 1,21 0,21 1,13 1,21
Stopa referencyjna NBP (%)** 0,10 0,10 0,10 0,75 1,00 1,00 1,00 1,00 0,10 0,75 1,00
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 3,90 3,87 3,75 3,71 3,64 3,73 3,90 3,64

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

GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

PUBLIKACJI  <RAJ LIS WARTOSC

CA RYNEK**

Poniedziatek 01.11.2021 r.

2:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetwodrstwa (pkt.) Pazdziernik 50,0 50,0
14:45 USA Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Pazdziernik 59,2
15:00 USA Indeks ISM dla przetwdrstwa (pkt.) Pazdziernik 61,1 61,0 60,5
Wtorek 02.11.2021 r.
9:00 Polska Indeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Pazdziernik 53,4 53,2 53,0
9:55 Niemcy Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Pazdziernik 58,2 58,2 58,2
10:00 Strefa euro Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Pazdziernik 58,5 58,5 58,5
Sroda 03.11.2021 r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Listopad 0,50 0,75 0,75
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Wrzesien 7,5 7.4
13:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Pazdziernik 568 400
15:00 USA Nowe zamdwienia w przemysle (% m/m) Wrzesien 1,2 0,1 0,0
16:00 USA Indeks ISM poza przetwdrstwem (pkt.) Pazdziernik 61,9 62,5 62,0
19:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Listopad 0,25 0,25 0,25
Czwartek 04.11.2021 r.
8:00 Niemcy Nowe zamdwienia w przemysle (% m/m) Wrzesien -7,7 2,0
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Pazdziernik 54,7 54,7 54,7
10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Pazdziernik 54,3 54,3 54,3
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Wrzesien 13,4 15,2
13:00 WIk. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Listopad 0,10 0,10 0,10
Piatek 05.11.2021 r.
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Wrzesien -4,0 1,0
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Wrzesien 0,3 0,3
13:30 USA Stopa bezrobocia (%) Pazdziernik 4,8 4,7 4,7
13:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Pazdziernik 194 475 450

* 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.: 2257318 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



