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W tym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem w 12
tym tygodniu bedzie zaplanowana 8
na pigtek publikacja wstepnego
szacunku PKB w Polsce w Il kw.
Prognozujemy, ze dynamika PKB -
zmniejszyta sie do 4,8% r/r z 11,2% -12
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wzgledu oczekujemy réwniez, ze tempo wzrostu konsumpcji wyraznie spowolnito pomiedzy Il i
Il kw. Z kolei dynamika naktadéw brutto na $rodki trwate najprawdopodobniej nieznaczenie
zwiekszyfa sie z uwagi na ozywienie w inwestycjach publicznych. Nasza prognoza jest zgodna z
konsensusem rynkowym, a tym samym jej materializacja bedzie neutralna dla kursu ztotego i
rentownosci polskich obligacji.

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z USA. Oczekujemy, ze inflacja ogétem zwiekszyta sie w
pazdzierniku do 5,9% r/r wobec 5,5% we wrze$niu, do czego przyczynit sie wzrost inflacji
bazowej oraz dynamiki cen nosnikdw energii. Bytby to najwyzszy odczyt inflacji od 1990 r. Zza
oceanu naptyng rowniez wyniki badan koniunktury. W pigtek opublikowany zostanie wstepny
indeks Uniwersytetu Michigan. Prognozujemy, ze jego wartos¢ zwiekszyta sie do 73,0 pkt. w
listopadzie wobec 71,7 pkt. w pazdzierniku, co bedzie korektg po zesztomiesiecznym spadku.
Nasza prognoza inflacji w USA ksztattuje sie powyzej konsensusu (5,8%), a tym samym jej
materializacja bytaby lekko negatywna dla ztotego i cen polskich obligacji.

¢ We wtorek opublikowany zostanie indeks ZEW, obrazujacy nastroje wsréd analitykéw i
inwestordéw instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech. Zgodnie
z konsensusem jego warto$¢ zmniejszyta sie do 20,0 pkt. w listopadzie wobec 22,3 pkt. w
pazdzierniku. Jesli oczekiwania rynkowe zrealizowatyby sie, to bytby to juz szésty z rzedu spadek
indeksu. Zgodnie z raportami ZEW, czynnikiem, ktéry oddziatywat w kierunku pogorszenia
koniunktury w ostatnich miesigcach byly ograniczenia podazowe. Trend ten bedzie
najprawdopodobniej kontynuowany réwniez w listopadzie. Naszym zdaniem publikacja indeksu
bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

W zesztym tygodniu

¢ Rada Polityki Pienieznej na ubiegtotygodniowym posiedzeniu podjeta decyzje o kolejnej
podwyice stép procentowych. Stopa referencyjna NBP wzrosta z 0,50% do 1,25%. Skala
podwyzki stép byta wyzsza od naszych i rynkowych oczekiwan. W komunikacie po posiedzeniu
Rada podtrzymata ocene, zgodnie z ktérg gtdwnga przyczyng podwyzszonej inflacji sg niezalezne
od polityki pienieznej czynniki podazowe. Podobnie jak w pazdzierniku Rada odnotowata
dodatkowy czynnik proinflacyjny w postaci trwajgcego ozywienia gospodarczego, w tym wzrostu
dochodow gospodarstw domowych. Rada podtrzymata sformutowang przed miesigcem ocene,
Ze oczekiwane dalsze ozywienie krajowe] aktywnosci gospodarczej i korzystna sytuacja na rynku
pracy beda sprzyjac¢ utrwaleniu sie podwyzszonej inflacji w horyzoncie oddziatywania polityki
pienieznej. Taka ocena wskazuje, ze Rada podobnie jak w pazdzierniku obawia sie wtdrnych
impulséw inflacyjnych wywotanych przez silny wzrost cen surowcdw energetycznych i rolnych,
co sktonito jg do kolejnej podwyzki stép procentowych (por. MAKROpuls z 03.11.2021). W srode
opublikowana zostata réwniez listopadowa projekcja makroekonomiczna NBP. Warto podkreslic,
Ze zostata ona przygotowana przy zatozeniu braku zmian stdp procentowych, stad nie uwzglednia
ona ich ubiegtotygodniowej podwyzki. Wyniki projekcji wskazujg, ze Srednioroczna inflacja
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uksztattuje sie w latach 2021-2023 najprawdopodobniej wyraznie powyzej celu inflacyjnego RPP
(2,5%), a w 2023 r. bedzie zblizona do gérnej granicy dopuszczalnych odchylen od celu (3,5%).
Jednoczesnie zgodnie z jej wynikami tempo wzrostu gospodarczego w latach 2021-2023 bedzie
zblizone do 5%. Prezes NBP podtrzymat przedstawiang wczesniej interpretacje celu inflacyjnego
jako pasma (2,5% +/- 1 pkt proc.).

¢ Biorac pod uwage zaskakujaca skale podwyzki stép procentowych w ubiegtym tygodniu (patrz
powyziej) zrewidowaliSmy nasz scenariusz w polityce pienieznej. Oczekujemy, Zze stopy
procentowe zostang podniesione o 50pb w grudniu i o kolejne 50pb w styczniu 2022 r. do
poziomu 2,25%. Dalsze zaciesnianie polityki pienieznej zostato zasygnalizowane przez prezesa
NBP na konferencji po listopadowym posiedzeniu, kiedy zadeklarowat on, ze RPP ,,zrobi wszystko
co w jej zakresie zeby sprowadzi¢ inflacje do celu”. Zgodnie z listopadowa projekcjg inflacji,
sSrednioroczna inflacja uksztattuje sie w latach 2021-2023 najprawdopodobniej wyraznie powyzej
celu inflacyjnego RPP (2,5%), a w 2023 r. bedzie zblizona do gérnej granicy dopuszczalnych
odchylen od celu (3,5%). Biorgc pod uwage wyniki badan nad mechanizmem transmisji w polityce
pienieznej mozna przyjagé, ze w normalnych warunkach, po uwzglednieniu listopadowe;j
podwyzki stép procentowych oczekiwana w projekcji inflacja w 2023 r. bytaby nizsza i w Il pot.
2023 r. najprawdopodobniej spadtaby ponizej gérnej granicy odchylen od celu inflacyjnego RPP
(3,5%). Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze kanat kursowy transmisji stop procentowych na inflacje
jest obecnie niedrozny (kurs ztotego nie umacnia sie pomimo zacienienia polityki pienieznej), a
tym samym RPP musi silniej podwyzszy¢ stopy procentowe, aby inflacja obnizyta sie ponizej
gérnej granicy optymalnego poziomu inflacji deklarowanego przez NBP (3,5%) w Il pot. 2023 r.
Czynnikiem ograniczajgcym aprecjacje kursu ztotego jest utrzymujacy sie spér prawny na linii UE-
Polska opdzniajacy uruchomienie Krajowego Planu Odbudowy oraz rynkowe oczekiwania na
zaciesnienie polityki pienieznej w USA. Czynnikiem przeciwdziatajgcym umocnieniu kursu ztotego
beda rdwniez obawy inwestoréw o interwencje NBP na rynku walutowym przed koricem roku,
podobnie jak to miato miejsce w 2020 r. W takich warunkach oczekiwane przez nas tgczna
podwyzka o 100pb i stabilizacja stép procentowych co najmniej do konca 2022 r. powinny
umozliwi¢ spadek inflacji ponizej gérnej granicy dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego
(3,5%) w Il potowie 2023 r., co zaréwno dla obecnej, jak i kolejnej RPP bedzie
najprawdopodobniej akceptowalnym scenariuszem. Dlatego naszym zdaniem skala podwyzek
stép procentowych wyceniana obecnie przez rynki (do ponad 3% w horyzoncie kilku miesiecy)
jest nadmierna. Dostrzegamy jednak ryzyko w goére dla naszego scenariusza dla stép
procentowych, ktére moze sie zmaterializowaé w przypadku braku wyraznej aprecjacji kursu
ztotego w | pot. 2022 r.

¢ Na ubiegtotygodniowym posiedzeniu Fed utrzymat docelowy przedziat dla wahan stopy
funduszy Rezerwy Federalnej na poziomie [0,00%; 0,25%], co byto zgodne z oczekiwaniami
rynku. Zgodnie z oczekiwaniami Fed ogtosit stopniowe wygaszanie prowadzonego przez siebie
skupu aktywoéw (tzw. tapering). Skala miesiecznych zakupow wynoszaca obecnie 80 mid USD
obligacji skarbowych i 40 mld USD MBS (mortgage-backed securities) bedzie ograniczana
odpowiednio o 10 mid i 5 mld USD miesiecznie, zaczynajgc od listopada br. Oznacza to, ze
program luzowania ilosciowego zostanie zakornczony w potowie 2022 r. Jednoczesnie Fed
zapowiedziat, ze moze odpowiednio dostosowaé tempo ograniczania skupu aktywow w
zaleznosci od sytuacji ekonomicznej. Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu szef Rezerwy
Federalnej J. Powell podkreslit, ze zakonczenie wygaszania programu skupu aktywow nie jest
rownoznaczne z sygnatem do podnoszenia stép procentowych. W sSwietle naszych prognoz
inflacja bazowa w USA bedzie ksztattowac sie powyzej 3% do Ill kw. 2022 r. wtgcznie. Dlatego
dostrzegamy rosnace ryzyko w gére dla naszego scenariusza bazowego zaktadajgcego stabilizacje
stép procentowych w USA w 2022 r. i dopuszczamy realizacje scenariusza alternatywnego, w
ktorym pierwsza podwyzka stdp procentowych nastgpi pod koniec 2022 r.
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Nowe zamoéwienia w niemieckim przetworstW|e
Niemczech uksztattowata sie we Zrédto: Datastream, Credit Agricole
wrzeséniu na poziomie 0 9,5% nizszym niz bezposrednio przed wybuchem pandemii (tj. w lutym
2020 r.). Przyczyng spadku produkcji przemystowej jest nizsza produkcja w przetwérstwie,
podczas gdy produkcja w energetyce i budownictwie zwiekszyta sie. W ubiegtym tygodniu
opublikowane zostaty rowniez dane o zamdwieniach w przetwodrstwie, ktore zwiekszyty sie we
wrzesniu o 1,3% m/m wobec spadku o 8,8% w sierpniu. W konsekwencji zamdwienia w
niemieckim przetwoérstwie uksztattowaty sie we wrzedniu na poziomie o 8,6% wyzszym niz
bezposrednio przed wybuchem pandemii (tj. w lutym 2020 r.). Zrédtem wzrostu zamoéwieri byty
wyzsze zamoéwienia eksportowe, podczas gdy zamowienia krajowe obnizyly sie. Z kolei wyzsze
zamowienia zagraniczne byty efektem wyzszych zamdwien z krajéw spoza strefy euro, podczas
gdy zaméwienia ze strefy euro odnotowaty spadek. Produkcja nienadazajgca za nowymi
zamowieniami wskazuje na narastajgce bariery podazowe w niemieckiej gospodarce.
Jednoczesnie szeroki zakres spadku produkcji sugeruje, ze nie dotyczg one jedynie branzy
samochodowej ale sg one obserwowane réwniez w takich branzach jak ,,produkcja komputerdéw,
urzadzen elektronicznych i optycznych”, ,Produkcja elektrycznego sprzetu”, ,Produkcja odziezy”
czy tez ,Produkcja drewna i wyrobow w drewna”. Ubiegtotygodniowe dane z niemieckiej
gospodarki stanowig ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg PKB w Niemczech
wzros$nie w 2021 r. o 3,2% wobec spadku 0 4,6% w 2020 r.

¢ W ubiegtym tygodniu poznali$my istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Zatrudnienie poza
rolnictwem zwiekszyto sie w pazdzierniku o 531 tys. wobec wzrostu o 312 tys. we wrzesniu
(rewizja w gére z 194 tys.) i uksztattowato sie powyzej oczekiwan rynku (wzrost o 450 tys.).
Najsilniejszy wzrost zatrudnienia odnotowano w turystyce i rekreacji (+164,0 tys.), ustugach
biznesowych (+100,0 tys.) i handlu detalicznym (64,0 tys.). Spadek zatrudnienia odnotowano
jedynie w sektorze rzgdowym (-73,0 tys.). Stopa bezrobocia zmniejszyta sie w pazdzierniku do
4,6% wobec 4,8% we wrzesniu, ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku (4,7%). Jednoczesnie
wspotfczynnik aktywnosci zawodowej nie zmienit sie w pazdzierniku w poréwnaniu do wrzesnia i
wynidst 61,6% i pozostaje nadal wyraznie ponizej poziomdéw obserwowanych przed wybuchem
pandemii (ok. 63,3%). W zesztym tygodniu poznaliSmy réwniez liczbe wnioskéw o zasitek dla
bezrobotnych, ktéra zmniejszyta sie do 269 tys. wobec 283 tys. dwa tygodnie temu, ksztattujgc
sie ponizej oczekiwan rynku (275 tys.). Z kolei liczba kontynuowanych wnioskéw obnizyta sie z
2,2 min do 2,1 min. Bezposrednio przed wybuchem pandemii liczba kontynuowanych wnioskédw
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 poznalismy rowniez indeks ISM w ustugach, ktory zwiekszyt sie pazdzierniku
do 66,7 pkt. wobec 61,9 pkt. we wrzesniu, ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (61,9 pkt.).
Wzrost indeksu wynikat z wyzszych wktaddéw 3 z 4 jego sktadowych (dla aktywnosci biznesowej,
czasu dostaw oraz nowych zamodwien), podczas gdy przeciwny wptyw miat nizszy wktad
sktadowej dla zatrudnienia. Dane wskazaty réwniez na dalszy wzrost indekséw dla zalegtosci
produkcyjnych oraz cen, co sugeruje, ze amerykanski sektor ustug mierzy sie z problemem
nadmiernego popytu. Mimo dobrych danych z amerykanskiego rynku pracy dostrzegamy ryzyko
w doét dla naszego scenariusza, zgodnie z ktdrym w catym 2021 r. amerykanski PKB zwiekszy sie
0 6,1% wobec spadku 0 3,5% w 2020 r., a w 2022 r. wzros$nie o 4,0%.
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2021 r (dane za | pot. roku).

Zrédto: PONT Info, Credit Agricole
Legenda: 1: Przetwarzanie i konserwowanie miesa oraz produkcja wyrobéw z migsa, 2: Przetwarzanie i »Produkcja pozostatych artykutéw
konserwowanie ryb, skorupiakéw i mieczakéw, 3: Przetwarzanie i konserwowanie owocow i warzyw, 4: . ” .

Produkcja olejow i thuszczéw pochodzenia roslinnego i zwierzecego, 5: Wytwarzanie wyrobow mleczarskich, spozywczych” oraz ,Produkcja gotowych
6: Wytwarzanie produktow przemiatu zb6z, skrobi i wyroboéw skrobiowych, 7: Produkcja wyrobow
piekarskich i mgcznych, 8: Produkcja pozostatych artykutéw spozywczych 9: Produkcja gotowych paszy i
karmy dla zwierzat, 10: Produkcja napojow
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’ Czy sektor rolno-spozywczy poradzi sobie z szokiem kosztowym?

Sektor rolno-spoiywczy zmaga sie obecnie z silng presja kosztowa wynikajaca z rosngcych cen
materiatéw, energii, pracy oraz kosztéw odsetek od kredytéw. Przedmiotem ponizszej analizy jest
ocena odpornosci poszczegélnych branz polskiego sektora rolno-spoizywczego na wyisze koszty
dziatalnosci.

Wskaznik rentownosci netto w poszczegéinych branzach w p'erWSZVm k.rOka analizy dOk?nallsmy
sektora rolno-spozywczego (%) oceny biezacej sytuacji w

najwazniejszych branzach sektora rolno-
spozywczego. W tym celu zestawilismy
wskazniki rentownosci netto w tych
branzach w | pot. br. z ich srednig
wartoscig w | pot. roku w latach 2015-
3 2019, czyli przed wybuchem pandemii.
= 6 @ W  wiekszosci analizowanych branz
rentownos$¢ netto w | pot. 2021 r. byita

wyzsza niz srednia w | pot. roku w latach

2015-2019, co wskazuje, ze sektor rolno-

spozywczy na ogét poprawit swojg

rentownos$¢ podczas pandemii. Nizsze

wskazniki  rentownosci  niz  przed

1 2 3 4 5 6 7 8 pandemig odnotowaty jedynie branze:
Srednia w latach 2015-2019 (dane za | pol. roku) »Wytwarzanie produktéw przemiatu
zbdz, skrobi i wyrobdw skrobiowych”,

paszy i karmy dla zwierzat”.

Presja kosztowa, z jakg zmagajg sie obecnie firmy z sektora rolno-spozywczego dotyczy przede wszystkim
czterech obszardéw: materiatéw, energii, pracy oraz kosztéw odsetek od kredytéw. Wyisze koszty
materiatdw wynikajg nie tylko z rosngcych cen surowcéw rolnych, ale i cen opakowan, ktérych wzrost jest
efektem narastajgcych barier podazowych. Rosngce ceny energii wynikajg z szeregu czynnikdw, min.
silnego wzrostu cen gazu, cen ropy naftowej oraz cen uprawnien do emisji CO2). Coraz wyzsze koszty
pracy sg spowodowane rosngcg presjg ptacowg obserwowang w przetwodrstwie zywnosci. Charakteryzuje
sie ono relatywnie niskimi wynagrodzeniami na tle pozostatych gatezi przetwodrstwa (przecietne
wynagrodzenie w produkcji artykutéw spozywczych w | pot. br. byto o 13% nizsze niz $rednia dla
przetwdrstwa), stad istotnym czynnikiem, ktéry nasila presje ptacowg w tym sektorze jest utrzymujacy sie
silny wzrost ptacy minimalnej, przesuwajacy czesto cata siatke ptac w firmach w gére. Wyzsze koszty
odsetek od kredytéw wynikajg z kolei dokonanej w pazdzierniku br. pierwszej od 2012 r. podwyzki stép
procentowych przez RPP (por. MAKROpuls z 06.10.2021). Dlatego w drugim kroku analizy obliczylismy
udziat wspomnianych wyzej kosztéw w przychodach ogétem poszczegdlnych branz sektora rolno-
spozywczego. Z najwiekszym fagcznym udziatem kosztéw materiatéw, energii, pracy i odsetek od kredytéw
w przychodach ogdétem mamy do czynienia w branzach: ,przetwarzanie i konserwowanie ryb,
skorupiakéw i mieczakéw”, ,,wytwarzanie wyrobdw mleczarskich” oraz , przetwarzanie i konserwowanie
oraz produkcja wyrobdw z miesa”. WyrazZnie nizszy na tle pozostatych branz udziat wspomnianych wyzej
kosztédw w przychodach obserwowany jest natomiast w branzy , produkcja napojow”, gdzie z kolei o wiele
wieksze znaczenie w strukturze kosztow majg podatki (branza , produkcja napojow” obejmuje réwniez
produkcje napojéw alkoholowych).
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Udziat kosztow ptac, materiatéw, energi i odsetek w przychodach ogétem
w poszczeg6lnych branzach sektora rolno-spozywczego w | pot. 2021 r. (%)

Przetwarzanie i konserwowanie ryb, skorupiakow i mieczakéw [T 79,9

Wytwarzanie wyrobéw mleczarskich 0 776
Przetwarzanie i konserwowanie miesa oraz produkcja wyrobéw z migsa I 72,9
Wytwarzanie produktéw przemiatu zb6z, skrobi i wyrobow skrobiowych I T 714
Produkcja olejow i ttuszczéw pochodzenia roslinnego i zwierzecego I . 70,4
Produkcja gotowych paszy i karmy dla zwierzat T TN 66,5
Produkcja pozostatych artykutéw spozywczych [ 64,2
Przetwarzanie i konserwowanie owocow i warzyw I e 63,0
Produkcja wyrobow piekarskich i mgcznych NS - 61,7
Produkcja napojow T Tl 34,3
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Zrédto: PONT Info, Credit Agricole

W trzecim kroku analizy zestawiliSmy obliczony udziat kosztéw materiatdw, energii, pracy i odsetek od
kredytow w przychodach ogdtem z biezgcg sytuacjg w tych sektorach. Takie podejscie umozliwito nam
okreslenie wzglednej odpornosci poszczegdlnych branz na obserwowany obecnie szok kosztowy.

Mapa odpornosci poszczegolnych branz polskiego sektora rolno-spozywczego na szok kosztowy
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i Srednig w | pot. roku w latach 2015 -2019 (pkt. proc.)

Udziat kosztéw materiatéw, energii, pracy i odsetek od kredytow

Zrédto: PONT Info, Credit Agricole

Legenda: 1: Przetwarzanie i konserwowanie migsa oraz produkcja wyrobéw z migsa, 2: Przetwarzanie i konserwowanie ryb, skorupiakéw i mieczakoéw, 3:
Przetwarzanie i konserwowanie owocéw i warzyw, 4: Produkcja olejow i thuszczéw pochodzenia roslinnego i zwierzecego, 5: Wytwarzanie wyrobéw
mleczarskich, 6: Wytwarzanie produktéw przemiatu zbéz, skrobi i wyrobéw skrobiowych, 7: Produkcja wyrobdw piekarskich i macznych, 8: Produkcja
pozostatych artykutdow spozywczych 9: Produkcja gotowych paszy i karmy dla zwierzat, 10: Produkcja napojow

*wielko$¢ bgbelkéw odzwierciedla wielko$¢ przychodéw ogdtem w danej branzy

**punkt przecigcia osi pionowej z poziomg wynosi 65,9% i jest to $redni udziat kosztéw materiatéw, energii, pracy i odsetek od kredytéw w przychodach
ogoétem wazony przychodami poszczegdinych branz
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Najbardziej wyeksponowane na szok kosztowy sg branze znajdujgce sie w Il ¢wiartce ukfadu
wspotrzednych: ,Wytwarzanie produktéw przemiatu zbdz, skrobi i wyrobéw skrobiowych” oraz
,Produkcja gotowych paszy i karmy dla zwierzat”. Wynika z tego, ze s3 one ostabione po pandemii, a
jednoczesnie udziat kosztow materiatdow, energii, pracy i odsetek od kredytéw w ich przychodach ogétem
jest relatywnie wysoki na tle catego sektora. Najwyzszg odpornoscig na szok kosztowy charakteryzujg sie
z kolei branze z IV éwiartki: ,Produkcja napojow”, , Przetwarzanie i konserwowanie owocdéw i warzyw”
oraz ,,Produkcja wyrobow piekarskich i mgcznych”. Ich biezgca sytuacja jest lepsza niz przed pandemig i
jednoczesnie udziat wspomnianych wyzej kosztow w ich przychodach ogétem jest nizszy na tle catego
sektora. W sytuacji posredniej sg branze z | i Ill éwiartki. Branze z | éwiartki: ,Przetwarzanie i
konserwowanie miesa oraz produkcja wyrobéw z miesa”, ,Przetwarzanie i konserwowanie ryb,
skorupiakéw i mieczakéw”, ,Produkcja olejow i ttuszczéw pochodzenia roslinnego i zwierzecego”,
»Wytwarzanie wyrobdéw mleczarskich” z jednej strony osiggajg rentownos¢ wyzsza niz przed pandemia, z
drugiej strony udziat kosztdw materiatdow, energii, pracy i odsetek od kredytow w ich przychodach ogétem
jest relatywnie wysoki na tle catego sektora. Z kolei jedyna branza z lll ¢wiartki (,,Produkcja pozostatych
artykutow spozywczych”) z jednej strony charakteryzuje sie nizszym na tle sektora udziatem kosztow
materiatow, energii, pracy i odsetek od kredytdw w przychodach ogdtem, z drugiej strony jej sytuacja
finansowa jest obecnie gorsza niz przed pandemia.

Uwazamy, ze rosnaca presja kosztowa w polskim sektorze rolno-spozywczym utrzyma sie w kolejnych
kwartatach. Wynika to przede wszystkim z oczekiwanego przez nas dalszego wzrostu cen surowcéw
rolnych (por. MAKROmapa z 18.10.2021), narastania presji ptacowej oraz kontynuacji zaciesniania polityki
pienieznej przez RPP (por. MAKROmapa z 02.11.2021).

Uwzgledniajac, ze sektor rolno-spozywczy funkcjonuje w warunkach relatywnie niskich marz (Srednia
marza na sprzedazy w produkcji artykutéw spozywczych wyniosta w | pot. br. 4,7% wobec 6,9% w catym
przetworstwie), firmy majg ograniczone mozliwosci ich obnizenia w celu skompensowania wyzszych
kosztow swojej dziatalnosci. W tej sytuacji firmy beda z jednej strony zmuszone szuka¢ dodatkowych
oszczednosci, co przyspieszy zapoczatkowane przez pandemie procesy restrukturyzacyjne w polskim
sektorze rolno-spozywczym, widoczne szczegélnie w branzach ,Produkcja napojow”, ,Produkcja
wyrobow piekarskich i macznych”, ,Wytwarzanie wyrobéw mleczarskich” oraz ,Przetwarzanie i
konserwowanie miesa oraz produkcja wyrobdw z miesa”. Z drugiej strony bedg one prébowac przerzucaé
wyzsze koszty produkcji na konsumentéw, czemu sprzyjaé beda niskie na tle naszych partneréw
handlowych ceny zywnosci w Polsce. Uwzgledniajac wyniki naszej analizy takie zjawisko bedzie
szczegllnie widoczne w branzach: ,Przetwarzanie i konserwowanie miesa oraz produkcja wyroboéw z
miesa”, , Przetwarzanie i konserwowanie ryb, skorupiakdw i mieczakéw”, ,,Produkcja olejow i ttuszczéw
pochodzenia rosdlinnego i zwierzecego”, ,Wytwarzanie wyrobdw mleczarskich” oraz ,Produkcja
pozostatych artykutdw spozywczych”. Stanowi to wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym
inflacja w 2022 r. zwiekszy sie do 5,5% r/r wobec 4,9% w 2021 r. (por. MAKROmapa z 25.10.2021).
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*” Dane o inflacji w USA moga ostabic ztotego

Kursy walutowe

4,70 4,30 4,40 5,50
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#rédto: Reuters ——EURPLN (. 0§) ~ =———USDPLN (p. 03) CHFPLN (. 0$) GBPPLN (p. 08)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadf do 4,5968 (umocnienie ztotego o 0,1%). Przez caty ubiegty
tydzien mieliSmy do czynienia z podwyzszong zmiennoscig kursu ztotego. W pierwszej czesci tygodnia
obserwowany byt spadek kursu EURPLN w oczekiwaniu na podwyzke stép przez RPP. Umocnieniu ztotego
sprzyjat rowniez spadek swiatowej awersji do ryzyka. W czwartek doszto do korekty i wzrostu kursu
EURPLN czemu sprzyjata decyzja CNB o silnym i znaczgco wyzszym od oczekiwan rynkowych zacie$nieniu
polityki pienieznej w Czechach, co zwiekszyto dysparytet stdp procentowych w regionie na niekorzysc
ztotego. Ponadto, w piatek doszto do dalszego ostabienia kursu polskiej waluty w reakcji na wypowiedz
prezesa NBP A. Glapinskiego, ktéry stwierdzit, ze ,,wszystko wskazuje na to, ze inflacja bedzie spadaci nie
trzeba bedzie dalej podnosi¢ stép procentowych”. W dalszej czesci dnia doszto do korekty i umocnienia
ztotego.

W ubiegtym tygodniu obserwowane byto réwniez tagodne ostabienie euro wzgledem dolara. Sprzyjaty jej
ogtoszone przez Fed wygaszanie programu skupu aktywéw a takze publikacja lepszych od oczekiwan
danych z amerykanskiego rynku pracy. W ubiegtym tygodniu doszto rowniez do dalszego spadku kursu
EURCHF, ktéry obnizyt sie do 1,05 osiggajgc najnizszy poziom od maja 2020 r. Umocnienie to moze by¢
efektem obaw inwestordw o perspektywy wzrostu gospodarczego w strefie euro, ktéry moze ulec
spowolnieniu w wyniku silnego wzrostu cen surowcéw energetycznych i zywnosci, co z kolei powinno
przyczynic¢ sie do ostabienia oczekiwan na podwyzki stép procentowych w strefie euro i obnizenia kursu
euro. W konsekwencji w ubiegtym tygodniu doszto do dalszego ostabienia ztotego wzgledem franka
szwajcarskiego.

W tym tygodniu kluczowa dla ztotego bedzie zaplanowana na pigtek publikacja danych nt. polskiego PKB.
Nasza prognoza jest zgodna z konsensusem rynkowym, tym samym jej realizacja nie bedzie miata
istotnego wptywu na kurs polskiej waluty. Negatywne dla ztotego mogg by¢ natomiast dane o inflacji w
USA. Pozostate dane ze Standw Zjednoczonych (wstepny indeks Uniwersytetu Michigan) oraz dane z
Niemiec (indeks ZEW) bedg miaty ograniczony wptyw na kurs polskiej waluty.
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Dane o inflacji w USA moga doprowadzi¢ do wzrostu stawek IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
3,20 4,00
3,00 3,50
, 2,86 2,86
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2,80 .
2,78
2,60 2,69 2,00
2,40 1,20
’ 2,41 1,00
2,20 0,50
2lata 5 lat 101at pa 20 gru 20 lut21 kwi 21 cze 21 sie 21 paz 21
Fréodio: Reuters ——05-11-2021 —29-10-2021 2-letnie 5-letnie —— 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do 2,82 (wzrost o0 41 pb), 5-letnie do 2,86 (wzrost
0 17 pb), a 10-letnie do 2,86 (wzrost o 8 pb). W pierwsze]j czesci tygodnia doszto do silnego wzrostu
stawek IRS w $lad za rynkami bazowymi (USA, Niemcy), a takze w reakcji na podwyzke stép procentowych
w Polsce. W pigtek mieliSmy do czynienia z korektg i spadkiem stawek IRS, co byto spowodowane
wypowiedzig prezesa NBP A. Glapinskiego, ktory stwierdzit, ze ,wszystko wskazuje na to, ze inflacja bedzie
spadac i nie trzeba bedzie dalej podnosi¢ stop procentowych”. Warto jednoczesnie zwrdci¢ uwage na
wyptaszczenie krzywej dochodowosci. Wzrost oczekiwan dotyczacy podwyzek stép koncentruje sie na
krétkim koncu krzywej. Oznacza to, ze w diuzszej perspektywie rynek wycenia korekte stép procentowych
w dét. W ubiegtym tygodniu Ministerstwo Finanséw przeprowadzito aukcje zamiany dtugu, na ktdrej
odkupito obligacje zapadajgce w 2022 r. za 1,95 mld PLN i sprzedato obligacje 0 2, 5, i 10-letnich terminach
zapadalnosci za 2,05 mld PLN. Aukcja nie miata istotnego wptywu na krzywa.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie zaplanowana na piatek publikacja danych nt. polskiego
PKB. Nasza prognoza jest zgodna z konsensusem rynkowym, stad jej realizacja nie bedzie miata istotnego
wplywu na stawki IRS. Do wzrostu stawek IRS moze przyczynic sie natomiast publikacja danych o inflacji
w USA. Pozostate dane ze Stanéw Zjednoczonych (wstepny indeks Uniwersytetu Michigan) oraz dane z
Niemiec (indeks ZEW) bedg naszym zdaniem neutralne dla krzywej.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesigcznym

Wskaznik gru 20 | sty 21 mar 21| kwi2l | maj21 | cze 21 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 1,25
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 4,60 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 3,98 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 4,32
Inflacja CPI (r/r, %) 31 3,0 24 2,6 2,4 3,2 43 47 44 5,0 55 59 6,5
Inflacja bazowa (r/r, %) 42 43 3,7 3,9 3,7 3,9 3,9 4,0 35 3,7 3,9 42 43
Produkcja przemystu (r/r, %) 1,0 5,4 111 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 72 8,4 9,6 10,2 10,5

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 21 -53 -0,8 -6,0 -2,7 171 257 19,1 13,0 8,9 10,7 111 12,6
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 4,7 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 28 1,8 0,9 0,6 04
Stopa bezrobocia rej.* (%) 6,1 6,1 6,3 6,5 6,6 6,4 6,3 6,1 6,0 59 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 58,3 524 34,7 215 32,9 25,2

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

4,9 4,7

PKB (%, r/r) -0,8 11,2 4,8 4,8 4,5 4,8 4,5 4,8 -2,5
Konsumpcja (%, r/r) 0,1 13,1 5,0 3,0 3,1 3,0 31 3,2 -3,0 51 3,1
Inwestycje (%, rir) 1,7 5,6 7,0 13,5 6,2 5,7 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.) 0,0 7,2 3,0 1,5 1,9 1,7 1,8 1,5 -1,8 2,9 1,7
§ g Inwestycje (pp.) 0,2 0,9 1,1 2,9 0,8 0,8 1,3 1,6 -1,7 1,3 1,1
=g Eksport netto (pp.) -1,1 -0,3 -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 6,0 5,7 5,8 6,0 5,5 5,3 5,4 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 5,3 7,9 6,7
Inflacja CPI (%)* 2,7 4,5 55 6,8 6,9 59 51 4,1 3,4 4,9 55
Wibor 3-miesigczny (%)** 0,21 0,21 0,23 2,38 2,38 2,38 2,38 2,38 0,21 2,38 2,38
Stopa referencyjna NBP (%)** 0,10 0,10 0,10 1,75 2,25 2,25 2,25 2,25 0,10 1,75 2,25
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*

KRAJ WSKAZNIK

PUBLIKACJI WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 08.11.2021 r.

10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Listopad 16,9 15,5
Wtorek 09.11.2021 r.
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Wrzesien 13,0 13,5
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Listopad 22,3 20,0
Sroda 10.11.2021 r.
2:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Pazdziernik 10,7 12,0
2:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Pazdziernik 0,7 1,4
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m) Pazdziernik 0,4 0,5 0,6
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Pazdziernik 0,2 0,2 0,4
16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Wrzesien 11 1,0
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Wrzesien -1,1
Czwartek 11.11.2021 r.
13:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 269
Piagtek 12.11.2021 r.
10:00 Polska Wstepny PKB (% r/r) I kw. 11,2 4,8 4,8
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Wrzesien -1,6 -0,2
16:00 USA Wstepny indeks Uni. Michigan (pkt.) Listopad 71,7 73,0 72,5

* Prognozy wskaznikow 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 Paristwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,, MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl
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