Dziennik Ekonomiczny

Analizy Makroekonomiczne

l&

Bank Polski

17 wrzesnia 2021

Kolejna podwyzka cen gazu

Dzi$ w centrum uwagi:

Amerykanskie akcje i obligacje wczoraj lekko tracity ze wzgledu na wzrost oczekiwan
inwestoréw na tapering Fedu, wywotany dobrymi danymi o sprzedazy detalicznej za
sierpien i tygodniowej liczbie nowych wnioskoéw o zasitek dla bezrobotnych. Waznym
czynnikiem dla globalnych rynkéw pozostaje rozprzestrzenianie sie mutacji Delta,
sprawiajqce, ze ozywienie globalnej gospodarki wytraca impet. Istotnym testem sity
ozywienia, przed publikacjami kolejnych danych makro, bedg m.in. wyniki globalnych
spotek. Dodatkowym czynnikiem ryzyka, ktory cigzy rynkom, jest prawdopodobne
bankructwo chinskiego developera Evergrande. W takich warunkach dolar umacniat
sie, ceny ropy lekko spadty. Ztoty tracit wobec gtéwnych walut, rentownosci obligacji
10-letnich wzrosty.

Dane z krajowego rynku pracy za sierpien powinny potwierdzi¢ postepujgcq
poprawe w sektorze przedsiebiorstw. Szacujemy (nasze szacunki sq spojne z medianq
prognoz rynkowych), ze wzrost ptac pozostat na poziomie 8,7% r/r z lipca, a wzrost
przecietnego zatrudnienia spowolnit do 1,1% r/r z 1,8% r/r w lipcu - pogorszenie
rocznej dynamiki to echo wysokiej bazy sprzed roku, a stabilizacja liczby etatow
w ciggu miesigca bytaby na tle sezonowego wzorca solidnym wynikiem.

Wstepny odczyt koniunktury wg Uniwersytetu Michigan za wrzesien pokaze
sytuacje gospodarstw domowych po ograniczeniu pandemicznych zasitkow oraz
w otoczeniu szybko rosngcych cen. Konsensus zaktada lekkie odreagowanie po
gtebokim spadku w sierpniu, wywotanym przez wyhamowanie dochodow i wzrost
obaw inflacyjnych.

Dane inflacyjne ze strefy euro raczej nie wywotajq dzi$ wielu emocji. Inflacja HICP
za sierpien prawdopodobnie zostanie potwierdzona na sugerowanym przez szacunek
flash poziomie 3,0% r/r, jednak zdaniem EBC jej wzrost jest przejsciowy, a presja
inflacyjna w gospodarce buduje sie bardzo powoli.

Przeglgd wydarzen ekonomicznych:

Miary inflacji bazowej w Polsce
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POL: Prezes URE na wniosek PGNiG Obrot Detaliczny Sp. z o.0. zatwierdzit trzeciq
w tym roku zmiane taryfy gazowej dla gospodarstw domowych. Od 1 pazdziernika
br. cena paliw gazowych wzro$nie o 7,4%, a inne optaty uwzglednione w rachunku za
gaz zostang bez zmian. Na skutek podwyzki przecietny rachunek dla gospodarstwa
domowego wzro$nie o 3,6%, co podbije wskaznik CPI o ok. 0,1 pp. Powodem zmiany
taryfy jest utrzymujqcy sie od poczqtku roku wzrost cen gazu na Towarowej Gietdzie
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Notowania rynkowe:

Warto$¢ (%, pb)*

2021-09-16 A10
Waluty:
EURPLN 45792 0,4
USDPLN 3,8927 0,9
CHFPLN 4,2067 0,2
GBPPLN 5,3607 0,3
EURUSD 1,1764 -0,5
Obligacje:
PL2Y 0,61 2
PL5Y 1,48 3
PL1OY 2,05 5
DE10Y -0,31 0
us10Y 1,33 3
Indeksy akcyjne:
WIG 71674,7 -0,1
DAX 156518 0,2
S&P500 44738 -0,2
Nikkei** 304773 -0,1
Shanghai Comp. 36071 1.3
Surowce:
Ztoto 1757,39 -2,0
Ropa Brent 75,54 -0,2

—— Sprzedaz detaliczna

Zrodto: Refinitiv, Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie sesji.
*zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych oraz
surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci obligacji.
**zamkniecie dnia biezqcego.

Sprzedaz i produkcja w USA vs trend sprzed pandemii
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Zrodto: NBP, Macrobond, PKO Bank Polski.
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Energii. Wzrost cen gazu nastepuje w catej Europie - pisaliSmy na ten temat w naszym
Srodowym Dzienniku Ekonomicznym.

POL: Inflacja bazowa (CPI po wytqczeniu cen zywnosci i energii) w sierpniu wzrosta
do 3,9% r/r z 3,7% r/r w lipcu. W poréwnaniu z poprzednim miesigcem wzrosty tez
pozostate miary inflacji bazowej. W szczegolnosci CPl po wytqczeniu cen
administrowanych (podlegajgcych kontroli panstwa) wyniosta 5,1% r/r vs 4,7% r/r
miesiqc wczes$niej i byta najwyzsza od 2004. Liczona przez nas inflacja superbazowa
(miara endogenicznej inflacji) osiggneta w sierpniu 3,6% r/r - to najwyzszy poziom od
czasu, gdy dostepne sq dane (tj. od 2010). W narracji NBP to czynniki regulacyjne
oraz wzrost cen energii odpowiadajq za potowe obecnej, podwyzszonej inflacji CPI
(5,5% r/r). Nasza miara pokazuje jednoznaczny kierunek endogenicznej inflacji i nie
wspiera takich wnioskow. Wracajgc do miar publikowanych przez NBP, wrzesien moze
naszym zdaniem zatrzymaé wzrost inflacji bazowej, w zalezno$ci od tego jak bedq
wyglqdaty procesy inflacyjne zwigzane z poczgtkiem roku szkolnego. Prawdopodobny
wzrost cen ustug edukacyjnych moze zosta¢ zrbwnowazony przez nizsze ceny odziezy
oraz ustug turystycznych.

USA: Sprzedaz detaliczna w USA w sierpniu nieoczekiwanie wzrosta o 0,7% m/m po
spadku o 1,8% m/m w lipcu. Sprzedaz detaliczna po wykluczeniu aut w sierpniu
zwiekszyta sie o 1,8% m/m po spadku o 0,4% m/m miesiqgc wczesniej. Wydatki
konsumentow w USA pokazaty zaskakujgcq odporno$¢ na sytuacje pandemiczng oraz
rosnqgce ceny i to pomimo tego, ze znajdujq sie na bardzo wysokim poziomie wzgledem
przedpandemicznego trendu (por. wykres na pierwszej stronie). Wsparciem dla
dynamiki sprzedazy byty zakupy przed rozpoczeciem roku szkolnego oraz wyptata
Swiadczen dla rodzicow. Obserwowany wzrost zakazen w USA bedzie miat
prawdopodobnie wieksze negatywne przetozenie na konsumpcje ustug, a wydatki na
towary majq szanse utrzymac swojq odpornosc.

POL: ).Kropiwnicki, ktory w ostatnim czasie dotqczyt do ,jastrzebiej” trojki z RPP
(E.Gatnar, t.Hardt, K.Zubelewicz), powtorzyt, ze listopadowa projekcja bedzie kluczowa
w decyzjach dotyczqcych ewentualnej podwyzki stop procentowych NBP. Jego
zdaniem wzrost stop jest prawdopodobny, ale wszystko bedzie uzaleznione od tego,
jak taki ruch bedzie oceniany z punktu widzenia schtadzania koniunktury. Pierwszy
krok RPP powinien byc¢ jednak bardzo delikatny. J.Kropiwnicki ocenia, ze wsrod
Swiatowych bankéw centralnych zmienia sie paradygmat, ktéry nakazywat wezesniej
zakonczenie skupu aktywow przed podwyzkami stop procentowych. Swoje ,gotebie”
nastawienie podkreslit z kolei E.ton. Jego zdaniem, chcqgc dalej wspiera¢ proces
ozywienia gospodarczego, by¢ moze warto utrzymac stopy procentowe na
dotychczasowym poziomie nie tylko do konca tego roku, lecz takze przez jakg$ czes¢
nastepnego roku. W wypowiedzi E.tona kluczowym momentem dla decyzji jest nie
tylko projekcja listopadowa, ale tez ta z marca 2022. Nasz scenariusz dla stop NBP
pozostaje bez zmian - oczekujemy, ze decyzje o podwyzce podejmie dopiero Rada
w sktadzie odmienionym na poczqtku 2022. Bilans ryzyka jest asymetryczny,
z relatywnie wysokim prawdopodobienstwem pierwszej podwyzki juz w tym roku.
POL: Agencja ratingowa Fitch podwyzszyta prognoze wzrostu PKB Polski w 2021 do
5,7% (z 5,2%), a na 2022 pozostawita szacunek 4,5%. Fitch prognozuje podwyzke stop
proc. przez NBP o 15pb do konca biezgcego roku i dwie kolejne po 25pb w 2022.
POL: P.Rusiecki (V-ce Prezes Wod Polskich) powiedziat, ze regulator wydat do tej pory
14 tys. pozytywnych decyzji zatwierdzajgcych nowe taryfy wodne. W 958
przypadkach nie wydano zgody na podwyzki. Zatwierdzone przez Wody Polskie
podwyzki cen za wode i Scieki siegajg obecnie Srednio w skali kraju 9-10% i sq
0 potowe nizsze, niz zaproponowaty wczesniej samorzqdy.

USA: Liczba os6b ubiegajgcych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych
w ubieglym tygodniu w USA wzrosta do 332 tys. z 312 tys. tydzien wczesniej. Liczba
bezrobotnych kontynuujgcych pobieranie zasitku w tygodniu, ktory skonczyt sie
4 wrzes$nia, spadta z kolei do 2,665 min z 2,852 min. Liderem wzrostu wnioskéw
o zasitek byta Luizjana, gdzie rynek pracy radzi sobie ze skutkami przejscia huraganu
Ida. Obserwowana obecnie poprawa na amerykanskim rynku pracy powinna by¢
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Inflacja superbazowa CPI*
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Zrodto: NBP, GUS, PKO Bank Polski. *Inflacja CPI z
wytqczeniem cen administrowanych, (pozostatych) cen
energii, paliw, zywnosci i napojow bezalkoholowych.
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Zrodto:, Macrobond, PKO Bank Polski
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wzmocniona przez zakonczenie 6 wrzesSnia dodatkowych programéw zasitkow dla
bezrobotnych.

EUR: Prezes EBC, Ch.Lagarde, powtorzyta, ze europejska gospodarka odbudowuie sie
po pandemii szybciej od oczekiwan. Obecnie w centrum uwagi powinny znalez¢ sie
wyzwania strategiczne, wzrost konkurencyjnosci i kwestie ekologiczne, ktore
wymagajq wspotpracy wtadz monetarnych i fiskalnych.

EUR: Financial Times poinformowat, 7ze P.Lane podczas prywatnego spotkania
stwierdzit, iz cel inflacyjny EBC moze zosta¢ osiggniety juz w 2025 (a wiec rok
wecze$niej niz oczekuje konsensus). Wg FT mogtoby to dawac szanse na podwyzki stop
jeszcze w 2023. EBC zdementowat te informacje.
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https://www.ecb.europa.eu/press/inter/date/2021/html/ecb.in210916~5b06e18ebc.en.html
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 10 wrze$nia

GER: Inflacja CPI (sie, rew.) 8:00 % r/r 38 3,9 -- 3,9
CZE: Inflacja CPI (sie) 9:00 % r/r 3,4 3,6 -- 41
USA: Inflacja PPI (sie) 14:30 % r/r 78 8,2 -- 8,3

Poniedziatek, 13 wrzesnia

POL: Saldo rachunku obrotéw biezqcych (lip) 14:00 min EUR 281 -270 1 -1827
POL: Eksport (lip) 14:00 % r/r 23,9 16,0 18,0 13,7
POL: Import (lip) 14:00 % r/r 36,3 19,0 20,8 221

Wtorek, 14 wrzesnia

USA: Inflacja CPI (sie) 14:30 % r/r 54 53 -- 53
USA: Inflacja bazowa (sie) 14:30 % r/r 43 43 -- 4,0

Sroda, 15 wrzesnia

POL: Inflacja CPI (sie, rew.) 10:00 %r/r 5,0 54 5.4 55
EUR: Produkcja przemystowa (lip) 11:00 % r/r 9,7 59 - 7,7
USA: Produkcja przemystowa (sie) 15:15 % m/m 0,9 0,3 - 0,4

Czwartek, 16 wrzesnia

POL: Inflacja bazowa (sie) 14:00 % r/r 3,7 3,9 4,0 39
USA: Sprzedaz detaliczna (sie) 14:30 % m/m -1,8 -0,8 -- 0,7
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 312 316 -- 332
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (sie) 14:30 % m/m -0,4 -0,2 -- 18

Pigtek, 17 wrzes$nia

POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (sie) 10:00 % r/r 8,7 8,7 8,7 --
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (sie) 10:00 % r/r 1,8 11 1,1 -
EUR: Inflacja HICP (sie, rew.) 11:00 % r/r 22 3 - -
EUR: Inflacja bazowa (sie, rew.) 11:00 % r/r 0,7 1,6 - -
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (wrz, wst.) 16:00 pkt. 70,3 72 -- --

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Przeglqd sytuacji epidemicznej

Wskazniki sytuaciji epidemicznej w Polsce Jednostka 2021-09-16
Chorzy
Nowe przypadki w ciggu doby 0s. 722 767 510 197
Nowe przypadki dziennie, $rednia z 7 dni 0s. 548 517 386 186
Szacowana liczba chorych (stan)? 0s. 6 805 6 444 4763 2589
Zajete tozka szt. 881 823 594 353
Zajete/dostepne tozka covidowe % 14,4 13,6 9,9 9,9
Zajete respiratory szt. 95 91 77 46
Hospitalizowani wymagajacy respiratora % 10,8 11,1 13,0 13,0
Zajete/dostepne respiratory % 15,9 15,3 13,3 79
Testy
Liczba testow w ciggu doby szt. 40873 42 883 37704 38238
Liczba testow dziennie, $rednia z 7dni szt. 37700 37248 35 866 39 506
Zakazenia/testy w ciggu tygodnia % 15 14 11 0,5
Dziatania antyepidemiczne
Osoby na kwarantannie 0s. 79 410 77989 62 438 60 042
Osoby na kwarantannie/szac. liczba chorych szt. 11,7 12,1 131 232
Zgony
Liczba zgonéw w ciggu doby 0s. 10 21 6 4
Srednia dzienna z 7 dni 0s. 8 7 6 3
Smiertelno$¢ tgczna % 2,6 2,6 2,6 2,6
Smiertelno$¢ biezgca* % 2,9 29 2,5 2,2

Zrodto: Ministerstwo Zdrowia, PKO Bank Polski. » Szacunek PKO Banku Polskiego, *Liczba zgonéw z ostatnich 3 tygodni jako odsetek zakazen z 3-tygodniowego okresu op6znionego o 2 tygodnie wobec
ostatnich danych.

Obcigzenie stuzby zdrowia Zaszczepieni co najmniej jedng dawkq szczepionki
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Zrodto: Ministerstwo Zdrowia, Macrobond, PKO Bank Polski.
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Przeglqd sytuacji epidemicznej
Proces testowania w Polsce
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Wspotczynnik reprodukcji wirusa w Polsce
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Zr6dto: Macrobond, Ministerstwo Zdrowia, ECOC, PKO Bank Polski.
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Wartos¢
2021-09-16

Waluty EURPLN 45792 0,4 08 02 3,0 6,5
USDPLN 3,8927 0,9 12 0,9 35 58

CHFPLN 42067 02 05 1,7 1,6 10,1

GBPPLN 5,3607 03 038 0,1 9.8 10,7

EURUSD 1,1764 05 05 0,7 -0,5 0,6

EURCHF 1,0886 02 03 1,5 14 32

GBPUSD 1,3770 0,4 0,5 08 59 47

USDJPY 109,65 03 02 0.1 46 21

EURCZK 2533 -0,1 0,4 0,6 51 05

EURHUF 351,04 05 01 0,0 22 8.1

Obligacje PL2Y 0,61 2 6 14 53 -103
PLSY 1,48 3 20 41 79 -107

PLIOY 2,05 5 8 34 68 118

DE2Y -0,70 0 1 5 -2 -16

DE5Y -0,62 0 4 12 5 -47

DE10Y -0,31 0 6 18 17 77

Us2Y 0,22 0 0 0 8 -257

US5Y 0,83 3 5 7 56 -207

US10Y 133 3 3 9 64 167

Akcje WIG 716747 0.1 10 53 43,7 256
WIG20 23573 0,1 0,0 43 35,6 6,6

S&P500 44738 02 04 1,5 3211 549
NASDAQ100 155159 0,1 03 39 379 108,7

Shanghai Composite 3607,1 13 23 41 9.8 36,0

Nikkei** 30 477,3 0.1 1,6 11,7 298 32,0

DAX 156518 02 02 07 18,1 29.4

VIX 18,69 28 -0,6 138 -282 36,6

Surowce Ropa Brent 755 02 55 135 786 37
Ropa WTI 72,7 0,0 6,6 11,0 81,0 55

Ztoto 17574 2,0 1,9 14 10,6 459

Zr6dto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych i surowcow oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligadji, **zamkniecie dnia biezgcego.

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut RentownoSci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe Krétkoterminowe stopy procentowe
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Zrodto: Datastream, NBP, obliczenia whasne. *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Departament Analiz Ekonomicznych

PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
tel: 22 521 80 84
email: DAE@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 52180 84
Zespot Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 6797
Marta Petka-Zagajewska (kierownik) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22 5216797
dr Marcin Czaplicki, CFA marcin.czaplicki@pkobp.pl 22 521 54 50
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 225215132
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 22 5218108
dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 580 34 22

Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na platformie Twitter oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

3y @PKO_Research

Centrum
ﬁ Analiz

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat’) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych
i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentow finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 1, uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byé zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa
Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul, Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego
przez Sqd Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON:
016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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