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Tydzien z danymi; Inflacja wkrétce powyzej 6%?

Najnowsze dane z rynku pracy za sierpien pokazaty mocniejszy od oczekiwan wzrost ptac
(9,5% r/r), podczas gdy zatrudnienie spowolnito do 0,9% r/r (spadajac o 0,2% m/m).
Spodziewamy sig, ze wzrost wynagrodzen pozostanie w kolejnych kwartatach zblizony do
8% , a wsparciem dla takiego scenariusza powinno by¢ zaréwno oczekiwane ponad
piecioprocentowe tempo wzrostu PKB, jak i przyjeta przez rzad przyszioroczna podwyzka
ptacy minimalnej o 7,5% do 3010 z.

Relacja ptacy minimalnej do $redniej moze sie nieznacznie obnizyé, ale pozostanie w poblizu
0,48, tj. znacznie powyzej krajéw regionu, ale na zblizonym poziomie do Niemiec i Wielkiej
Brytanii. Wedtug badan na podstawie doswiadczer wybranych krajow europejskich wzrost
ptacy minimalnej powinien miec relatywnie ograniczony wplyw na poziom zatrudnienia.
Biorgc jednak pod uwage, Ze wynagrodzenie minimalne otrzymuije ok. 1,5 min zatrudnionych
w polskiej gospodarce, podwyzka zapewne podniesie srednig dynamike ptac o ok. 0,7pp.

Opublikowane dzisiaj dane o produkcji przemystowej pokazaly niewielki spadek w ujeciu
miesigc do miesigca, jednak produkcja byta wcigz o 13,2% wyzsza niz w analogicznym
okresie poprzedniego roku. W danych uwidocznity sie spadki produkcji samochoddw, do
czego - oprécz wakacyjnych przerw - przyczyni¢ mogly sie zaburzenia fancuchéw dostaw,
ktore juz wczesniej byly odczuwane przez producentdw z innych krajow regionu. W
kolejnych dniach poznamy réwniez dane o sprzedazy detalicznej — w tym przypadku
spodziewamy sie przyspieszenia do 5,4% r/r przy wyzszej dynamice w wiekszosci kategorii..

Kolgjna fala epidemiczna przyniesie szczyt zachorowan najprawdopodobniej w
pazdziemiku/listopadzie, ale spodziewamy sie, ze bedzie miata mniejszy wptyw na
aktywnos¢ niz poprzednie. W ocenie epidemiologéw szczyt zachorowar ma byc¢ zblizony do
3040 tys. dziennie. Zdaniem czesci bardziej ,jastrzebich” cztonkéw Rady (k. Hardt) kolejna
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Tydzienh w wykresach

Wykres 4. Inflacja najwyzej od 20 lat i moze przekroczy¢ 6%
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GUS zrewidowat szacunek inflacji za sierpien do 5,5% r/r z 54% rir,
czemu towarzyszyt wzrost inflacji bazowej do 3,9% r/r z 3,7%. W gore
zaskoczyly gidwnie ceny zywnosci, odziezy i obuwia, energii oraz
transportu.

W najblizszych miesigcach inflacje podwyzszy zaaprobowana w ubieglym
tygodniu podwyzka cen gazu (7,4%), ktéra ma wejs¢ w zycie od
pazdziemika. Z tego tytutlu wskaznik CPl moze wzrosng¢ o dodatkowe
0,1pp.
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nasza prognoza inflacji wskazuje, Zze na poczatku roku CPl moze siegng¢
6,4%.
Zrédto: GUS, Citi Handlowy
Wykres 5. Wiekszy deficyt obrotow biezacych
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oczekiwan deficyt na rachunku obrotéw biezacych. Wynidst on 1,8 mid
EUR, przy konsensusie rynkowym 0,27 mid EUR i naszej prognozie 0,18
mid EUR. Jest to skutek stabszej dynamiki eksportu (13,7% r/r) i
mocniejszej dynamiki importu (22.1% r/r). Oslabienie salda obrotow
towarowych doprowadzito do pierwszego deficytu w handlu towarami (-
0.7 mid EUR) od kwietnia 2020 r., co odzwierciedla m.in. silniejszy popyt
krajowy oraz wyzsze ceny ropy.

Oczekujemy, ze mimo stabych danych za lipiec skumulowane saldo
obrotéw biezgcych pozostanie pozytywne oraz utrzyma sie powyzej 2%
PKB w 2021 r. Przy duzej nadwyzce na rachunku kapitatowym i wptywie
srodkoéw unijnych, sytuacja ta moze wspierac ztotego.

Wykres 6. Nizsza inflacja w USA, ale presja cenowa prawdopodobnie si¢ utrzyma
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Wskaznik inflacji CPI oraz inflacji netto w USA wzrosty w sierpniu w
mniejszym stopniu niz oczekiwano, ale sgdzimy, ze presja cenowa w
gospodarce amerykanskiej moze okazac¢ sie silniejsza niz zaktada rynek i
niz spodziewa sie tego Fed. Co istotniejsze, naszym zdaniem powyzsze
dane nie zmieniajg perspektyw dla rozpoczecia procesu ograniczania
skupu aktywdéw na przetomie roku.

Inflacja w strefie euro wyniosta w sierpniu 3% r/r, a w centrum uwagi
pozostajg wzrosty cen energii elektrycznej i gazu, ktére mogg wpltywac na
inflacje w Europie w kolejnych miesigcach.

Dane gospodarcze z gtéwnych gospodarek pokazaly wyzszy od
oczekiwan wzrost produkgji w strefie euro i sprzedazy detalicznej w USA,
co pozytywnie Swiadczy o popycie krajowym w USA. Z drugiej strony
ponizej oczekiwan byty dane o produkgji i sprzedazy z Chinach, co z kolei
utrzymuje obawy zwigzane z mozliwym spowolnieniem wzrostu.
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Kalendarz ekonomiczny
puGb(I)ii:lcji Kraj Informacja Jednostka Okres Progil:ioza K:ynnslf:;;s Pﬂ;ﬁgg'a
20 wrz PONIEDZIALEK
10:00 PL PPI % rlr vill - 9.2 8.2
10:00 PL Produkcja przemystowa % rir Vil 141 13.8 9.8
21 wrz WTOREK
10:00 PL Sprzedaz detaliczna % rlr Vil 5.4 5.7 8.9
10:00 PL Produkcja budowlana % rir Vil 8.1 7.5 33
14:00 HU Decyzja MNB w sprawie stop proc. % IX 1.65 1.75 15
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw tys. Vil 1585 1550 1534
14:30 USA Wydane pozwolenia na budowe tys. VIl 1640 1595 1635
22 wrz SRODA
00:00 JP Decyzja Banku Japonii % IX 0.1 0.1 0.1
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym tys. Vil 5890 5850 5990
16:00 EUR Zaufanie konsumentow pkt. IX 6.5 5.8 5.3
20:00 USA Stopa Fed Funds % IX 0-0.25 0-0.25 0-0.25
23 wrz CZWARTEK
10:00 PL Stopa bezrobocia % Vil - 5.8 5.8
10:00 EUR PMI dla ustug - wstepny pkt. IX 58.5 58.7 59.7
10:00 EUR PMI dla przemystu - wstepny pkt. IX 60 60.5 61.5
13:00 UK Decyzja Banku Anglii % IX 0.1 0.1 0.1
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 300 315 332
15:45 USA PMI dla przemystu - wstepny pkt. IX - 61.1 61.1
15:45 USA PMI dla ustug - wstepny pkt. IX - 54.9 55.1
16:00 USA Wskaznik wyprzedzajacy % m/m VI - 05 0.9
24 wrz PIATEK
10:00 DE Indeks Ifo pkt IX 99.5 98.9 99.4
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw tys. Vil 700 709 708

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy Srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2015 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 478 472 528 588 597 597 668 717
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.800 1.861 1990 2122 2293 2324 2506 2734
PKB per capita (USD) 12421 12.288 13737 15313 15540 15582 17455 18768
Populacja (min) 38,5 384 38,4 38,4 38,4 38,3 38,3 38,2
Stopa bezrobocia (%) 98 8,2 6,6 58 52 6,2 57 51
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 38 3,1 49 54 45 -2,8 52 53
Inwestycije (%, r/r) 6,1 -8,2 4,0 94 72 -84 9,9 74
Spozycie ogotem (%, r/r) 2,8 3,5 41 43 44 -1,6 46 54
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,0 3,9 45 43 4,0 -3,0 6,2 6,4
Eksport (%, r/r) 7,7 8,8 9,5 6,9 52 -0,2 15,0 10,7
Import (%, r/r) 6,6 7,6 9,8 74 30 -1,9 16,5 1,3
Ceny, pienigdz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 0,5 08 2,1 11 34 24 6,1 35
Inflacja CPI (% $érednia) 0,9 0,6 2,0 1,6 23 34 46 46
Ptace nominalne (%, r/r) 35 41 59 71 6,5 47 8,0 8,6
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 74 49 35 74 47 53 50 6,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 0,10 1,00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21 0,21 1,49
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,30 2,25 2,70
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 418 3,48 3,76 3,80 3,76 3,83 3,81
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,90 3,80 3,84
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29 4,42 417 4,30 4,26 4,61 4,56 4,42
EUR/PLN (Srednia) 4,18 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 4,55 4,48
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -2,6 2,5 0,8 1,7 29 21,0 18,1 9,1
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -0,6 -0,5 0,2 1,3 0,5 35 2,7 1,3
Saldo handlu zagranicznego 2,5 32 1,5 6,1 1,3 13,1 10,7 8,9
Eksport 191,1 196,4 228,2 254,0 260,7 259,0 313,1 353,1
Import 188,6 193,1 226,6 260,1 2594 246,0 302,4 3442
Saldo ustug 12,1 15,4 20,2 25,9 26,5 26,7 29,9 32,9
Saldo dochodow -16,3 -19,6 21,1 22,6 -22,9 7,7 20,9 29,4
Rezerwy migdzynarodowe 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 134,5 149,5 161,5
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -2,6 2,2 -1,5 0,2 0,7 -7,0 5,5 -4,0
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -0,9 -0,5 0,1 1,2 0,7 -5,6 -4,1 2,7
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,7 51,9 48,3 46,4 43,2 48,0 475 46,9
Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez pracownikéw Banku Handlowego w Warszawie S.A. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w
rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego ani zachety do skfadania zlecen, dokonywania transakgcji kupna lub sprzedazy papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych.
Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art.
69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Komentarz nie stanowi rekomendacji w zakresie produktéw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi
réwniez ,informacji rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng”, ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014
z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku. Niniejszy materiat nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub ,publikacji handlowej” w rozumieniu art. 36 Rozporzadzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych
powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich staran by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelnoscia, kompletnoscig oraz starannos$cig. Materiat zostat przygotowany na podstawie
dostepnych i wiarygodnych danych. W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzadzania powyzszego materiatu, informacje w nim zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej
przez Bank, dlatego tez mogg mie¢ charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku do materiatéw zrédiowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg
wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej
ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego tez mogg nie odpowiada¢, w kontekécie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z materiatéw Banku.
Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o
informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mieé
negatywny wptyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakgji. Informacje prezentowane odnoszace sie do
przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w
ten instrument lub indeks beda ksztattowaty sie w przysziosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne osiagniete przez Klienta w przesziosci z wykorzystaniem materiatéw
przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysziosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym
materiale opierajg sie na przyjeciu pewnych hipotez, w szczegélnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga sie nie
spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe mogg w sposéb istotny odbiega¢ od ich prezentowanych
wartosci. Zamieszczone w prezentacji kursy i wskazniki majg charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, moga wystgpowac, jako emitent lub twérca dla tozsamych
badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem intereséw. Bank nie petni
roli doradcy ani posrednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym materiale. Informacje zawarte w materiale mogg by¢ wykorzystywane wytgcznie dla wtasnych potrzeb
i nie mogg by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani przekazywane osobom trzecim. Nie mogg by¢ rowniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykcji, w ktérej takie rozpowszechnianie
bytoby sprzeczne z prawem. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione dokfadnie odzwierciedlajg jego wtasne hipotezy oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw,
bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich informacji. Nadzér nad dziatalnoscig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod nr KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢ kapitatu zaktadowego wynosi
522 638 400 ztotych, kapitat zostat w petni optacony.

Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spotce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg rowniez
prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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