Dziennik Ekonomiczny

Analizy Makroekonomiczne

l&

Bank Polski

2 wrzesnia 2021

Produkcja nie nadgza za zamowieniami

Dzi$ w centrum uwagi:

Na rynkach akcji notowano wczoraj wzrosty, czemu sprzyjata wiara w utrzymanie
wsparcia monetarnego dla amerykanskiej gospodarki (rozczarowujgcy raport ADP).
Ztoty umacniat sie juz trzeciq sesje z rzedu. Kurs EURPLN zblizyt sie do 4,50 czemu
sprzyjato wzmocnienie rynkowych oczekiwan na podwyzki stop procentowych NBP
po wtorkowej publikacji danych pokazujgcych najwyzszq od 20 lat inflacje, mimo
wstrzemiezliwych wypowiedzi cztonkéw RPP.

Dzi$ o 10.00 zaplanowane jest posiedzenie catej Izby Cywilnej Sqdu Najwyzszego
w sprawie kredytow walutowych. Izba Cywilna Sqdu Najwyzszego w petnym sktadzie
odroczyta 11 maja posiedzenie ws. kredytow walutowych i zwrdcita sie o stanowiska
miedzy innymi do NBP, KNF i Rzecznika Finansowego.

Dzisiejszy zestaw danych makro to tygodniowe statystyki z amerykanskiego rynku
pracy oraz lipcowe zamowienia fabryczne i na dobra trwate z USA. Oczekiwania
wskazujg, ze dane pokazq kontynuacje ozywienia na rynku pracy (coraz mniej nowych
whnioskow o zasitek) oraz sektorze wytworczym (stabilny wzrost zamoéwien).

Przeglqd wydarzen ekonomicznych:

USA: Raport ADP za sierpien wskazat na przyrost zatrudnionych w sektorze
prywatnym w USA o 374 tys. (kons.: 600 tys.) wobec 326 tys. w lipcu. Teoretycznie
powinno to oznacza¢ stabszy odczyt oficjalnych danych NFP w pigtek. Warto jednak
podkresli¢, ze po pandemii ADP jest stabiej skorelowany z raportowanymi przez Biuro
Statystyki Pracy zmianami na amerykanskim rynku pracy (por. wykres ponizej).
Dlatego nadal nie mozna wykluczy¢ mocnego NFP za sierpien w jutrzejszych danych.
USA: ISM dla przemystu w sierpniu nieoczekiwanie wzrost do 59,9 pkt. z 59,5 pkt
w lipcu. Badane przedsiebiorstwa wskazaty na solidny wzrost popytu i coraz wieksze
problemy zeby mu sprosta¢. W zasadzie wszystkie branze przetwoérstwa borykajqg sie
z rekordowo dlugim czasem dostaw surowcow, brakiem kluczowych materiatow,
rosngcymi cenami surowcOw oraz problemami z transportem. Warto jednak
podkresli¢, ze tempo wzrostu cen, chociaz bardzo wysokie, byto mniejsze niz przed
miesigcem. Dodatkowo, sektor byt pod negatywnym wptywem wzrostu zakazen
COVID-19, ktory ogranicza potencjat wzrostowy sektora. Po jednym miesigcu,
subindeks zatrudnienia ponownie spadt ponizej neutralnej granicy 50 pkt.,, wskazujgc
na spadek liczby pracownikow w przetworstwie. Analogiczny indeks PMI
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Notowania rynkowe:

Wartos¢ (%, pb)*

2021-08-31 A1D
Waluty:
EURPLN 4,5197 -1,0
USDPLN 3,8288 -1,0
CHFPLN 41797 -1,0
GBPPLN 5,2692 -1,0
EURUSD 1,1805 0,0
Obligacje:
PL2Y 0,49 12
PL5Y 1,20 6
PL1OY 1,84 4
DET0Y -0,38 6
us10y 1,30 2
Indeksy akcyjne:
WIG 70930,1 0,6
DAX 15 835,1 -0,3
S&P500 45227 -0,1
Nikkei** 28 409,1 2,2
Shanghai Comp. 35439 0,4
Surowce:
Ztoto 1806,30 -0,3
Ropa Brent 73,02 0,4

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.

Zharmonizowana stopa bezrobocia w UE w lipcu 2021 Zmiana zatrudnienia w USA
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Zrodto: Eurostat, Macrobond, PKO Bank Polski.
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opracowywany przez Markit spadt w sierpniu do 61,1 pkt. z 63,4 pkt. i byt nieznacznie
nizszy niz wstepnie szacowano.

EUR: PMI dla przemystu strefy euro spadt w sierpniu do 61,4 pkt. z 62,8 pkt. w lipcu
i byt nieco nizszy niz wstepnie szacowano oraz najnizszy od lutego 2021. Dane
wskazujg na kontynuacje wzrostu aktywnoSci w sektorze i utrzymywanie sie
ograniczen podazowych. Produkcja nie nadgzata za rosngcymi zamoéwieniami
w stopniu nie obserwowanym wcze$niej, a miara niedopasowania produkcji do
zamoé6wien byta wyzsza niz 24-letni rekord odnotowany w lipcu. Presja cenowa
pozostata bardzo wysoka, jednak w badaniu zaobserwowano nieco nizszq inflacje cen
surowcow i potproduktow. Zatrudnienie rosto tylko nieznacznie stabiej niz
w rekordowym lipcu - producenci starali sie zwieksza¢ moce wytworcze.

EUR: Prezes EBC, Ch.Lagarde, ocenita w wywiadzie, ze sytuacja gospodarcza
ustabilizowata sie po pandemii i obserwowane jest ozywienie. W jej ocenie celowane
wsparcie dla sektorow najbardziej dotknietych przez pandemiczny kryzys jest jednak
nadal potrzebne.

SWIAT: OPEC+ uzgodnit po krotkiej, niespetna godzinnej wideokonferencji trzymac sie
dotychczasowego planu stopniowego comiesiecznego wzrostu produkcji ropy
naftowej. Cztonkowie kartelu ratyfikowali podwyzke podazy o 400 tys. barytek
dziennie zaplanowanq na pazdziernik.

POL: PMI dla przemystu w sierpniu spadt do 56,0 pkt z 57,6 w lipcu. Pomimo
drugiego miesigca spadku, jest to nadal wynik wskazujgcy na bardzo dobrq
koniunkturze w przetworstwie. Badanie pokazato, ze nasilajq sie problemy produkcji,
ktora coraz bardziej nie dotrzymuje kroku rosngcym zamoéwieniom. Widoczne sq
pierwsze objawy tagodzenia presji kosztowej - ceny czynnikdéw produkcji nadal rosng
szybko, ale tempo wzrostu byto najstabsze od 6 miesiecy. Wiecej na ten temat
w Makro Flash: Ceny czynnikoéw produkcji rosng coraz wolniej.

UE: Zharmonizowana stopa bezrobocia w strefie euro spadta w lipcu do 7,6% z 7,8%
w czerwcu. Stopa zharmonizowana (dane wg metodyki LFS, odsezonowane) dla Polski
spadta w lipcu do 3,4% z 3,6% - nizsze bezrobocie niz w naszym kraju jest tylko
w Czechach, Holandii i na Malcie. Sytuacja na krajowym rynku pracy systematycznie
sie poprawia, a stopa bezrobocia (podbita na poczqtku roku przez zmiany metodyczne)
ponownie zmierza w kierunku najnizszego w UE.

POL: Prezes ZUS G.UScinska powiedziata, ze w rejestrze legalnie zatrudnionych
cudzoziemcow jest 826 tys. osob, czyli o 200 tys. wiecej niz przed rokiem.
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Zr6dto: ZUS, PKO Bank Polski


https://www.ecb.europa.eu/press/inter/date/2021/html/ecb.in210901_1~171c7b19d0.en.html
http://www.pkobp.pl/media_files/5299897a-e8eb-4d64-b5c7-c867df2c954e.pdf
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 27 sierpnia

USA: Dochody Amerykanow (lip) 14:30 % m/m 0,1 0,1 -- 11
USA: Wydatki Amerykanow (lip) 14:30 % m/m 1 0,4 -- 0,3
USA: Inflacja bazowa PCE (lip) 14:30 % r/r 35 3,6 -- 3,6
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (sie, rew.) 16:00 pkt. 81,2 70,2 - 70,3
POL: Decyzja Fitch w sprawie ratingu - - A- - A- A-

Poniedziatek, 30 sierpnia

EUR: Koniunktura konsumencka (sie, rew.) 11:00 pkt. -4,4 -53 -- -53
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (sie) 11:00 pkt. 119,0 118,5 -- 117,5
GER: Inflacja CPI (sie, wst.) 14:00 % r/r 38 39 - 3,9

Wtorek, 31 sierpnia

POL: Inflacja CPI (sie, wst.) 10:00 %r/r 5,0 5,1 53 54
POL: Wzrost PKB (2q) 10:00 % r/r -0,9 10,9 10,9 111
POL: Konsumpcja (2q) 10:00 % r/r 0,2 12,7 14,8 13,3
POL: Inwestycje (2q) 10:00 %r/r 1,3 10,7 10+ 5,0
EUR: Inflacja bazowa (sie, wst.) 11:00 % r/r 0,7 1,5 -- 1,6
EUR: Inflacja HICP (sie) 11:00 % r/r 2,2 2,7 -- 3,0
USA: Ceny nieruchomosci (cze) 15:00 % r/r 17,0 18,0 -- 19,1
USA: Indeks zaufania konsumentéw Conference Board (sie) 16:00 pkt. 1291 124,0 -- 113,8

Sroda, 1 wrzesnia

CHN: PMI w przetworstwie (sie) 3:45 pkt. 50,3 50,2 - 49,2
POL: PMI w przetworstwie (sie) 9:00 pkt. 57,6 56,7 56,8 56,0
GER: PMI w przetworstwie (sie, rew.) 9:55 pkt. 65,9 62,7 -- 62,6
EUR: PMI w przetworstwie (sie, rew.) 10:00 pkt. 62,8 61,5 -- 61,4
USA: Raport ADP (sie) 14:15 tys. 326 600 -- 374
USA: ISM w przetworstwie (sie) 16:00 pkt. 59,5 59,0 -- 59,9

Czwartek, 2 wrzesnia

USA: Whnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 353 345 = =
USA: Zamoéwienia fabryczne (lip) 16:00 % m/m 1,5 0,6 -- --
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (lip, rew.) 16:00 % m/m -0,1 0,8 -- --

Pigtek, 3 wrzes$nia

USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (sie) 14:30 tys. 943 750 -- --
USA: Stopa bezrobocia (sie) 14:30 % 54 52 -- --
USA: Przecigtna ptaca godzinowa (sie) 14:30 % r/r 4,0 4,0 -- --

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 2021-09-01
Chorzy
Nowe przypadki w ciggu doby 0s. 366 285 234 164
Nowe przypadki dziennie, $rednia z 7 dni 0s. 252 233 198 140
Szacowana liczba chorych (stan)? 0s. 3308 3163 2 865 1804
Zajete tozka szt. 475 465 374 292
Zajete/dostepne tozka covidowe % 7,9 .7 6,2 6,2
Zajete respiratory szt. 55 60 46 39
Hospitalizowani wymagajacy respiratora % 11,6 129 12,3 13,4
Zajete/dostepne respiratory % 9,5 10,4 8,0 6,6
Testy
Liczba testow w ciggu doby szt. 40 879 44 696 40 353 41833
Liczba testow dziennie, $rednia z 7dni szt. 36 855 36 780 37619 37617
Zakazenia/testy w ciggu tygodnia % 0,7 0,6 0,5 0,4
Dziatania antyepidemiczne
Osoby na kwarantannie 0s. 52777 53 487 58 125 75282
Osoby na kwarantannie/szac. liczba chorych szt. 16,0 16,9 20,3 41,7
Zgony
Liczba zgonéw w ciggu doby 0s. 13 5 5 4
Srednia dzienna z 7 dni 0s. 4 3 3 2
Smiertelno$¢ tgczna % 2,6 2,6 2,6 2,6
Smiertelno$¢ biezgca* % 2,1 1,7 2,0 4,6

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.
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Zrédto: Ministerstwo Zdrowia, Macrobond, PKO Bank Polski.
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Przeglqd sytuacji epidemicznej

Proces testowania w Polsce Wspétczynnik 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

Warto$¢ A (%, pb)*
2021-09-01 A1D ATW A 4W A 12M

Waluty EURPLN 4,5058 03 15 09 2,0 50
USDPLN 3,8011 -0,7 -23 -0,9 1,8 3,0

CHFPLN 41572 -0,5 -2,3 -1,8 1,4 9,1

GBPPLN 5,2422 -0,5 -1,9 -1,7 55 10,2

EURUSD 1,1854 0,4 0,9 0,1 0,1 2,0

EURCHF 1,0839 0,2 0,9 0,9 0,5 -3,7

GBPUSD 1,3786 0,2 0,4 -0,9 3,6 7,0

usojpy 110,01 0,1 -0,1 0,4 3,6 -0,9

EURCZK 25,38 -0,1 -0,6 -0,2 -3,6 -1,4

EURHUF 348,00 -0,3 0,0 -1,8 -2,8 6,5
Obligacje PL2Y 0,51 2 5 2 37 -110
PL5Y 1,25 5 9 14 53 -131

PL10Y 1,89 6 11 13 51 -131

DE2Y -0,71 0 2 6 -3 -9

DESY -0,67 0 3 9 2 -40

DE10Y -0,37 1 5 12 10 -71

usay 0,21 0 -3 3 7 -242

ussy 0,78 1 -4 i 52 -196

usi1oy 1,30 0 -4 12 65 -155

Akcje WIG 70995,7 0,1 1,8 41 38,2 17,7
WIG20 23712 0,1 2,0 4.4 32,8 0,7

S&P500 45241 0,0 0,6 2,8 26,3 559
NASDAQ100 15611,6 0,2 1,6 3,5 25,7 104,0

Shanghai Composite 3567,1 0,7 0,8 2,6 48 311

Nikkei** 28 525,6 1,6 29 34 22,7 25,6

DAX 158243 -0,1 -0,2 0,8 19,5 28,2

VIX 16,11 -2,2 -4.1 -10,4 -394 253

Surowce Ropa Brent 7 -1,8 -0,9 1,6 61,1 -8,5
Ropa WTI 68,8 0,3 0,6 1,0 65,8 -1,4

Ztoto 18111 0,3 1,4 0,2 -6,7 50,8

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indeksow akeyjnych i surowcéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji, **zamkniecie dnia biezqcego.

Notowania ztotego wobec gtoéwnych 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
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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 instrumentéow finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okre$lonych 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¢ stronq 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 siedzibq 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 Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON:
016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 z.
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