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Tydzień z danymi; Inflacja wkrótce powyżej 6%?  
 Najnowsze dane z rynku pracy za sierpień pokazały mocniejszy od oczekiwań wzrost płac 

(9,5% r/r), podczas gdy zatrudnienie spowolniło do 0,9% r/r (spadając o 0,2% m/m). 
Spodziewamy się, że wzrost wynagrodzeń pozostanie w kolejnych kwartałach zbliżony do 
8% , a wsparciem dla takiego scenariusza powinno być zarówno oczekiwane ponad 
pięcioprocentowe tempo wzrostu PKB, jak i przyjęta przez rząd przyszłoroczna podwyżka 
płacy minimalnej o 7,5% do 3010 zł.  

 Relacja płacy minimalnej do średniej może się nieznacznie obniżyć, ale pozostanie w pobliżu 
0,48, tj. znacznie powyżej krajów regionu, ale na zbliżonym poziomie do Niemiec i Wielkiej 
Brytanii. Według badań na podstawie doświadczeń wybranych krajów europejskich wzrost 
płacy minimalnej powinien mieć relatywnie ograniczony wpływ na poziom zatrudnienia. 
Biorąc jednak pod uwagę, że wynagrodzenie minimalne otrzymuje ok. 1,5 mln zatrudnionych 
w polskiej gospodarce, podwyżka zapewne podniesie średnią dynamikę płac o ok. 0,7pp.  

 Opublikowane dzisiaj dane o produkcji przemysłowej pokazały niewielki spadek w ujęciu 
miesiąc do miesiąca, jednak produkcja była wciąż o 13,2% wyższa niż w analogicznym 
okresie poprzedniego roku. W danych uwidoczniły się spadki produkcji samochodów, do 
czego - oprócz wakacyjnych przerw - przyczynić mogły się zaburzenia łańcuchów dostaw, 
które już wcześniej były odczuwane przez producentów z innych krajów regionu. W 
kolejnych dniach poznamy również dane o sprzedaży detalicznej – w tym przypadku  
spodziewamy się przyspieszenia do 5,4% r/r przy wyższej dynamice w większości kategorii.. 

 Kolejna fala epidemiczna przyniesie szczyt zachorowań najprawdopodobniej w 
październiku/listopadzie, ale spodziewamy się, że będzie miała mniejszy wpływ na 
aktywność niż poprzednie. W ocenie epidemiologów szczyt zachorowań ma być zbliżony do 
30-40 tys. dziennie. Zdaniem części bardziej „jastrzębich” członków Rady (Ł. Hardt) kolejna 
fala nie zachwieje istotnie ożywieniem gospodarczym, biorąc pod uwagę wysoką 
adaptacyjność polskiej gospodarki. Tym samym można spodziewać się, że 3-4 najbardziej 
jastrzębich członków Rady wciąż będzie wspierać stopniowe podwyżki stóp na kolejnych 
posiedzeniach. W naszym podstawowym scenariuszu zakładamy, że pomimo wysokiej 
inflacji, dynamicznie rosnących płac i słabego złotego Rada wstrzyma się ze zmianą retoryki 
na bardziej jastrzębią do listopada, a podwyżki stóp nastąpią dopiero w marcu/kwietniu 2022 
r.  
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Wykres 2. Zmiany kursów walut 
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Według stanu na dzień 17.09.2021 r. 
Źródło: Reuters. 
 

Wykres 3. Rentowności obligacji 10-
letnich 

-2 3 8 13 18 23

-80 -60 -40 -20 0 20 40 60 80

CZ
PH
ZA
TH
SW
UK
MY
NO
AT
FR
CO
PL

Nth
CH
DE
US
AU
ES
IT

HU
JP
RU
CN
MX
IN
IL
ID

BR
TR
CL
RO

Zmiana 1W
(pb, dolna oś)

Rentowność
10Y (%,górna
oś)

%

bp

 
Według stanu na dzień 17.09.2021 r. 
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Tabela 1. Prognozy rynkowe. 

 €/zł $/zł £/zł €/$ NBP EBCdepo 10L Bund 10L Treasuries 

IV KW 21 4,56 3,83 5,43 1,19 0,10 -0,50 -0,15 2,00 

IV KW 22 4,42 3,81 5,46 1,16 1,00 -0,50 0,00 2,00 
 

Źródło: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowności Bundów i amerykańskich obligacji średnio w okresie, 
pozostałe prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 14.09. Pozostałe prognozy z 22.07.2021 r 
 

 

Wykres 1. Oczekujemy przyśpieszenia produkcji i sprzedaży w sierpniu 
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Źródło: GUS, Citi Handlowy  
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Tydzień w wykresach 

Wykres 4. Inflacja najwyżej od 20 lat i może przekroczyć 6% 
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 GUS zrewidował szacunek inflacji za sierpień do 5,5% r/r z 5,4% r/r, 
czemu towarzyszył wzrost inflacji bazowej do 3,9% r/r z 3,7%. W górę 
zaskoczyły głównie ceny żywności, odzieży i obuwia, energii oraz 
transportu. 

 W najbliższych miesiącach inflację podwyższy zaaprobowana w ubiegłym 
tygodniu podwyżka cen gazu (7,4%), która ma wejść w życie od 
października. Z tego tytułu wskaźnik CPI może wzrosnąć o dodatkowe 
0,1pp.  

 Uwzględniając wpływ tych podwyżek (oraz kolejnego 5% wzrostu 
rachunku za gaz i 15% wzrostu rachunku za prąd od stycznia 2022) 
nasza prognoza inflacji wskazuje, że na początku roku CPI może sięgnąć 
6,4%.  

Źródło: GUS, Citi Handlowy 

Wykres 5. Większy deficyt obrotów bieżących 
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 Bilans płatniczy opublikowany za lipiec pokazał znacznie większy od 
oczekiwań deficyt na rachunku obrotów bieżących. Wyniósł on 1,8 mld 
EUR, przy konsensusie rynkowym 0,27 mld EUR i naszej prognozie 0,18 
mld EUR. Jest to skutek słabszej dynamiki eksportu (13,7% r/r) i 
mocniejszej dynamiki importu (22.1% r/r). Osłabienie salda obrotów 
towarowych doprowadziło do pierwszego deficytu w handlu towarami (-
0.7 mld EUR) od kwietnia 2020 r., co odzwierciedla m.in. silniejszy popyt 
krajowy oraz wyższe ceny ropy. 

 Oczekujemy, że mimo słabych danych za lipiec skumulowane saldo 
obrotów bieżących pozostanie pozytywne oraz utrzyma się powyżej 2% 
PKB w 2021 r. Przy dużej nadwyżce na rachunku kapitałowym i wpływie 
środków unijnych, sytuacja ta może wspierać złotego. 

Źródło: NBP, Citi Handlowy  

Wykres 6. Niższa inflacja w USA, ale presja cenowa prawdopodobnie się utrzyma 
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 Wskaźnik inflacji CPI oraz inflacji netto w USA wzrosły w sierpniu w 
mniejszym stopniu niż oczekiwano, ale sądzimy, że presja cenowa w 
gospodarce amerykańskiej może okazać się silniejsza niż zakłada rynek i 
niż spodziewa się tego Fed. Co istotniejsze, naszym zdaniem powyższe 
dane nie zmieniają perspektyw dla rozpoczęcia procesu ograniczania 
skupu aktywów na przełomie roku. 

 Inflacja w strefie euro wyniosła w sierpniu 3% r/r, a w centrum uwagi 
pozostają wzrosty cen energii elektrycznej i gazu, które mogą wpływać na 
inflację w Europie w kolejnych miesiącach.  

 Dane gospodarcze z głównych gospodarek pokazały wyższy od 
oczekiwań wzrost produkcji w strefie euro i sprzedaży detalicznej w USA, 
co pozytywnie świadczy o popycie krajowym w USA. Z drugiej strony 
poniżej oczekiwań były dane o produkcji i sprzedaży z Chinach, co z kolei 
utrzymuje obawy związane z możliwym spowolnieniem wzrostu.  

Źródło: Reuters, Citi Handlowy  
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Kalendarz ekonomiczny 

Godz. 
publikacji Kraj Informacja Jednostka Okres 

Prognoza 
Citi 

Konsensus 
rynkowy 

Poprzednia 
wartość 

20 wrz   PONIEDZIAŁEK           

10:00 PL PPI % r/r VIII -- 9.2 8.2 

10:00 PL Produkcja przemysłowa % r/r VIII 14.1 13.8 9.8 

21 wrz   WTOREK           

10:00 PL Sprzedaż detaliczna % r/r VIII 5.4 5.7 8.9 

10:00 PL Produkcja budowlana % r/r VIII 8.1 7.5 3.3 

14:00 HU Decyzja MNB w sprawie stóp proc. % IX 1.65 1.75 1.5 

14:30 USA Rozpoczęte budowy domów tys. VIII 1585 1550 1534 

14:30 USA Wydane pozwolenia na budowę tys. VIII 1640 1595 1635 

22 wrz   ŚRODA           

00:00 JP Decyzja Banku Japonii % IX -0.1 -0.1 -0.1 

16:00 USA Sprzedaż domów na rynku wtórnym tys. VIII 5890 5850 5990 

16:00 EUR Zaufanie konsumentów 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 % VIII -- 5.8 5.8 

10:00 EUR PMI dla usług - wstepny pkt. IX 58.5 58.7 59.7 

10:00 EUR PMI dla przemysłu - wstępny 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 przemysłu - wstępny pkt. IX -- 61.1 61.1 

15:45 USA PMI dla usług - wstępny pkt. IX -- 54.9 55.1 

16:00 USA Wskaźnik wyprzedzający % m/m VIII -- 0.5 0.9 

24 wrz   PIĄTEK           

10:00 DE Indeks Ifo pkt IX 99.5 98.9 99.4 

16:00 USA Sprzedaż nowych domów tys. VIII 700 709 708 

Źródło: Reuters, Bloomberg, urzędy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi         
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Prognozy Makroekonomiczne  

Tabela 2. Polska - Prognozy średnioterminowe dla gospodarki polskiej 

  2015 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P

Najważniejsze wskaźniki           

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) 12.421 12.288 13737 15313 15540 15582 17455 18768

Populacja (mln) 38,5 38,4 38,4 38,4 38,4 38,3 38,3 38,2

Stopa bezrobocia (%) 9,8 8,2 6,6 5,8 5,2 6,2 5,7 5,1

Aktywność ekonomiczna           

Realny wzrost PKB (%, r/r) 3,8 3,1 4,9 5,4 4,5 -2,8 5,2 5,3

Inwestycje (%, r/r) 6,1 -8,2 4,0 9,4 7,2 -8,4 9,9 7,4

Spożycie ogółem (%, r/r) 2,8 3,5 4,1 4,3 4,4 -1,6 4,6 5,4

Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,0 3,9 4,5 4,3 4,0 -3,0 6,2 6,4

Eksport (%, r/r) 7,7 8,8 9,5 6,9 5,2 -0,2 15,0 10,7

Import (%, r/r) 6,6 7,6 9,8 7,4 3,0 -1,9 16,5 11,3

Ceny, pieniądz i kredyt             

Inflacja CPI (%, r/r) -0,5 0,8 2,1 1,1 3,4 2,4 6,1 3,5

Inflacja CPI (% średnia) -0,9 -0,6 2,0 1,6 2,3 3,4 4,6 4,6

Płace nominalne (%, r/r) 3,5 4,1 5,9 7,1 6,5 4,7 8,0 8,6

Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7,4 4,9 3,5 7,4 4,7 5,3 5,0 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

Rentowność 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 4,18 3,48 3,76 3,80 3,76 3,83 3,81

USD/PLN (Średnia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,90 3,80 3,84

EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29 4,42 4,17 4,30 4,26 4,61 4,56 4,42

EUR/PLN (Średnia) 4,18 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 4,55 4,48

Bilans płatniczy (mld USD)           

Rachunek bieżący -2,6 -2,5 0,8 -7,7 2,9 21,0 18,1 9,1

Saldo obrotów bieżących (% PKB) -0,6 -0,5 0,2 -1,3 0,5 3,5 2,7 1,3

Saldo handlu zagranicznego 2,5 3,2 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 188,6 193,1 226,6 260,1 259,4 246,0 302,4 344,2

Saldo usług 12,1 15,4 20,2 25,9 26,5 26,7 29,9 32,9

Saldo dochodów -16,3 -19,6 -21,1 -22,6 -22,9 -17,7 -20,9 -29,4

Rezerwy międzynarodowe 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 134,5 149,5 161,5

Finanse publiczne (% PKB)           

Saldo budżetu sektora publicznego (ESA95) -2,6 -2,2 -1,5 -0,2 -0,7 -7,0 -5,5 -4,0

Saldo pierwotne sektora finansów publicz. -0,9 -0,5 0,1 1,2 0,7 -5,6 -4,1 -2,7

Dług publiczny (Polska metodologia) 48,7 51,9 48,3 46,4 43,2 48,0 47,5 46,9

Źródło: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.  
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negatywny wpływ na cenę rynkową instrumentu finansowego, stopę procentową, indeks lub inny parametr rynkowy będący podstawą transakcji. Informacje prezentowane odnoszące się do
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Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibą w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiębiorców Krajowego Rejestru Sądowego przez Sąd
Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego, pod nr KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysokość kapitału zakładowego wynosi 
522 638 400 złotych, kapitał został w pełni opłacony.  

Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowią zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., używane na podstawie licencji. Spółce Citigroup Inc. oraz jej spółkom zależnym przysługują również
prawa do niektórych innych znaków towarowych tu użytych.  

 

 

 


