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W tym tygodniu

« Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowane na $rode posiedzenie
Rady Polityki Pienieznej. Oczekujemy, ze RPP zadecyduje na nim o utrzymaniu stép
procentowych na niezmienionym poziomie. Jednoczesnie zostang zaprezentowane wyniki
najnowszej projekcji inflacji NBP. Naszym zdaniem, oczekiwane w niej tempo wzrostu
gospodarczego zostanie podniesione (z uwagi na znaczgco lepszg od oczekiwan realizacje w IV
kw. 2020 r.), podczas gdy Sciezka prognozowanej inflacji nie ulegnie wyraznym zmianom. W
komunikacie zostanie najprawdopodobniej odnotowany wyrazny wzrost rentownos$ci obligacji
na $wiecie i w Polsce. Oczekujemy, ze dokument zostanie utrzymany w gotebim tonie, co bedzie
lekko negatywne dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

« W tym tygodniu poznamy wazne dane z USA. Na pigtek zaplanowana jest publikacja danych z
rynku pracy. Oczekujemy, ze przyrost zatrudnienia poza rolnictwem wynidst 150 tys. oséb w
lutym wobec 49 tys. w styczniu, przy stabilizacji stopy bezrobocia na poziomie 6,3%. Przed
pigtkowa publikacja dodatkowych informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o
zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 168 tys. w lutym wobec 174 tys.
w styczniu). Dzisiaj opublikowany zostanie indeks ISM dla przetwdrstwa. Oczekujemy, ze
zmniejszyt sie on do 58,5 pkt. w lutym wobec 58,7 pkt. w styczniu, co bedzie spdjne z
regionalnymi wynikami badan koniunktury. Uwazamy, Ze publikacja danych z USA bedzie
neutralna dla rynkéw finansowych.

« We wtorek opublikowany zostanie wstepny szacunek inflacji HICP w strefie euro. Oczekujemy,
Ze obnizyta sie ona do 0,8% r/r w lutym z 0,9% w styczniu z uwagi na nizszg inflacje bazowg,
Dzisiaj dodatkowych informacji nt. inflacji w strefie euro dostarczy wstepny szacunek inflacji
HICP w Niemczech. Prognozujemy, ze obnizyta sie ona do 1,4% r/r w lutym z 1,6% r/r w styczniu.
Nasza prognoza inflacji w strefie euro ksztattuje sie ponizej konsensusu (1,0%), a tym samym jej
materializacja bytaby pozytywna dla kursu ztotego i cen polskich obligacji.

« Opublikowany dzisiaj rano indeks Caixin PMI dla chiriskiego przetwérstwa zmniejszyt sie w
lutym do 50,9 pkt. wobec 51,5 pkt. w styczniu, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (51,5
pkt.). Tym samym, mimo lekkiego spadku w lutym, od 10 miesiecy indeks pozostaje powyzej
granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od obnizenia aktywnosci. Zmniejszenie indeksu wynikato z
nizszych wktadéw 3 z 5 jego sktadowych (dla zatrudnienia, nowych zamdwien i biezgcej
produkcji), podczas gdy przeciwny wptyw miaty wyzsze wktady sktadowych dla zapaséw oraz
czasu dostaw. W strukturze danych na uwage zastuguje spadek sktadowej dla biezacej produkcji,
ktéra uksztattowata sie na najnizszym poziomie od kwietnia 2020 r. Wzrost produkcji
ograniczany jest przez wolniejszy naptyw nowych zamdwien, co w znacznym stopniu jest
efektem utrzymujacego sie wyraznego spadku zamdwien zagranicznych ze wzgledu na druga
fale pandemii. Druga fala pandemii znajduje réwniez odzwierciedlenie w zaktéceniach w
tancuchach dostaw, a w konsekwencji wydtuzeniu czasu dostaw, co z kolei w warunkach silnego
popytu oddziatuje w kierunku wzrostu cen niektérych surowcéw i innych débr posrednich
wykorzystywanych w produkcji. Mimo pogorszenia koniunktury w lutym ankietowane firmy
oceniajg, ze jest ono przejsciowe. Indeks dla oczekiwanej produkcji w horyzoncie 12 miesiecy
zwiekszyt sie w lutym do najwyzszego poziomu od pazdziernika 2020 r. W weekend poznali$my
rowniez indeks CFLP PMI dla chinskiego przetwérstwa, ktory obnizyt sie w lutym do 50,6 pkt.
wobec 51,3 pkt. w styczniu, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (51,1 pkt.). Nalezy pamietad,
ze istotnym czynnikiem ograniczajgcym aktywno$¢é w chinskim przetwdrstwie w lutym byt
sezonowy efekt Swigt Chinskiego Nowego Roku, stagd do danych nalezy podchodzi¢ z duzig
ostroznoscig. Dane nt. koniunktury w chinskim przetwérstwie sg w naszej ocenie neutralne dla
rynkéw finansowych.
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wyzszych wktadéw 4 z 5 jego sktadowych (dla nowych zamdéwien, biezgcej produkcji, czasu
dostaw oraz zatrudnienia), podczas gdy przeciwny wptyw miata nizsza sktadowa dla zapaséw
materiatow. W lutym odnotowano przyspieszony wzrost zaméwien ogdétem (przede wszystkim
eksportowych). Zwiekszony naptyw zamoéwien przyczynit sie do najszybszego wzrostu biezacej
produkcji od lipca 2020 r. Na skutek niedoboréw materiatdw oraz waskich gardet w tancuchach
dostaw tempo wzrostu kosztdw osiggneto w lutym najwyzszy poziom od lutego 2011 r., czas
dostaw znacznie sie wydtuzyt (wyzsze wyniki odnotowano jedynie w marcu i kwietniu zesztego
roku), a zalegtosci produkcyjne zwiekszyty sie w najsilniej od listopada 2006 r. Wskaznik
oczekiwanej produkcji w ciggu najblizszych  dwunastu miesiecy zwiekszyt sie w lutym
potwierdzajgc optymizm przedsiebiorstw. Lutowy raport PMI sygnalizuje, ze w najblizszych
miesigcach wzrost popytu w branzach eksportowych bedzie czynnikiem dynamizujgcym wzrost
produkcji przemystowej w Polsce. Dzisiejsze wyniki badan koniunktury dla polskiego
przetworstwa sygnalizujg ryzyko w gére dla naszej prognozy PKB w | kw. br. (-1,0% r/r wobec
-2,8% w IV kw. 2020 r.). Sg one jednoczesnie lekko pozytywne dla ztotego i rentownosci obligacji.

W zesztym tygodniu
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Oznacza to, ze odsezonowany
poziom PKB uksztattowat sie w IV kw. 2020 r. na poziomie o0 2,8% nizszym niz w IV kw. 2019 r.,
tj. przed wybuchem pandemii COVID-19. Silne zmniejszenie aktywnosci gospodarczej w IV kw.
2020 r. wynikato z drugiej fali pandemii i wprowadzonych przez rzad restrykcji
administracyjnych. W kierunku obnizenia rocznej dynamiki PKB oddziatywaty nizsze wktady
spozycia prywatnego (-1,7 pp. w IV kw. wobec 0,2 pp. w Il kw.), eksportu netto (0,4 pp. wobec
1,7 pp.), inwestycji (-2,8 pp. wobec -1,7 pp.), podczas gdy przeciwny wptyw miaty wyzsze wktady
zapasow (0,6 pp. wobec -2,3 pp.) oraz spozycia publicznego (0,7 pp. wobec 0,6 pp.). Tym samym
gtéwnym zrédtem spadku polskiego PKB w IV kw. byt nizszy wktad spozycia prywatnego (por.
MAKROpuls z 26.02.2021). Dane o aktywnosci gospodarczej w IV kw. stanowig wsparcie dla
naszej prognozy wzrostu gospodarczego w 2021 r. (3,6%).

« W ubiegtym tygodniu prezes FED J. Powell przedstawit pétroczne sprawozdanie przed
Kongresem dotyczace realizacji polityki pienieznej. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami
wystgpienia J. Powella nie przyniosty nowych istotnych informacji z punktu widzenia perspektyw
polityki pienieznej w USA. J. Powell powtdrzyt swoje stanowisko, zgodnie z ktérym FED nie
rozwaza zacies$nienia polityki pienieznej mimo poprawiajgcych sie perspektyw wzrostu
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gospodarczego oraz inflacji. Jego zdaniem parametry amerykanskiej gospodarki nadal istotnie
odbiegajg od celéw Rezerwy Federalnej dla zatrudnienia i inflacji i najprawdopodobniej minie
troche czasu zanim odnotowany zostanie wyrazny postep w kierunku ich osiggniecia. J. Powell
zwrdcit rowniez uwage, ze oczekiwany wzrost inflacji w Il kw. (prognozujemy, ze przekroczy ona
3% r/r), bedzie miat przejsciowy charakter i wynika¢ bedzie w znacznym stopniu z efektéw
niskiej bazy sprzed roku, podkreslajgc w ten sposdb, ze FED nie zamierza reagowac na te dane.
Nawigzujgc do obserwowanego w ostatnim czasie wzrostu rentownosci amerykarskich
obligacji, w szczegdlnosci na dtugim koncu krzywej, J. Powell wyrazit opinie, ze jest on efektem
obnizajgcej sie niepewnosci na rynku i rosngcego optymizmu dotyczgcego perspektyw wzrostu
gospodarczego. Dat w ten sposdb do zrozumienia, ze wzrost rentownosci nie wynika z rosngcych
oczekiwan na zaciesnianie polityki pienieznej w USA, stad FED jak na razie nie ma zamiaru
wptywac na krzywg dochodowosci w celu jej wyptaszczenia. Gotebi wydzwiek wypowiedzi J.
Powella stanowi wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym stopy procentowe w USA
pozostang na obecnym poziomie co najmniej do konca 2023 r. Jednoczesnie uwazamy, ze FED
zacznie zmniejszaé skale prowadzonego przez siebie skupu aktywow nie wczesniej niz na
poczatku 2022 r., a termin ten zaleze¢ bedzie od sukcesdw w walce z pandemia.

« W ubiegtym tygodniu poznalismy istotne dane z amerykaniskiej gospodarki. Zgodnie z drugim
szacunkiem sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykarnskiego PKB zwiekszyto
sie IV kw. do 4,1% wobec 4,0% w pierwszym szacunku. Na rewizje tempa wzrostu gospodarczego
w goére ztozyly sie wyzsze wktady inwestycji (3,12 pp. w drugim szacunku wobec 3,02 pp. w
pierwszym szacunku), zapaséw (1,11 pp. wobec 1,04 pp.) oraz wydatkéw rzgdowych (-0,19 pp.
wobec -0,22 pp.) oraz nizsze wktady konsumpcji (1,60 pp. wobec 1,70 pp.) i eksportu netto (-
1,55 pp. wobec -1,52 pp.). Tym samym drugi szacunek potwierdzit, ze gtdwnym zZrédtem wzrostu
gospodarczego w USA w IV kw. byta konsumpcja prywatna. W ubiegtym tygodniu poznalismy
rowniez wstepne dane nt. zamdéwien na dobra trwate, ktére zwiekszyty sie w styczniu o 3,4%
m/m wobec wzrostu o 1,2% w grudniu, ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (1,1%). Bez
uwzglednienia srodkéw transportu miesieczna dynamika zamoéwien na dobra trwate spadta w
styczniu do 1,4% wobec 1,7% w grudniu. Wielkos¢ zamoéwien na dobra trwate w USA jest juz o
ok. 4,2% wyzsza niz w lutym 2020 r., czyli ostatnim miesigcu bez silnego wptywu pandemii na
zamowienia. Z kolei wielkos¢ zamdéwien na cywilne dobra kapitatowe z wytgczeniem zaméwien
na samoloty byta w styczniu o0 9,7% wyzsza niz w lutym 2020 r., co wskazuje na perspektywe
ozywienia inwestycji w USA w kolejnych miesigcach. W zesztym tygodniu poznalismy takze dane
z rynku pracy. Liczba wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych obnizyta sie do 730 tys. wobec 841
tys. dwa tygodnie temu, co byto wyraznie ponizej oczekiwan rynku (820 tys.). Wyrazny spadek
liczby wnioskédw o zasitek dla bezrobotnych wynikat naszym zdaniem z fagodzenia restrykcji
administracyjnych w USA wraz z poprawag sytuacji epidemicznej. Na uwage zastuguje réwniez
dalszy spadek liczby kontynuowanych wnioskéw (z 4,5 min do 4,4 min), bedacy jednak w
pewnym stopniu efektem utraty prawa do zasitku przez osoby diugotrwale bezrobotne. Dane
wskazujg tym samym, ze choé sytuacja na amerykanskim rynku pracy poprawia sie, to on sam
nadal znajduje sie daleko od stanu réwnowagi. Wzrost odnotowata sprzedaz nowych domoéw
(923 tys. w styczniu wobec 885 tys. w grudniu). Uwzgledniajgc dane sprzed dwdéch tygodni na
temat nowych pozwolen na budowe, rozpoczetych budéw domoéw oraz sprzedazy doméw na
rynku wtérnym, dane o sprzedazy nowych domoéw stanowig wsparcie dla naszej oceny, zgodnie
z ktorg obserwujemy utrzymujaca sie wysoka aktywnosé na amerykanskim rynku nieruchomosci
(por. MAKROmapa z 22.02.2021). W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez wyniki badan
koniunktury konsumenckiej. Indeks Conference Board zwiekszyt sie w lutym do 91,3 pkt. wobec
88,9 pkt. w grudniu, ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (90,0 pkt.). Wzrost indeksu wynikat
z wyzszej wartosci jego sktadowej dla oceny biezgcej sytuacji, podczas gdy przeciwny wptyw miat
spadek sktadowej dla oczekiwan. Na pogorszenie koniunktury konsumenckiej wskazat natomiast
finalny indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry zmniejszyt sie w lutym do 76,8 pkt. wobec 79,0 pkt.
w styczniu i 76,2 pkt. we wstepnym szacunku. Spadek indeksu wynikat z obnizenia jego
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sktadowych zaréwno dla oceny biezgcej sytuacji jak i oczekiwan. Uwazamy, ze w | kw. aktywnos¢
w amerykanskiej gospodarce pozostawa¢ bedzie pod wptywem drugiej fali epidemii
koronawirusa. Wyraznego przyspieszenia wzrostu gospodarczego oczekujemy dopiero w |l pot.
br., czemu sprzyjaé bedzie uruchomienie nowego pakietu fiskalnego. Oczekujemy, ze jego skala
bedzie nieznacznie nizsza od 1,9 bn USD. Niemniej w Swietle ubiegtotygodniowych danych
dostrzegamy ryzyko w gore dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg sprowadzone do wymiaru
rocznego tempo wzrostu amerykanskiego PKB zmniejszy sie w | kw. do 1,2% wobec 4,0% w IV
kw.

" Zgodnie z finalnym szacunkiem PKB w Niemczech zwiekszyt sie w IV kw. 0 0,3% kw/kw wobec
wzrostu o0 8,5% w Il kw. (-2,7% r/r w IV kw. wobec -3,9% w Ill kw.). Wyrazne zmniejszenie
tempa wzrostu gospodarczego pomiedzy Il kw. a IV kw. byto skutkiem efektéw wysokiej bazy z
Il kw., a takze wprowadzonych w IV kw. restrykcji administracyjnych majgcych na celu
zahamowanie drugiej fali pandemii. Obnizenie kwartalnej dynamiki PKB wynikato z nizszych
wktaddw spozycia prywatnego (-1,8 pp. w IV kw. wobec 5,5 pp. w Il kw.), eksportu netto (0,6
pp. wobec 3,9 pp.), inwestycji (0,2 pp. wobec 0,9 pp.) oraz spozycia publicznego (-0,1 pp. wobec
0,1 pp.), podczas gdy przeciwny wptyw miat wyzszy wktad zapasow (1,4 pp. wobec -2,0 pp.).
Spadek kwartalnej dynamiki PKB. Tym samym gtdwnym Zrédtem wzrostu PKB w Niemczech w
IV kw. byt przyrost zapasow, podczas gdy w Il kw. byta to konsumpcja prywatna. Prognozujemy,
ze PKB w Niemczech zwiekszy sie w 2021 r. do 2,5% wobec spadku 0 4,9% w 2020 r.

« Indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw reprezentujacych przetwérstwo,
budownictwo, handel i ustugi zwiekszyt sie w lutym do 92,4 pkt. wobec 90,3 pkt. w styczniu,
ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (90,5 pkt.). Zwiekszenie indeksu wynikato ze wzrostu
jego sktadowych zaréwno dla oceny biezacej sytuacji jak i oczekiwan. W ujeciu sektorowym
poprawe koniunktury odnotowano we wszystkich dziatach objetych badaniem: handlu,
budownictwie, ustugach oraz przetwoérstwie. Poprawa koniunktury w Niemczech w znacznym
stopniu jest zwigzana z oczekiwaniami respondentdw dotyczgcymi stopniowego wygasania
pandemii wraz z rosnaca liczng zaszczepionych osdb. Jest to spdjne z opublikowanymi dwa
tygodnie temu wstepnymi indeksami PMI dla Niemiec (por. MAKROmapa z 22.02.2021).
Prognozujemy, ze w | kw. dynamika niemieckiego PKB zwiekszy sie do 0,8% wobec 0,1 w IV kw.
Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla naszej prognozy jest dalszy przebieg pandemii oraz tempo
szczepien.

’ Jakie bed3 zmiany w koszyku inflacyjnym?

Co roku w marcu GUS rewiduje wagi w koszyku inflacji CPl w oparciu o aktualne szacunki struktury
wydatkéw z budzetéw gospodarstw domowych, a nastepnie rewiduje wstepny szacunek inflacji za
styczen, ktéry w tym roku wyniost 2,7% r/r. W biezagcym roku rewizja wag jest szczegdlnie istotna z
uwagi na wybuch pandemii COVID-19, ktéry znaczaco zaburzyt strukture konsumpcji gospodarstw
domowych. Z uwagi na wprowadzone obostrzenia dostepnos¢ niektorych ustug (np. hotele, restauracje,
podréze samolotem) zostata mocno ograniczona. Na podstawie dostepnych danych oszacowalismy
najbardziej prawdopodobny kierunek i skale zmian wag w koszyku inflacyjnym oraz ocenilimy jego
wptyw na dynamike cen.

Pierwszym Zrédtem informacji nt. zmiany struktury wydatkéw gospodarstw domowych sg wagi inflacji
uzywane do obliczania zharmonizowanych wskaznikéw cen konsumpcyjnych (tj. inflacji HICP)
opublikowane przez Eurostat. Nalezy jednak pamietaé, ze sg one obliczane sg przez kraje cztonkowskie
wedtug ujednoliconej metodologii Unii Europejskiej, do czego wykorzystywane sg dane pochodzace z
rachunkéw narodowych, a nie badania budzetéw domowych. Tym samym zmiany wg jednej i drugiej
metodyki nie odpowiadajg sobie w petni. Przyktadowo, kategoria ,zywnos¢ i napoje bezalkoholowe”
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posiada wage ok. 25% w koszyku inflacji CPl natomiast w koszyku HICP przypisany jest jej udziat ok. 18%.
Co wiecej, poza rozbieznosciami w poziomie wag poszczegdlnych kategorii w koszyku mozna
zaobserwowad réwniez réznice w kierunku ich zmian. Od 2018 r. waga zywnosci stopniowo zwiekszata sie
w koszyku CPI, podczas gdy obnizata sie w przypadku inflacji HICP. Dlatego pomimo duzych zbieznosci
pomiedzy zachowaniem sie wag w tych dwdch podejsciach, nie mozna na ich podstawie bezposrednio
whioskowac o oczekiwanej zmianie struktury koszyka w Polsce w 2021 r. Dlatego skorzystaliSmy réwniez
z wag koszyka CPI na 2021 r. opublikowanego na Wegrzech. Uwazamy, ze z uwagi na globalny charakter
szoku zwigzanego z pandemig COVID-19, zmiany wag poszczegdlnych kategorii w tych dwdch krajach
miaty podobny przebieg.

Nastepnie, dla kazdej z kilkunastu kategorii w polskim koszyku inflacyjnym (wg metodyki CPI)
zbudowalisémy model ekonometryczny objasniajacy jej wage udziatem analogicznej kategorii w koszyku
HICP lub CPI na Wegrzech. W wiekszosci przypadkéw dopasowanie tych modeli do danych byto bardzo
dobre. Wagi koszyka inflacyjnego na Wegrzech oraz te dla Polski zgodne z metodykg Eurostatu sg za 2021
r.isg juz znane. Dlatego z uzyciem wspomnianych modeli moglismy oszacowa¢ wagi CPl w Polsce w 2021
r.

Wagi kategorii w koszyku inflacyjnym (%) Najwigksze 3 zmiany
Zywnosé i napoje bezalkoholowe I ———————— zaobserwowalismy w przypadku
Napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe = kategorii  ,zywnos¢ i napoje

Odziez i obuwie

Uzytkowanie mieszkania i nosniki energii
w tym nosniki energii

Wyposazenie mieszkania

bezalkoholowe”, ktérej  waga
naszym zdaniem zwiekszyta sie do
26,2% w 2021 r. wobec 25,2% w

Zdrowie
Transport 2020 r. W kierunku relatywnego
w tym paliwa wzrostu udziatu zywnosci w catosci
tacznosc ,
Rekreacja i kultura wydatkéw gospodarstw domowych
Edukacja oddziatywata nizsza dostepnosc

Restauracje i hotele

Inne wydatki na towary | ustugi niektérych ustug oraz substytucja

konsumpcji w restauracjach
Zrédto: GUS, Credit Agricole m2021r. ° 12- 2%)%0 r%8 2 jedzenie?njw domu. Oczekujem\J/, ze
zwiekszyly sie réwniez wagi kategorii ,,uzytkowanie mieszkania i nosniki energii” (z 18,4% do 19,1% w 2021
r.) m.in. z uwagi na znaczace podwyzki cen wywozu $mieci oraz tgcznosci (z 4,5% do 4,9%) ze wzgledu na
poniesione koszty zwigzane z przediuzajacg sie perspektywg pracy zdalnej. Najwieksze spadki
odnotowano natomiast w przypadku transportu (z 9,9% do 8,9% w 2021 r.), hoteli i restauracji (z 6,1% do

5,7%) oraz odziezy i obuwia (4,9% do 4,6%). Wagi pozostatych kategorii nie ulegly znaczgcym zmianom.

o

w
(o]

Zmiany struktury koszyka sg rowniez istotne z punktu widzenia oceny tendencji w zakresie ksztattowania
sie wydatkéw gospodarstw domowych. Biorgc pod uwage nominalne wartosci konsumpcji w 2019 r. i
2020 r. oraz oszacowang przez nas strukture wag mozemy obliczyé, ze wydatki na hotele i restauracje
zmniejszyty sie w 2020 r. 0 5,2 mld zt (spadek o 6,6%), na rekreacje i kulture spadty 0 2,7 mld zt (3,1%), a
wydatki poniesione na odziez i obuwie zmniejszyty sie o 4,0 mld zt (6,2%). Jednoczesnie konsumpcja
zywnosci zwiekszyta sie 0 13,5 mld zt (wzrost 0 4,1%) pomiedzy 2019 r. i 2020 r.

Uwazamy, ze przedstawiona powyzej zmiana struktury koszyka inflacji CPl bedzie oddziatywaé w kierunku
rewizji inflacji bazowej do 4,1% r/r w styczniu wobec 4,0% szacowanych przez nas na podstawie wag z
2020 r. Oczekujemy, ze inflacja ogdtem w styczniu finalnie uksztattuje sie na poziomie 2,6-2,7% r/r wobec
opublikowanych wczesniej 2,7%. Jednoczesnie znaczacy wzrost wagi kategorii ,,zywnos$¢ i napoje
bezalkoholowe”, ktdrej dynamika cen bedzie sie naszym zdaniem ksztattowata blisko lub ponizej zera w
okresie I-1ll kw. br., bedzie istotnym czynnikiem antyinflacyjnym w 2021 r. Stanowi to wsparcie dla naszej
prognozy inflacji w 2021 r., ktdra w naszej ocenie wyniesie sredniorocznie 2,6% r/r wobec 3,4% w 2020 r.
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o posiedzenie RPP moze ostabi¢ ztotego

Kursy walutowe

4,70 4,30 4,40 5,30
4,60 4,16 4,27 5,19
4,51 4,02 4,14 5,08
4,41 3,88 4,02 4,96
4,32 3,74 3,89 4,85
4,22 3,60 3,76 4,74
lut20 kwi 20 cze 20 sie 20 paz 20 gru 20 lut21 lut20 kwi 20 cze 20 sie 20 paz 20 gru 20 lut21
Srédto: Reuters ——EURPLN (L. 0§) ~ ——USDPLN (p. 05) CHFPLN (1. 05) GBPPLN (p. 0%)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,5215 (ostabienie ztotego o0 0,9%). W ubiegtym tygodniu
kurs EURPLN ksztattowat sie w fagodnym trendzie wzrostowym. W kierunku ostabienia ztotego
oddziatywaty rosngce obawy inwestoréw o wzrost inflacji na Swiecie wraz z ozywieniem gospodarczym,
co mogtoby zmusic¢ gtéwne banki centralne do podwyzek stép procentowych. Obawy te znalazty réwniez
odzwierciedlenie w spadkach gtéwnych indeksédw gietdowych. Lokalnie, czynnikiem negatywnym dla
kursu ztotego byta pogarszajaca sie sytuacja epidemiczna w Polsce.

Od poniedziatku do czwartku mieliSmy réwniez do czynienia z dalszym ostabieniem dolara wzgledem euro,
co byto kontynuacjg tendencji obserwowanych w poprzednich tygodniach (por. MAKROmapa z
22.02.2021). W ubiegtym tygodniu deprecjacji dolara sprzyjat rowniez gotebi wydzwiek wystgpien J.
Powella (patrz powyzej). W pigtek doszto do korekty wspieranej przez wzrost swiatowej awersji do ryzyka.

Opublikowany dzisiaj rano indeks PMI dla chinfskiego przetwdrstwa jest naszym zdaniem neutralny dla
ztotego, a polski wskaznik PMI lekko pozytywny. W tym tygodniu kluczowe dla ztotego bedzie posiedzenie
RPP. Uwazamy, ze jego gotebi wydzwiek moze oddziatywaé w kierunku ostabienia ztotego. Przeciwny
wplyw moze miec¢ zaplanowana na wtorek publikacja wstepnych danych o inflacji w strefie euro.
Uwazamy, ze dane z USA (zatrudnienie poza rolnictwem, indeks ISM) bedg neutralne dla kursu polskiej
waluty.

Oczekujemy, ze w tym tygodniu kurs EURPLN bedzie ksztattowat sie na poziomie zblizonym do 4,50.
Jednoczesnie uwazamy, ze w przypadku rosngcej presji na aprecjacje ztotego mozliwe sg kolejne
interwencje walutowe NBP. Wsparcie dla takiej oceny stanowi komunikat po lutowym posiedzeniu RPP
(por. MAKROpuls z 03.02.2021).
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’ Posiedzenie RPP w centrum uwagi rynku
200 Krzywa IRS w Polsce (%) 5 0Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
, 1,74 ,
1,80
1,60 2,5
1,40 1,16
1,20 1,54 2,0
1,00
0,80 0,51 0,99 1,5
0,60
0,40 1,0
0,20 0,43
0,00 0,5
2 lata 5lat 10 lat lut20 kwi 20 cze 20 sie 20 paz 20 gru 20 lut21
Frédio: Reuters ——26-02-2021 ——19-02-2021 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do 0,51 (wzrost o 8pb), 5-letnie do 1,16 (wzrost
0 17pb), a 10-letnie do 1,74 (wzrost o 20pb). W ubiegtym tygodniu doszto do silnego wzrostu stawek IRS
widocznego szczegdlnie na dtugim koncu krzywej, w $lad za rynkami bazowymi. W kierunku wzrostu
rentownosci obligacji na rynkach bazowych oddziatujg rosngce oczekiwania inwestoréw na stopniowe
wygasanie pandemii wraz z rosngca liczbg oséb zaszczepionych przeciwko COVID-19. W efekcie
inwestorzy obawiajg sie, ze w warunkach ozywienia gospodarczego dojdzie do silnego wzrostu inflacji, co
sktoni gtéwne banki centralne do podwyzek stdp procentowych

Opublikowany dzisiaj indeks PMI dla polskiego przetwdrstwa jest naszym zdaniem lekko pozytywny dla
rentownosci polskich obligacji. W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie posiedzenie RPP.
Oczekujemy, ze bedzie miato ono gotebi wydzwiek, co bedzie sprzyjaé¢ spadkowi stawek IRS. Podobny
efekt moze mieé zaplanowana na wtorek publikacja wstepnych danych o inflacji w strefie euro. Uwazamy,
ze dane z USA (zatrudnienie poza rolnictwem, indeks ISM) nie bedg miaty istotnego wptywu na krzywa.



CDé CREDIT %MAF’A
—— AGRICOLE Jakie beda zmiany w koszyku inflacyjnym? MAKRO

Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik mar 20 | kwi 20 | maj 20 wrz 20 | paz 20
Stopa referencyjna NBP* (%) 1,50 1,00 0,50 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Kurs EURPLN* 4,33 4,55 4,54 4,44 4,44 4,41 4,40 4,53 4,60 4,47 4,55 4,52 4,52 4,50
Kurs USDPLN* 3,92 4,13 4,15 4,00 3,95 3,74 3,68 3,86 3,95 3,75 3,73 3,72 3,73 3,75
Kurs CHFPLN* 4,06 4,29 4,30 4,16 4,17 4,10 4,07 4,21 4,32 4,13 4,21 4,18 4,12 4,09
Inflacja CPI (r/r, %) 4,7 4,6 34 2,9 33 3,0 2,9 3,2 31 3,0 2,4 2,7 2,5
Inflacja bazowa (r/r, %) 3,6 3,6 3,6 3,8 4,1 4,3 4,0 4,3 4,2 4,3 3,7 4,1 3,8
Produkcja przemystu (r/r, %) 4,8 -2,4 -246  -16,8 0,5 11 15 5,7 1,0 54 11,1 0,9 4,2
Inflacja PPI (r/r, %) 0,2 -0,3 -1,4 -1,7 -0,8 -0,6 -1,3 -1,4 -0,4 -0,2 0,1 0,7 14
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 9,6 -7,0 -22,6 -8,6 -1,9 2,7 0,4 2,7 -2,1 -5,3 -0,8 -6,0 -2,0
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 7,7 6,3 1,9 1,2 3,6 3,8 41 5,6 4,7 4,9 6,6 4,8 4,5
Zatrudnienie w SP (r/r, %) 11 0,3 -2,1 -3,2 -3,3 -2,3 -1,5 -1,2 -1,0 -1,2 -1,0 -2,0 -2,0
Stopa bezrobocia rej.* (%) 55 54 5,8 6,0 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,2 6,5 6,5
Saldo ROB (mIn EUR) 1100 805 823 1560 3175 625 1093 1517 2356 2116 430 2025
Eksport (r/r, %, EUR) 8,0 -6,6 -29,6  -19,3 3,9 1,7 1,9 6,1 3,8 10,1 14,8 2,8
Import (r/r, %, EUR) 0,9 -3,9 -289  -27.3 -7.4 -4,3 -4,7 18 -35 53 13,6 2,1

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym
m_
3,6 4,9

PKB (%, r/r) 1,9 -8,4 -1,5 -2,8 -1,0 6,9 4,0 4,4 -2,7
Konsumpcja (%, r/r) 1,2 -10,8 0,4 -3,2 0,0 7,1 3,5 3,1 -3,0 3,3 4,1
Inwestycje (%, r/r) 0,9 -10,7 -9,0 -10,9 -7,2 5,4 6,0 6,3 -8,4 3,6 8,2
Eksport (ceny state, %, rir) 2,0 -14,5 2,0 8,0 7,0 9,0 4,5 54 -2,5 55 8,3
Import (ceny state, %, rir) 0,4 -18,0 -1,0 7,9 6,5 9,1 3,8 3,4 -4,1 4,6 8,9
%;g Spozycie prywatne (pp.) 0,8 -6,2 0,2 -1,7 0,0 3,9 2,1 1,6 -1,7 1,9 2,3
EZ Inwestycie (Pp) 0,1 1,8 1,7 -2,8 -0,9 0,9 1,0 1,5 1,6 0,6 1,4
= = Eksport netto (pp.) 0,9 1,1 1,7 0,4 0,9 0,7 0,6 1,2 1,0 0,8 0,0
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** 1,0 2,1 2,8 3,5 3,3 3,0 2,7 2,9 3,5 2,9 2,3
Stopa bezrobocia (%)** 54 6,1 6,1 6,2 6,3 57 54 5,6 6,2 5,6 52
Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) 0,7 -1,8 -0,7 0,0 0,0 1,8 0,7 0,5 -0,5 0,8 0,4
Wynagrodzeniaw GN (%, r/r) 7,7 3,8 4,8 5,0 2,8 3,3 3,0 3,1 5,3 3,1 5,8
Inflacja CPI (%)* 4,5 3,2 3,0 2,8 2,2 2,8 2,7 2,8 3,4 2,6 2,2
Wibor 3-miesigczny (%)** 1,17 0,26 0,22 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,26
Stopa referencyjna NBP (%)** 1,00 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
EURPLN* 4,55 4,44 4,53 4,55 4,50 4,46 4,42 4,37 4,55 4,37 4,27
USDPLN** 4,13 3,95 3,86 3,73 3,75 3,72 3,65 3,58 3,73 3,58 3,42

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Jakie bedg zmiany w koszyku inflacyjnym?
Kalendarz

GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

PUBLIKACJI LSRG WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 01.03.2021 r.

2:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetwérstwa (pkt.) Luty 51,5 51,5

8:00 Niemcy Bilans handlowy (mid €) Styczen 16,1

9:00 Polska Indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Luty 51,9 52,0 52,7

9:55 Niemcy Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Luty 60,6 60,6 60,6

10:00 Strefa euro Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Luty 57,7 57,7 57,7

14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Luty 1,6 1,4 1,6

15:45 USA Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Luty 58,5

16:00 USA Indeks ISM dla przetworstwa (pkt.) Luty 58,7 58,5 58,9
Wtorek 02.03.2021 r.

11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Luty 0,9 0,8 1,0
Sroda 03.03.2021 r.

Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Marzec 0,10 0,10 0,10

10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Luty 44,7 44,7 447

10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Luty 48,1 48,1 48,1

11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% t/r) Styczen -1,1 -0,4

14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Luty 174 168

16:00 USA Indeks ISM poza przetworstwem (pkt.) Luty 58,7 58,5 58,7

Czwartek 04.03.2021 r.

11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Styczen 8,3 8,3

11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Styczen 2,0 -1,1

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 730 795

16:00 USA Nowe zamdwienia w przemysle (% m/m) Styczen 1,1 2,7 1,9
Piatek 05.03.2021 r.

8:00 Niemcy Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Styczen -1,9 1,0

14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Marzec

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Luty 6,3 6,3 6,4

14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Luty 49 150 148

* Prognozy wskaznikdw 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 Ekonomista
MAKRO% tel.: 22 573 18 40 tel.: 225731841 tel.: 2257318 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



