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W tym tygodniu

« Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu jest zaplanowane na $rode posiedzenie FOMC.
Oczekujemy, ze FED nie zmieni parametréw polityki pienieznej. Podczas konferencji poruszona
zostanie kwestia wzrostu rentownosci obligacji w USA. Uwazamy, ze prezes J. Powell bedzie
starat ostudzi¢ sie oczekiwania rynkdw na zaciesnianie polityki pienieznej w USA i powtérzy, ze
wzrost inflacji w br. bedzie jedynie przejsciowy. Po posiedzeniu przedstawiona zostanie
najnowsza projekcja makroekonomiczna FOMC. Oczekujemy, ze prognozowane tempo wzrostu
gospodarczego i inflacja w 2021 r. zostang zrewidowane w gére w poréwnaniu do grudniowej
projekcji, a sciezka stopy bezrobocia zostanie obnizona. Uwazamy, ze prognozowany przez
cztonkéw FOMC poziom stopy procentowej wskaze na jej stabilizacje w najblizszych latach. W
czasie konferencji po posiedzeniu FOMC mozemy obserwowaé podwyzszong zmiennos¢ kurséow
dolara i ztotego oraz rentownosci obligacji.

# We wtorek opublikowany zostanie indeks ZEW, obrazujacy nastroje wséréd analitykéw i
inwestoréw instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech. Rynek
oczekuje, ze jego warto$¢ zmniejszyta sie do 73,2 pkt. w marcu z 71,2 pkt. w lutym. Oczekujemy,
ze publikacja nie bedzie miata istotnego wptywu na kurs ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. Oczekujemy, ze dynamika produkcji przemystowej zmniejszyta sie w lutym do 0,4%
m/m wobec 0,9% w styczniu, co bedzie spdjne wynikami badan koniunktury w przetwérstwie.
Prognozujemy, ze nominalna sprzedaz detaliczna nie zmienifa sie w lutym po jej silnym wzroscie
0 5,3% odnotowanym w styczniu. W tym tygodniu poznamy réwniez dane pozwoleniach na
budowe (1750 tys. wobec 1886 tys.) i liczbie rozpoczetych budéw (1604 tys. wobec 1580 tys.).
Uwazamy, ze publikacje danych z USA pozostang w cieniu posiedzenia FOMC i nie bedg miaty
istotnego wptywu na rynki finansowe.

¢ Dzisiaj opublikowane zostang dane o lutowe;j inflacji w Polsce. Jednoczeénie podane zostang
nowe wagi kategorii koszyka inflacyjnego i zrewidowany poziom inflacji w styczniu. Oczekujemy,
ze roczna dynamika cen zmniejszyta sie do 2,5% wobec 2,7% w styczniu ze wzgledu na efekty
wysokiej bazy sprzed roku. Z uwagi na rewizje wag koszyka nasza prognoza charakteryzuje sie
podwyzszong niepewnoscig. Oczekujemy, ze publikacja danych o inflacji bedzie neutralna dla
kursu ztotego i cen polskich obligacji.

¢ We wtorek poznamy dane nt. polskiego bilansu pfatniczego w styczniu. Oczekujemy
zwiekszenia salda na rachunku obrotéw biezgcych do 2025 min EUR wobec 430 min EUR w
grudniu ub. r., bedgcego wynikiem przede wszystkim wyzszego salda transferéw z Unig
Europejska. Prognozujemy, ze dynamika eksportu spadta z 14,8% r/r w grudniu do 2,8% w
styczniu, a tempo wzrostu importu zmniejszyto sie z 13,6% r/r do -2,1%. W kierunku
zmniejszenia obu dynamik oddziatywata niekorzystna réznica w liczbie dni roboczych. Naszym
zdaniem dane o bilansie pfatniczym beda neutralne dla kursu ztotego i rentownosci polskich
obligacji.

# W érode opublikowane zostang lutowe dane o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w
sektorze przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia nie zmienifa sie w
lutym w poréwnaniu do stycznia i wyniosta -2,0% r/r. Z kolei dynamika przecietnego
wynagrodzenia zmniejszyta sie naszym zdaniem do 4,5% r/r w lutym wobec 4,8% w styczniu.
Publikacja danych o zatrudnieniu i wynagrodzeniach w sektorze przedsiebiorstw, cho¢ istotna
dla prognozy dynamiki konsumpcji prywatnej w | kw., bedzie w naszej ocenie neutralna dla kursu
ztotego i rynku dtugu.

¢ W czwartek poznamy dane o lutowej produkcji przemystowej w Polsce. Prognozujemy, ze
wzrost produkcji przemystowej przyspieszyt do 4,2% r/r wobec 0,9% w styczniu. W kierunku
zwiekszenia dynamiki produkcji oddziatywaty korzystne efekty kalendarzowe. Nasza prognoza
ksztattuje sie powyzej konsensusu (3,5%), a tym samym jej materializacja bedzie lekko
pozytywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.
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powyzej konsensusu (-3,3%), zatem jej materializacja bedzie naszym zdaniem lekko pozytywna
dla ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ Na piatek zaplanowana na piatek publikacja aktualizacji diugoterminowego ratingu dtugu
Polski przez agencje Fitch. W pazdzierniku 2020 r. agencja utrzymata dtugoterminowy rating
kredytowy Polski na poziomie A- z perspektywg stabilng. W uzasadnieniu do decyzji Fitch
wskazat, ze obecna ocena ratingowa odzwierciedla solidne fundamenty makroekonomiczne
polskiej gospodarki, wspierane przez ,odpowiedzialng polityke gospodarczg”, jak réwniez
cztonkostwo Polski w Unii Europejskiej. W ocenie agencji czynnikami ograniczajacymi przestrzen
dla podniesienia ratingu sg relatywnie niski — w poréwnaniu z krajami posiadajgcymi rating A —
poziom PKB na mieszkarica oraz relatywnie wysoki (cho¢ obnizajacy sie) dtug zagraniczny netto.
Fitch wskazat klika czynnikéw, ktérych materializacja mogtaby sie przyczyni¢ do decyzji
negatywnej dla ratingu Polski w przysztosci. Pierwszym z nich jest trwaty wzrostu dtugu
publicznego. Drugim — pogorszenie klimatu biznesowego lub naruszenie praworzgdnosci, ktore
miatyby negatywny wptyw na sytuacje gospodarczg. Powyzsze czynniki ryzyka nie
zmaterializowaty sie od czasu ostatniej oceny, a tym samym oczekujemy, ze Fitch utrzyma w
tym tygodniu niezmieniony rating Polski i jego perspektywe. Decyzje zostang ogtoszone po
zamknieciu europejskich rynkéw, a tym samym ewentualna reakcja rynku walutowego i rynku
dtugu na nie nastgpi dopiero w przysztym tygodniu.

¢« Dzi$ opublikowane zostaty wazne dane z Chin. Dynamika produkcji przemystowej zwiekszyta
sie w okresie styczen-luty br. do 35,1% r/r wobec 7,3% w grudniu, dynamika inwestycji w
aglomeracjach miejskich wzrosta do 35,0% wobec 2,9%, a dynamika sprzedazy detalicznej
zwiekszyta sie do 33,8% wobec 4,6%. Dane o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej
uksztattowaty sie powyzej oczekiwan rynku (odpowiednio 30,0% i 32,0%), podczas gdy dane o
inwestycjach w aglomeracjach miejskich okazaty sie nieco nizsze od konsensusu rynkowego
(40,0%). Silny wzrost aktywnosci gospodarczej w Chinach w ujeciu rocznym wynika w znacznym
stopniu z efektdw niskiej bazy sprzed roku, kiedy to chifiska gospodarka pozostawata pod silnym
wptywem pandemii. Dane potwierdzajg utrzymujace sie ozywienie gospodarcze w Chinach, przy
czym jest ono zwigzane przeze wszystkim wyzszg aktywnoscig po stronie podazowej chinskiej
gospodarki, podczas gdy aktywnos$¢ po stronie popytowej pozostaje niska w poréwnaniu do
okresu sprzed pandemii. Dane s3 spdjne z naszg prognozg, zgodnie z ktérg PKB w Chinach w |
kw. br. wzrosnie nawet o 20% r/r. Uwazamy, ze w catym 2021 r. PKB w Chinach zwiekszy sie o
8,5% wobec wzrostu 0 2,3% w 2020 r.

W zesztym tygodniu

¢ W ubieglym tygodniu opublikowane zostaly liczne dane z amerykanskiej gospodarki. Liczba
whioskow o zasitek dla bezrobotnych zmniejszyta sie do 712 tys. wobec 754 tys. dwa tygodnie
temu, co byto nieznacznie ponizej oczekiwan rynku (725 tys.). Z kolei liczba kontynuowanych
whioskow obnizyta sie z 4,3 min do 4,1 mIn, co w pewnym stopniu wynikato jednak z utraty
prawa do zasitku przez dtugotrwale bezrobotnych. Dane potwierdzajg tym samym, Ze sytuacja
na amerykanskim rynku pracy mimo stopniowej poprawy pozostaje trudna, a on sam nadal
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znajduje sie daleko od réwnowagi. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty réwniez dane o
inflacji CPI, ktora zwiekszyta sie w lutym do 1,7% r/r wobec 1,4% w styczniu, co byto zgodne z
oczekiwaniami rynku. Wzrost inflacji wynikat z wyzszej dynamiki cen nosnikéw energii, podczas
gdy przeciwny wptyw miat spadek dynamiki cen zywnosci oraz nizsza inflacja bazowa, ktdra
obnizyta sie w lutym do 1,3% r/r wobec 1,4% w styczniu. W ubiegtym tygodniu poznalismy
rowniez wstepny indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry zwiekszyt sie w marcu do 83,0 pkt. wobec
76,8 pkt. w lutym, ksztattujgc sie wyraznie powyzej oczekiwan rynku (78,0 pkt.). Wzrost indeksu
wynikat z wyzszych sktadowych indeksu zaréwno dla oceny biezacej sytuacji jak i oczekiwan.
Zgodnie z komunikatem silna poprawa nastrojow amerykanskich konsumentéw wynikata
zaréwno z rosnacej liczby zaszczepionych oséb (por. COVID Dashboard) jak rowniez z oczekiwan
na pakiet fiskalny J. Bidena. Prognozujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo
wzrostu amerykanskiego PKB zwiekszy sie w | kw. do 4,2% wobec 4,1% w IV kw. Kolejne kwartaty
przyniosg wyrazne przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego, czemu sprzyja¢ bedzie
uruchomienie przyjetego w ubiegtym tygodniu nowego pakietu fiskalnego w skali 1,9 bn USD.
Prognozujemy, ze w catym 2021 r. PKB w USA zwiekszy sie 0 5,1% wobec spadku o 3,5% w 2020
r.,aw 2022 r. wzrosnie o 3,8%.
¢« W ubiegtym tygodniu

Projekcje makroekonomiczne EBC
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0,50%). EBC powtdrzyt zapowiedZ?, ze bedzie kontynuowat skup aktywéw w ramach
nadzwyczajnego programu zakupéw w czasie pandemii PEPP (Pandemic Emergency Purchase
Programme) utrzymujac jednoczesnie jego docelowg skale (1850 mld EUR) i horyzont (co
najmniej do marca 2022 r.). W komunikacie dodano jednak zdanie, ze w najblizszych trzech
miesigcach tempo skupu aktywéw w ramach programu PEPP zostanie wyraznie zwiekszone
wzgledem wartosci obserwowanych w pierwszych miesigcach br. Dodanie tej zapowiedzi jest
reakcjg EBC na obserwowany w ostatnich tygodniach silny wzrost rentownosci obligacji na
rynkach bazowych wraz z oczekiwanym przez inwestorow ozywieniem gospodarczym i zwigzang
z nim wyzszg inflacjg. Uwazamy, ze EBC zwiekszy tempo skupu z 12 mld EUR do ok. 20-25 mld
EUR tygodniowo. EBC podtrzymat deklaracje, ze sptaty kapitatu z tytutu zapadajacych papieréow
wartosciowych nabytych w ramach programu PEPP bedg reinwestowane co najmniej do konca
2023 r. W komunikacie podtrzymana zostata zapowiedz kontynuacji programu skupu aktywoéw
APP (Asset Purchase Programme) na kwote 20 mld EUR miesiecznie, tak dtugo jak bedzie to
konieczne do wzmocnienia tagodzgcego oddziatywania podstawowych stép procentowych EBC.
Powtdrzona zostata deklaracja, ze program zakonczy sie na krétko przed tym, jak EBC zacznie
podnosi¢ stopy procentowe. Jednoczesnie w komunikacie utrzymane zostaty parametry
programow TLTRO (targeted longer-term refinancing operations) oraz PLTRO (pandemic
emergency longer-term refinancing operations). W ubiegtym tygodniu zaprezentowane zostaty
rowniez marcowe projekcje ekonomiczne EBC. Zgodnie z marcowg projekcjg dynamika PKB w
strefie euro wyniesie 4,0% r/r w 2021 r. (3,9% w grudniowej projekcji), 4,1% w 2022 r. (4,2%)
oraz 2,1% w 2023 r. (2,1%). Z kolei inflacja HICP uksztattuje sie na poziomie 1,5% r/r w 2021 r.
(1,0%), 1,2% w 2022 r. (1,1%) oraz 1,4% w 2023 r. (1,4%), przy czym inflacja bazowa wyniesie
1,0% r/rw 2021 r.(0,8%), 1,1% w 2022 r. (1,0%) oraz 1,3% w 2023 r. (1,2%). Dostrzegamy ryzyko
w gore dla tej projekcji, poniewaz EBC nie uwzglednit w niej przyjetego w ubiegtym tygodniu
pakietu fiskalnego w USA, ktory ze wzgledu na swojg bezprecedensowg skale (1,9 bn USD)
bedzie miat réwniez pozytywny wptyw na aktywnos¢ gospodarczg w strefie euro.
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Podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktéorym EBC dokona kalibracji programu PEPP i
przedtuzy go przynajmniej do konca 2022 r. zwiekszajac jego skale do 2250 mld EUR.
Jednoczesnie oczekujemy, Zze realizujagc programy skupu aktywéw EBC pozostanie
skoncentrowany dla obligacjach skarbowych stosujac sie do klucza kapitatowego.

¢ Zgodnie z finalnym szacunkiem PKB w strefie euro zmniejszyt sie w IV kw. o 0,7% kw/kw
wobec wzrostu 0 12,5% w Il kw. (-4,9% r/r w IV kw. wobec -4,2% w Ill kw.). Wyrazne obnizenie
dynamiki PKB w strefie euro pomiedzy Il kw. a IV kw. wynikato z efektéw wysokiej bazy w I
kw., a takze silnego negatywnego wptywu drugiej fali pandemii na aktywnos¢ gospodarczg w
obszarze wspdlnej waluty. W kierunku zmniejszenia kwartalnej dynamiki PKB w strefie euro
pomiedzy Il kw. a IV kw. oddziatywaty nizsze wktady konsumpcji prywatnej (-1,6 pp. w IV kw.
wobec 7,4 pp. w Il kw.), inwestycji (0,3 pp. wobec 2,9 pp.), eksportu netto (-0,1 pp. wobec 2,5
pp.) i wydatkéw rzadowych (0,1 pp. wobec 1,1 pp.), podczas gdy w przeciwnym kierunku
oddziatywat wyzszy wktad zapaséw (0,6 pp. wobec -1,4 pp.). Tym samym gtéwnym zrodtem
spadku PKB w obszarze wspdlnej waluty w IV kw. byta konsumpcja prywatna. Prognozujemy, ze
PKB w strefie euro zwiekszy sie w 2021 r. o 3,8% r/r wobec spadku o 7,4% w 2020 r., a w 2022
r. wzros$nie o 3,9%.

¢ Nadwyzka w niemieckim bilansie handlowym zwiekszyta sie w styczniu do 22,2 mld EUR
wobec 16,4 mid EUR w grudniu, ksztattujac sie wyraznie powyzej oczekiwan rynku (16,4 mid
EUR). Jednoczesnie dynamika eksportu zwiekszyta sie do 1,4% m/m w styczniu wobec 0,4% w
grudniu, podczas gdy dynamika importu spadta do -4,7% wobec 0,0%, co byto odpowiednio
powyzej i ponizej oczekiwan rynku (-1,2% i -0,5%). Warto jednak zauwazy¢, ze mimo trwajacego
od maja 2020 r. nieprzerwanego wzrostu niemieckiego eksportu, jego odsezonowana wartos¢
wyrazona w cenach biezacych jest nizsza o ponad 3% niz w lutym 2020 r., czyli w ostatnim
miesigcu bez silnego wptywu pandemii na niemiecki handel zagraniczny. Dane o niemieckim
handlu zagranicznym, w potgczeniu z opublikowanymi wczesniej danymi o produkcji
przemystowe]j i zamdwieniach w przetwérstwie (por. MAKROmapa z 07.03.2021) stanowig
wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalne tempo niemieckiego PKB zwiekszy sie
w | kw. br. do 0,8% wobec 0,1% w IV kw. 2020 r.

’ Dlaczego dochody z VAT wzrosty w 2020 r.?

Zgodnie z wypowiedzig premiera M. Morawieckiego, dochody z podatku od towardéw i ustug w 2020 r.
szacowane s3 na 184,6 mid zt. Oznaczatoby to, ze byly one wyisze o 2,0% w poréwnaniu do 2019 r.,
kiedy wyniosty one 180,9 mld zt. Powstaje zatem pytanie, dlaczego w warunkach obserwowanej w 2020
r. recesji zaobserwowany zostat wyrainy wzrost dochodow z VAT. Ponizej prezentujemy gtéwne
whnioski w tym zakresie.

Dochody z VAT zalezg od dwéch elementéw — bazy podatkowej, czyli débr i ustug podlegajgcych
opodatkowaniu oraz efektywnej stawki podatku, czyli odsetka bazy podatkowej jaki trafia do budzetu
panstwa. Z przeprowadzonej przez nas analizy (por. MAKROmapa z 26.06.2017) wynika, ze poza
wahaniami sezonowymi (+ 0,5 pkt. proc. w zaleznosci od kwartatu) efektywna stawka VAT jest zmienng
procykliczng, co oznacza, ze rosnie wraz z dynamikg PKB i dochodami spoteczenstwa, co moze by¢ naszym
zdaniem zwigzane ze zwiekszaniem udziatu wydatkéw na dobra luksusowe w koszyku gospodarstw
domowych i mniejszym zakresem szarej strefy w gérnej fazie cyklu koniunktury. To z kolei oznacza, ze w
warunkach recesji odnotowanej w 2020 r., spadek efektywnej stawki VAT oddziatywat w kierunku
obnizenia wptywoéw z tego podatku do budzetu. Oznacza to, ze za wzrost dochodéw z VAT odpowiadaty
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zatem zmiany bazy podatkowej. Warto zwréci¢ uwage, ze o ile realny PKB zmniejszyt sie w 2020 r. 0 2,7%
r/r to w ujeciu nominalnym zwiekszyt sie on o0 1,3% r/r. A to wtasnie nominalne, a nie realne, poziomy
gtéwnych sktadowych PKB odpowiadajg za ksztattowanie sie dochoddéw (réwniez nominalnych) z

podatkdéw.

50 10,0 Lepszym — od nominalnego PKB —
40 75  Przyblizeniem bazy podatkowej jest
30 50 Suma konsumpcji prywatnej,
20 25 spozycia publicznego, inwestycji
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——Dochody z VAT (% r/r, |. 0$) ——Nominalny PKB (% r/r, p. 0$) inwestycji znane s3 tylko dane do IlI
Baza podatkowa (% r/r, p. 0$) Zrédto: Datastream, Credit Agricole kw. ub. r. Niemniej jednak, mozna

zauwazyé, ze wysokos¢ bazy podatkowej wyznaczonej w ten sposdb w okresie I-1Il kw. 2020 r. zwiekszyta
sie nominalnie 0 1,9% w porédwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego, co podobnie jak wzrost
nominalnego PKB, uzasadnia zwiekszenie sie dochoddéw z VAT.

Segmentami bazy podatkowej, ktére zwiekszyty sie w najwiekszym stopniu w I-1ll kw. 2020 r. sg spozycie
publiczne oraz inwestycje publiczne. Wzrosty one w ujeciu nominalnym o odpowiednio 7,0% i 7,7%.
Wzrost spozycia publicznego byt najprawdopodobniej w znacznym stopniu efektem zwiekszonych
wydatkéw publicznych przeznaczonych na walke z pandemia. Z kolei gtéwnym Zrddtem wzrostu
publicznych naktaddéw brutto na srodki trwate w 2020 r. byly naszym zdaniem zwiekszone inwestycje
infrastrukturalne (realizowane géwnie w | pot. ub. r.). Konsumpcja prywatna, ograniczana przez
obostrzenia wprowadzane w zwigzku z nasileniem sie pandemii, wzrosta w tym okresie w ujeciu
nominalnym o 0,3% r/r, a inwestycje gospodarstw domowych zmniejszyty sie o 4,2% r/r. Podwyzszona
niepewnos¢ wsréd gospodarstw domowych miata negatywny wptyw na popyt na mieszkania. W tym 2020
r. obserwowano réwniez spowolnienie akcji kredytowej w segmencie kredytdw mieszkaniowych.
Powyzsze dane wskazuja, ze wzrost budzetowych wptywdw z podatku VAT byt w pewnym sensie sztucznie
napedzany — wigzat sie on jednoczesnie ze zwiekszonymi wydatkami publicznymi. Drugim czynnikiem
sprzyjajagcym zwiekszonym dochodom z VAT byt wzrost cen. Deflator PKB (tempo wzrostu cen i ustug
objetych PKB) wyniést w 2020 r. 4,2% i byt najwyzszy od 2004 r.

- Krajowe dane o produkgji i sprzedazy detalicznej mogg umocnic ztotego

Kursy walutowe

4,70 430 4,40 5,40
4,60 416 4,27 5,27
4,51 402 4,14 5,14
4,41 3,88 4,02 5,00
4,32 3,74 3,89 4,87
4,22 360 3,76 4,74
mar 20 maj 20 lip 20 wrz 20 lis 20 sty 21 mar 21 mar 20 maj 20 lip 20 wrz 20 lis 20 sty 21 mar 21
Zrédio: Reuters ——EURPLN (l. 0§) ~ =———USDPLN (p. 09) CHFPLN (I. 03) GBPPLN (p. 0$)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,5794 (umocnienie ztotego o 0,1%). W pierwszej czesci
tygodnia doszto do umocnienia ztotego, co byto korekta po jego wyraznym ostabieniu dwa tygodnie temu
(por. MAKROmapa z 07.03.2021). W dalszej czesci tygodnia kurs EURPLN powrdcit do trendu
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wzrostowego, ktérego nie zdofat odwrdcié gotebi wydzwiek posiedzenia EBC. Jednym z czynnikéw
sprzyjajacych deprecjacji ztotego w ubiegtym tygodniu byta pogarszajgca sie sytuacja epidemiczna w
Polsce (por. COVID Dashboard) i zwigzane z nig obawy inwestorow dotyczgce zaostrzenia restrykcji
administracyjnych, ktére miatyby negatywny wptyw na ozywienie gospodarcze.

W ubiegtym tygodniu doszto réwniez do ostabienia dolara wzgledem euro. Deprecjacji dolara sprzyjato
obnizenie $wiatowej awersji do ryzyka, ktére znalazto odzwierciedlenie w spadku indeksu VIX. Przyjecie
nowego pakietu fiskalnego w USA miato ograniczony wptyw na rynek, poniewaz w znacznym stopniu byto
ono juz zdyskontowane przez inwestoréw. Bez istotnego wptywu na kurs EURUSD byt réwniez
wyczekiwany przez inwestoréw gotebi wydzwiek posiedzenia EBC.

Opublikowane dzisiaj rano dane z Chin sg neutralne dla kursu polskiej waluty. W tym tygodniu kluczowe
dla kursu ztotego bedg publikacje krajowych danych o produkcji przemystowe;j i sprzedazy detalicznej. W
przypadku realizacji naszych wyzszych od konsensusu rynkowego prognoz dane mogg przyczynié¢ sie do
umocnienia kursu ztotego. Pozostate krajowe dane (zatrudnienie i przecietne wynagrodzenie w sektorze
przedsiebiorstw, inflacja, bilans ptatniczy) nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na kurs
polskiej waluty. Uwazamy, ze zaplanowane na $rode posiedzenie FED moze sprzyja¢ podwyzszonej
zmiennosci na rynku walutowym. Przewidziane na ten tydzien publikacje danych z USA (produkcja
przemystowa, sprzedaz detaliczna, liczba rozpoczetych budéw, nowe pozwolenia na budowe) nie beda
miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na kurs ztotego. Pigtkowa aktualizacja polskiego ratingu przez
agencje Fitch zostanie ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkéw, tym samym jej wptyw na kurs
ztotego zmaterializuje sie dopiero w przysztym tygodniu.

¢ posiedzenie FOMC w centrum uwagi rynku

Krzywa IRS w Polsce (%) s 0Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)

2,00 1,82
1,80 .
-
1,20 20
1,00 1,20 1,5
0,80 0,54
0,60 1,0
0,40
0,20 0,48 05
2 lata 5 Jat 10 lat mar 20 maj 20 lip 20 wrz 20 lis 20 sty 21 mar 21
Frodio: Reuters —— 05-03-2021 —12-03-2021 2-letnie 5-letnie ——10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do 0,48 (spadek o 6pb), 5-letnie do 1,20 (spadek
o 5pb), a 10-letnie do 1,76 (spadek o 6pb). W pierwszej czesci tygodnia obserwowany byt spadek stawek
IRS na catej dtugosci krzywej w $lad za rynkami bazowymi. Wynikato to z oczekiwan inwestoréw na gotebi
wydzwiek posiedzenia EBC. Cho¢ okazat sie on zgodny z oczekiwaniami rynku, to w pigtek stawki IRS
powrdcity do trendu wzrostowego, gdyz na rynku zaczety dominowac obawy inwestorow o silny wzrost
inflacji na $wiecie wraz z ozywieniem gospodarczym. W ubiegtym tygodniu NBP opublikowat komunikat,
w ktérym oznajmit, ze ze wzgledu na obserwowany w ostatnim czasie wzrost rentownosci krajowych
obligacji rozwaza modyfikacje sposobu prowadzenia strukturalnych operacji otwartego rynku, w tym
poprzez zwiekszenie elastycznosci i czestotliwosci przetargdw. Uwzgledniajac, ze w przypadku
dotychczasowych operacji przeprowadzonych przez NBP inwestorzy dos¢ niechetnie odsprzedawali
zakupione wczesniej papiery i operacje nie cieszyty sie ich duzym zainteresowaniem, komunikat nie miat
istotnego wptywu na krzywa.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedg publikacje danych o produkcji przemystowej i sprzedazy

detalicznej w Polsce. Uwazamy, ze mogg one doprowadzi¢ do spadku stawek IRS. Pozostate krajowe dane

(zatrudnienie i przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw, inflacja, bilans ptatniczy) beda
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naszym zdaniem neutralne dla krzywej. Uwazamy, ze zaplanowane na srode posiedzenie FOMC moze
oddziatywaé¢ w kierunku podwyzszonej zmiennosci stawek IRS. Dane z USA (produkcja przemystowa,
sprzedaz detaliczna, liczba rozpoczetych budéw, nowe pozwolenia na budowe) nie bedg miaty w naszej
ocenie wptywu na krzywa. Pigtkowa aktualizacja polskiego ratingu przez agencje Fitch zostanie ogtoszona
po zamknieciu europejskich rynkéw, tym samym jej wptyw na stawki IRS zmaterializuje sie dopiero w
przysztym tygodniu.

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 3,74 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 4,11 4,09
Inflacja CPI (r/r, %) 4,7 4,6 3,4 2,9 3,3 3,0 29 3,2 3,1 3,0 2,4 2,7 25
Inflacja bazowa (r/r, %) 3,6 3,6 3,6 3,8 4,1 4,3 4,0 4,3 4,2 43 3,7 4,1 3,8
Produkcja przemystu (rfr, %) 4,8 2,4 246 -168 05 1,1 15 57 1,0 5,4 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 1,4

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 4,1 5,6 4,7 4,9 6,6 4,8 4,5

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 1,1 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 58 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  -273 7.4 -4,3 -4,7 1,8 -3,5 53 13,6 -2,1

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazn oekonomiczne w Polsce w

PKB (%, r/r) 1,9 -8,4 -1,5 -2,8 -1,0 6,9 4,0 4,4 -2,7 3,6 4,9
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 54 6,0 6,3 -8,4 3,6 8,2
Eksport (ceny state, %, r/r) 2,0 -14,5 2,0 8,0 7,0 9,0 4,5 5,4 -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

3 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

gg Inwestycje (pp.) 0,1 -1,8 1,7 2,8 -0,9 0,9 1,0 1,5 -1,6 0,6 1,4

2 S 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 (%)** 5,4 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
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI LA LS WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 15.03.2021 r.

3:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Luty 7,3 30,0
3:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Luty 4,6 32,0
3:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Luty 2,9 40,0
10:00 Polska Inflacja CPI (% r/r) Luty 2,7 2,5 2,6
13:30 USA Indeks NY Fed dla przetworstwa (pkt.) Marzec 12,1 14,5
Wtorek 16.03.2021 r.
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Marzec 71,2 74,0
13:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Luty 53 0,0 -0,5
14:00 Polska Inflacja bazowa (% r/r) Styczen 4,1 3,8 3,7
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéow biezacych (mlin €) Styczen 430 2025 3052
14:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Luty 0,9 0,4 0,6
14:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Luty 75,6 75,8
15:00 USA Zapasy w przedsigbiorstwach (% m/m) Styczen 0,6 0,3
Sroda 17.03.2021 r.
10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (% r/r) Luty -2,0 -2,0 -2,0
10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (% r/r) Luty 4,8 4,5 4,9
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Luty 0,9 0,9 0,9
13:30 USA Liczba rozpoczetych buddw (tys.) Luty 1580 1604 1570
13:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Luty 1886 1750 1750
19:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Marzec 0,25 0,25 0,25
Czwartek 18.03.2021 r.
10:00 Polska Inflacja PPI (% r/r) Luty 0,7 1,4 1,5
10:00 Polska Produkcja przemystowa (% r/r) Luty 0,9 4,2 3,5
11:00 Strefa euro Wynagrodzenia (% r/r) IV kw. 2,2
13:00 WIk. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Marzec 0,10 0,10 0,10
13:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Marzec 23,1 24,5
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 712 703
Piatek 19.03.2021 r.
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (% r/r) Luty -6,0 -2,0 -3,3

* 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.: 22573 18 41 tel.: 2257318 42
jakub.borowski@credit-agricole.pl krystian.jaworski@credit-agricole.pl jakub.olipra@credit-agricole.pl

Jesli chcecie Paistwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,,MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl



