@4 CREDIT
AGRICOLE

W tym tygodniu

MAPA
Stopy procentowe w USA bez zmian MAKRO

przynajmniej do korica 2023 r.

# Najwainiejszym wydarzeniem w " Zagregowane indeksy PMI

tym tygodniu bedzie zaplanowana
na srode publikacja wstepnych
marcowych wyhikow badan
koniunktury w najwazniejszych
gospodarkach.
Oczekujemy, ze zagregowany indeks
PMI w strefie euro zwiekszyt sie w

europejskich

lut 18 sie 18 lut 19 sie 19 lut 20 sie 20 lut 21
Niemcy

Strefa euro Francja

marcu do 50,4 pkt. wobec 48,8 pkt. Zrédto: Markit, Credit Agricole

w lutym. Uwazamy, ze wzrost wskaznika byt efektem poprawy koniunktury zaréwno w
Niemczech jak i we Francji. Jednoczesnie uwazamy, ze poprawa sytuacji bedzie miata szeroki
zakres i zostanie odnotowana zaréwno w przetwodrstwie, jak i ustugach. Nasze prognozy
wynikéw badan koniunktury w strefie euro ksztattujg sie powyzej konsensusu, a tym samym ich
materializacja moze by¢ lekko negatywna dla ztotego i cen polskiego dtugu.

¢ W tym tygodniu poznamy waine dane z USA. W czwartek zostanie opublikowany trzeci
szacunek PKB w IV kw. ub. r. Oczekujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu
gospodarczego nie zostanie zrewidowane wzgledem drugiego szacunku i wyniesie 4,1%. W tym
tygodniu poznamy réwniez dane nt. wstepnych zamdwien na dobra trwate. Naszym zdaniem ich
dynamika obnizyta sie w lutym do 1,3% m/m wobec 3,4% styczniu. Na spadek aktywnosci na
amerykanskim rynku nieruchomosci w lutym zwigzany z niesprzyjajgcymi warunkami
pogodowymi wskazg dane o sprzedazy nowych doméw (877 tys. w lutym wobec 923 tys. w
styczniu) oraz sprzedazy doméw na rynku wtérnym (6,62 min w lutym wobec 6,69 min w
styczniu). Poprawe nastrojow amerykanskich konsumentéw potwierdzi finalny indeks
Uniwersytetu Michigan, ktéry naszym zdaniem ostatecznie wyniesie w marcu 83,5 pkt. wobec
76,8 pkt. w lutym i 83,0 pkt. we wstepnym szacunku. Uwazamy, ze publikacje danych z USA nie
beda miaty istotnego wptywu na rynki finansowe.

« W piagtek opublikowany zostanie indeks Ifo obrazujgcy nastroje niemieckich przedsiebiorcow
reprezentujgcych sektor przemystu przetwdrczego, budownictwa, handlu i ustug.
Oczekujemy, ze wartosc indeksu zmniejszyta sie w marcu do 93,3 pkt. wobec 92,4 pkt. w lutym.
Publikacja indeksu Ifo dla Niemiec bedzie naszym zdaniem neutralna dla rynkéw finansowych.

W zesztym tygodniu

¢ Na ubiegtotygodniowym posiedzeniu FED utrzymat docelowy przedziat dla wahan stopy
funduszy Rezerwy Federalnej na poziomie [0,00%; 0,25%], co byto zgodne z oczekiwaniami
rynku. FED opublikowat réwniez swoje najnowsze projekcje makroekonomiczne (patrz ponizej).
W naszym scenariuszu bazowym zaktadamy stabilizacje stdp procentowych na obecnym
poziomie co najmniej do konca 2023. Jednoczesnie uwazamy, ze FED utrzyma obecng skale
prowadzonego przez siebie skupu aktywdéw do konca br.

¢ W ubieglym tygodniu opublikowane zostaly liczne dane z amerykanskiej gospodarki. Liczba
whioskow o zasitek dla bezrobotnych zwiekszyta sie do 770 tys. wobec 725 tys. dwa tygodnie
temu, co byto wyraznie powyzej oczekiwan rynku (700 tys.). Z kolei liczba kontynuowanych
whioskow nie zmienita sie i wyniosta 4,1 min. Dane potwierdzajg tym samym, Ze sytuacja na
amerykanskim rynku pracy pozostaje trudna, a on sam nadal znajduje sie daleko od réwnowagi.
W ubiegtym tygodniu poznaliémy réwniez dane o produkcji przemystowej, ktérej miesieczna
dynamika obnizyta sie w lutym do -2,2% wobec 1,1% w styczniu, ksztattujac sie wyraznie ponizej
oczekiwan rynku (0,3%). W kierunku jej zmniejszenia oddziatywata nizsza dynamika produkcji w
gornictwie i przetwdrstwie, podczas gdy przeciwny wptyw miata wyzsza dynamika produkcji w
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dostarczaniu mediéw. Silny spadek produkcji wynikat w znacznym stopniu z ostrej zimy w stanie
Teksas, ktdra doprowadzita do wstrzymania prac w czesci rafinerii, zaktadéw petrochemicznych
oraz fabryk. W konsekwencji wykorzystanie mocy wytwdérczych obnizyto sie w lutym do 73,8%
wobec 75,5% w styczniu i pozostaje ono nadal wyraznie ponizej poziomow sprzed pandemii (ok.
77%). W zesztym tygodniu poznaliSmy takze dane o sprzedazy detalicznej, ktdrej miesieczna
dynamika zmniejszyta sie w lutym do -3,0% wobec 7,6% w styczniu (rewizja w gére z 5,3%), co
byto wyraznie ponizej oczekiwan rynku (-0,5%). Bez uwzglednienia samochodéw miesieczna
dynamika sprzedazy obnizyta sie w lutym do -2,7% wobec 8,3% w styczniu. Wyrazne
zmniejszenie dynamiki sprzedazy detalicznej wynikato z efektu wysokiej bazy sprzed miesigca,
kiedy to ztagodzenie restrykcji administracyjnych oraz wyptata pomocy bezposredniej w postaci
czekédw w wysokos$ci 600 USD na mieszkanca w ramach podpisanego przez D. Trumpa pod
koniec 2020 r. pakietu fiskalnego doprowadzity do silnego wzrostu sprzedazy (por. MAKROmapa
222.02.2021). Mimo spadku, sprzedaz detaliczna uksztattowata sie na poziomie 0 6,3% wyzszym
niz w lutym 2020 r., czyli ostatnim miesigcu bez silnego wptywu pandemii na amerykanska
gospodarke. Na obnizenie aktywnosci na amerykaniskim rynku nieruchomosci, w znacznym
stopniu zwigzane z ostrg zimg w lutym, wskazaty dane nt. liczby rozpoczetych budéw (1421 tys.
w lutym wobec 1584 tys. w styczniu) oraz nowych pozwolen na budowe (1682 tys. wobec 1886
tys.). W ubiegtym tygodniu poznali$my rowniez regionalne indeksy Philadelphia FED (51,8 pkt.
w marcu wobec 23,1 pkt. w lutym) oraz NY Empire State (17,4 pkt. wobec 12,1 pkt.), ktore
zasygnalizowaty poprawe sytuacji w amerykanskim przetwdrstwie. 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 przyniosa wyrazne przyspieszenie tempa wzrostu
gospodarczego, czemu sprzyjac bedzie uruchomienie 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 2,9%.

# Inflacja CPl w Polsce zmniejszyta sie w lutym do 2,4% r/r wobec 2,6% w styczniu. W kierunku
spadku inflacji oddziatywata nizsza dynamika cen nosnikdw energii, zywnosci i napojow
bezalkoholowych, a takze zmniejszenie inflacji bazowej, ktora obnizyta sie w lutym do 3,7% r/r
wobec 3,9% w styczniu. Przeciwny wptyw na inflacje miat natomiast wzrost dynamiki cen paliw.
GUS opublikowat réwniez zrewidowane wagi w koszyku inflacji CPI, ktére wskazaty na silny
wptyw pandemii na strukture wydatkéw w ramach budzetédw gospodarstw domowych w 2020
r. Zwiekszenie udziatu w wydatkach odnotowano m.in. w przypadku takich kategorii jak
,»2ywnos¢ i napoje bezalkoholowe” oraz ,,tgcznos$¢”, podczas gdy udziat m.in. takich kategorii jak
,restauracje i hotele”, ,rekreacja i kultura” oraz ,transport” obnizyt sie (por. MAKROpuls z
15.03.2021). W najblizszych miesigcach oczekujemy lekkiego wzrostu inflacji. Bedzie on efektem
prognozowanego przez nas silnego zwiekszenia dynamiki cen paliw, a takze wzrostu dynamiki
cen zywnosci i napojow bezalkoholowych (gtéwnie za sprawa wyzszej dynamiki cen miesa,
warzyw oraz pieczywa), ktére z nawigzka skompensujg spadek inflacji bazowej, zwigzany z
efektami wysokiej ubiegtorocznej bazy (por. MAKROmapa z 18.01.2021). W konsekwenc;ji
dostrzegamy ryzyko w gore dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg inflacja ogétem zmniejszy sie w
2021 r.do 2,6% wobec 3,4% w 2020 r.

¢ Produkcja przemystowa w Polsce zwiekszyta sie w lutym o 2,7% r/r wobec wzrostu 0 0,9% w
styczniu. Gtéwng przyczyng zwiekszenia dynamiki produkcji przemystowej pomiedzy styczniem
i lutym byta korzystna réznica w liczbie dni roboczych. Po oczyszczeniu z wptywu czynnikow
sezonowych produkcja przemystowa zwiekszyta sie o 0,4% pomiedzy styczniem i lutym.
Szacujemy, ze lutowy poziom produkcji przemystowej byt o 4,8% wyzszy niz w lutym 2020 r.,
czyli przed wybuchem pandemii. Struktura danych wskazuje, ze podobnie jak w poprzednich
miesigcach gtownym zrédtem wzrostu produkcji przemystowej w Polsce byt silny popyt
zagraniczny bedacy efektem ozywienia w Swiatowym handlu (por. MAKROpuls z 18.02.2021). W
danych na uwage zastuguje rowniez narastajgca bariera podazowa w postaci waskich gardet w
globalnych tafcuchach dostaw. Uwazamy, ze bedzie ona ogranicza¢ aktywno$¢ w polskim
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przemysle w najblizszych miesigcach. Produkcja budowlano-montazowa zmniejszyta sie w lutym
o 16,9% r/r wobec spadku o 10,0% w styczniu. Gtéwng przyczyng zmniejszenia dynamiki
produkcji budowlano-montazowej pomiedzy styczniem a lutym byty niesprzyjajagce warunki
pogodowe, ktdre w wiekszym stopniu niz w styczniu uniemozliwiaty prowadzenie czesci prac
budowlanych (por. MAKROpuls z 19.03.2021). Po oczyszczeniu z wptywu czynnikdw sezonowych
produkcja budowlano-montazowa zmniejszyta sie w lutym o 7,0% m/m. W konsekwencji lutowy
poziom produkcji budowlano-montazowej byt o 16,9% nizszy niz w lutym ub. r., czyli ostatnim
miesigcu bez silnego wptywu pandemii na aktywnos$¢ w polskim budownictwie. Dane o
strukturze produkcji budowlano-montazowej wskazujg na utrzymujacg sie niskg aktywnos¢ w
budownictwie, co poza wspomnianym wyzej efektem niesprzyjajacych warunkéw pogodowych
jest spowodowane przede wszystkim silnym spadkiem inwestycji przedsiebiorstw.
Podtrzymujemy naszg ocene, zgodnie z ktdrg obnizona aktywno$é w budownictwie utrzyma sie
do Il pot. 2021 r. Dane o lutowej produkcji przemystowej oraz produkcji budowlano montazowej
stanowig istotne ryzyko w dét dla naszej prognozy wzrostu PKB w | kw. br. (-1,0% r/r wobec
-2,8% w IV kw. 2020 r.).

¢ Nominalna sprzedaz detaliczna w

105 20
Polsce zmniejszyta sie w lutym o 100 10
2,7% r/r wobec spadku o 6,0% w 33 ?10
styczniu. Sprzedaz detaliczna liczona 85 -20

.. . 80 -30
w cenach statych obnizyta sie w 5 40
lutym o 3,1% r/r wobec spadku 6,0% 70 -50

. .. . lut20 kwi20 cze20 sie20 paz20 ru20 lut21

w styczniu. Po wyellmlnowanlu Sprzedaz detaliczna w cenach statych (SA, Tuty 2020 r. = 100, |. 08)
sL Koniunktura kons. - dokonywanie waznych zakupéw (pkt., p. 0$)

Wp’nyU CZynn'kOW o charakterze Ogolny klimat koniunktury w handlu detalicznym (SA, pkt., p. 0$)

sezonowym sprzedaz detaliczna  Zrédto: Credit Agricole

liczona w cenach statych byta w lutym o 5,3% wyzsza w poréwnaniu ze styczniem. Szacujemy,
Ze odsezonowany poziom sprzedazy detalicznej byt w lutym wyzszy o 0,5% niz w lutym 2020 .,
w ktérym pandemia nie wywierata jeszcze silnego negatywnego wptywu na wydatki
gospodarstw domowych. Tym samym sprzedaz detaliczna powrdcita w lutym do poziomu
obserwowanego przed wybuchem pandemii. Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku
zwiekszenia dynamiki sprzedazy detalicznej pomiedzy styczniem a lutym bylo ztagodzenie
restrykcji administracyjnych i ponowne otwarcie galerii handlowych, co sprzyjato realizacji
zalegtych planéw zakupowych. Wsparcie dla takiej oceny stanowi silny wzrost realnej dynamiki
sprzedazy m.in. w takich kategoriach jak ,tekstylia, odziez, obuwie” oraz ,prasa, ksigzki,
pozostata sprzedaz w wyspecjalizowanych sklepach” (por. MAKROpuls z 19.03.2021). Nalezy
jednak pamietaé, ze wzrost sprzedazy w tych kategoriach w najblizszych tygodniach bedzie silnie
ograniczany przez przywrdcone przez rzad restrykcje administracyjne, obejmujgce m.in.
ponowne ograniczenie dziatalnosci galerii handlowych. W konsekwencji dostrzegamy ryzyko w
dot dla naszej prognozy konsumpcji w | kw. (0,0% r/r wobec -3,2% w IV kw.).

# W styczniu nadwyzka na polskim rachunku obrotéw biezacych zwiekszyta sie do 3258 min EUR
wobec 430 min EUR w grudniu. Zwiekszenie salda na rachunku obrotéw biezgcych wynikato z
wyzszych sald obrotéw towarowych, ustug oraz dochodéw pierwotnych (odpowiednio o 512
mlin EUR, 556 mIn EUR oraz 2012 min EUR wyzsze niz w grudniu), podczas gdy przeciwny wptyw
miato nizsze saldo dochodéw wtérnych (o 252 min EUR nizsze niz w grudniu). Silne zwiekszenie
salda dochodéw pierwotnych byto przede wszystkim efektem wyzszego salda transferéw z Unig
Europejska. Spadek, w poréwnaniu do grudnia, odnotowaty dynamiki polskiego eksportu (-2,8%
r/r w styczniu wobec 14,8% w grudniu) oraz importu (-5,3% wobec 13,6%), co w znacznym
stopniu wynikato z efektu statystycznego w postaci niekorzystnej réznicy w liczbie dni
roboczych. Prognozujemy, ze skumulowane saldo na rachunku obrotéw biezgcych za ostatnie 4
kwartaty w relacji do PKB zmniejszy sie w | kw. do 3,3% wobec 3,5% w IV kw. 2020 r. Uwazamy,
ze utrzymujaca sie znaczgca nadwyzka na rachunku obrotéw biezgcych w Polsce bedzie w
najblizszych kwartatach czynnikiem zwiekszajgcym presje na aprecjacje ztotego.
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« Nominalna dynamika wynagrodzen w polskim sektorze przedsiebiorstw obnizyta sie w lutym
do 4,5% r/r wobec 4,8% w styczniu. Do zmniejszenia tempa wzrostu ptac pomiedzy styczniem
a lutym przyczynit sie efekt wysokiej ubiegtorocznej bazy. Dane o dynamice ptac w sektorze
przedsiebiorstw w lutym sg zgodne z naszg prognoza wyraznego wyhamowania nominalnego
wzrostu ptac w catej gospodarce do 2,8% r/r w | kw. 2021 r. wobec 5,0% w IV kw. ub. r., do czego
W znacznym stopniu przyczynig sie zamrozenie wynagrodzen w sferze budzetowej,
sygnalizowana w badaniach koniunktury stabilizacja presji ptacowej w przedsiebiorstwach na
niskim poziomie i wyrazny spadek odsetka przedsiebiorstw planujgcych podwyzki ptac w | kw.
br. (por. MAKROpuls z17.03.2021). Dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw wyniosta
w lutym -1,7% r/r wobec -2,0% w styczniu. W ujeciu miesiecznym zatrudnienie wzrosto o 19,9
tys. 0sdéb, co byto najwiekszym wzrostem zatrudnienia w tym miesigcu od 2008 r. Odnotowany
w lutym wyrazny wzrost zatrudnienia byt naszym zdaniem gtéwnie efektem zwiekszenia liczby
etatow w przetwoérstwie przemystowym, w ktérym relatywnie szybki wzrost popytu na
pracownikéw jest zwigzany przede wszystkim z ozywieniem w Swiatowym handlu i naptywem
nowych zamdwien eksportowych. Oczekujemy, ze w zwigzku z Ill falg pandemii i towarzyszagcym
jej zwiekszeniem obostrzen wzrost zatrudnienia w marcu silnie spowolni, do czego przyczyni sie
zmniejszenie wymiaru etatéw pracownikéw oraz zwiekszenie liczby oséb otrzymujacych zasitki
chorobowe i opiekuncze. Podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktérg wyraznego i trwatego
wzrostu zatrudnienia w firmach oczekujemy w Il pot. 2021 r., a wiec po ustgpieniu negatywnego
wptywu dostosowania zatrudnienia w przedsiebiorstwach na skutek ,, odhibernowania” rynku
pracy, czyli wygasniecia pozytywnego wptywu pierwszej tarczy finansowej na zatrudnienie.

¢ Indeks ZEW obrazujacy nastroje wsréd analitykéw i inwestoréw instytucjonalnych w
odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech zwiekszyt sie w marcu do 76,6 pkt. wobec
71,2 pkt. w lutym, ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (73,9 pkt.). Zgodnie z komunikatem
wzrost indeksu odzwierciedla oczekiwania inwestoréw dotyczgce silnego ozywienia aktywnosci
w niemieckiej gospodarce wraz z wygasaniem pandemii. Respondenci uwazajg, ze do jesieni
przynajmniej 70% Niemcow otrzyma mozliwosé zaszczepienia przeciwko COVID-19.
Prognozujemy, ze PKB w Niemczech wzrosnie w 2021 r. 0 2,5% wobec spadku 0 4,9% w 2020 r.

¢ Zgodnie z naszymi oczekiwaniami agencja ratingowa Fitch utrzymata dtugoterminowy rating
kredytowy Polski na poziomie A- z perspektywq stabilng. W uzasadnieniu do decyzji Fitch
zwrdcit uwage m in. na odpornos¢ polskiej gospodarki na wstrzas pandemiczny oraz oczekiwany
przez agencje powrot gospodarki na sciezke wzrostu gospodarczego w 2021 r. potgczony ze
spadkiem deficytu sektora finanséw publicznych. W ocenie agencji czynnikami ograniczajgcymi
przestrzen dla podniesienia ratingu Polski pozostajg relatywnie niski — w poréwnaniu z krajami
posiadajacymi rating A — poziom PKB na mieszkarica oraz relatywnie wysoki (cho¢ obnizajacy
sie) dtug zagraniczny netto. Fitch podtrzymat réwniez ocene dotyczacg czynnikdw, 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 praworzadnosci, ktére miatyby negatywny wptyw na sytuacje
gospodarczg. Naszym zdaniem potwierdzenie przez agencje Fitch ratingu Polski i jego
perspektywy jest neutralne dla kursu ztotego i rentownosci obligacji.

’ Stopy procentowe w USA bez zmian przynajmniej do korica 2023 r.

Na ubiegtotygodniowym posiedzeniu FED utrzymat docelowy przedziat dla wahan stopy funduszy Rezerwy
Federalnej na poziomie [0,00%; 0,25%], co byto zgodne z oczekiwaniami rynku. Bez zmian pozostata
réwniez skala prowadzonego przez Rezerwe Federalng programu skupu aktywéw wynoszgca przynajmniej
120 mld USD miesiecznie, z czego co najmniej 80 mld USD stanowig obligacje skarbowe, a co najmniej 40
mld USD papiery MBS (mortgage-backed securities). W komunikacie podtrzymana zostata zapowiedz,
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zgodnie z ktdrg skup aktywow bedzie kontynuowany tak dtugo, az nastgpi znaczacy, dalszy postep na
drodze do osiggniecia maksymalnego poziomu zatrudnienia i celu inflacyjnego. W swoim komunikacie FED
nie zmienit rowniez fragmentu, zgodnie z ktérym traktuje on swéj cel inflacyjny (2%) jako $redni poziom
inflacji w dtugim okresie (tzw. AIT — average inflation targeting). Innymi stowy po okresie inflacji
ksztattujgcej sie ponizej celu inflacyjnego, Rezerwa Federalna dopuszcza przejsciowe odchylanie sie inflacji
powyzej poziomu 2%. W komunikacie FED zwrécit uwage, ze ozywienie gospodarcze w ostatnim czasie
nieznacznie przyspieszyto, niemniej sytuacja w sektorach najsilniej dotknietych pandemig pozostaje
trudna. Jednocze$nie FED podkreslit, ze ozywienie gospodarcze w kolejnych kwartatach zaleze¢ bedzie od
dalszego przebiegu pandemii, w tym od postepu programu szczepien.

Po posiedzeniu przedstawiona zostata najnowsza projekcja makroekonomiczna FOMC. Zgodnie z
marcowg projekcjg dynamika PKB wyniesie 6,5% w 2021 r. (4,2% w grudniowej projekcji), 3,3% w 2022 r.
(3,2%), 2,2% w 2023 r. (2,4%) oraz 1,8% w dtugim okresie (1,8%). Silne podniesienie $ciezki PKB wzgledem
grudniowej projekcji wynika z uchwalonego na poczatku marca br. nowego pakietu stymulacyjnego w
kwocie 1,9 bn USD. Zrewidowana w dét zostata mediana oczekiwan dla stopy bezrobocia. Zgodnie z
marcowa projekcjg stopa bezrobocia wyniesie 4,5% w 2021 r. (5,0% w grudniowej projekcji), 3,9% w 2022
r. (4,2%) oraz 3,5% w 2023 r. (3,7%). Jednoczes$nie FED nieznacznie obnizyt szacowang przez siebie stope
bezrobocia naturalnego z 4,1% do 4,0%. Marcowa projekcja zaktada zatem szybka poprawe na
amerykanskim rynku pracy, gdzie stopa bezrobocia obnizy sie ponizej stopy bezrobocia naturalnego do
konca 2022 r., a do korica 2023 r. powrdci ona do poziomdw sprzed pandemii. Zgodnie z oczekiwaniami
w gore zrewidowane zostaty natomiast sciezki inflacji: 2,4% w 2021 r. (1,8%), 2,0% w 2022 r. (1,9%), 2,1%
w 2023 r. (2,0%) oraz inflacji bazowej: 2,2% w 2021 r. (1,8%), 2,0% w 2021 r. (1,9%), 2,1% w 2022 r. (2,0%).
Prognozowany przebieg inflacji jest zatem spdjny z dotychczasowq retoryka Rezerwy Federalnej, zgodnie
z ktdrg oczekiwany w 2021 r. wzrost inflacji powyzej celu inflacyjnego bedzie przejsciowy. Nie zmienita sie
natomiast mediana oczekiwan cztonkéw FOMC dotyczgcych poziomu stdp procentowych. Wskazuje ona,
ze oczekuja oni stabilizacji stép procentowych na obecnym poziomie przynajmniej do korica 2023 r. Warto
jednak zwrdci¢ uwage, ze zwiekszyta sie liczba cztonkéw FOMC (z 5 do 7), ktdrzy do korica 2023 oczekujg
przynajmniej jednej podwyzki stép procentowych, co nie miato jednak nadal wptywu na samg mediane.
Przebieg mediany oczekiwan cztonkéw FOMC dotyczacych poziomu stdp procentowych jest spdjny z
wczesniejszymi wypowiedziami J. Powella, ktéry sygnalizowat, ze FED nie rozwaza zaciesnienia polityki
pienieznej mimo poprawiajgcych sie perspektyw wzrostu gospodarczego oraz inflacji. J. Powell
wielokrotnie podkreslat, ze jego zdaniem parametry amerykanskiej gospodarki nadal istotnie odbiegajg
od celdw Rezerwy Federalnej dla zatrudnienia i inflacji i najprawdopodobniej minie troche czasu zanim
odnotowany zostanie wyrazny postep w kierunku ich osiggniecia (por. MAKROmapa z 01.03.2021).

Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu J. Powell dat ponownie do zrozumienia, ze nie niepokoi go
ostatni silny wzrost rentownosci amerykanskich obligacji. Jednoczesnie podkreslit, ze Rezerwie Federalnej
zalezy aby warunki finansowania w USA pozostaty korzystne i jest jeszcze zbyt wczesnie by moéwic o
wygaszaniu programu skupu aktywéw, a o ewentualnych planach zakonczenia skupu inwestorzy zostang
poinformowani z duzym wyprzedzeniem.

Wydzwiek ubiegtotygodniowego posiedzenia FOMC oraz marcowe] projekcji stanowi wsparcie dla
naszego scenariusza zaktadajgcego stabilizacje stép procentowych na obecnym poziomie co najmniej do
konca 2023. Jednoczesnie uwazamy, ze FED utrzyma obecng skale skupu aktywéw do konca br.
Prowadzona przez Rezerwe Federalng fagodna polityka pieniezna bedzie pozostawaé w najblizszych
miesigcach niejako w kontrze do oczekiwan inwestoréw na zwiekszenie inflacji, co moze sprzyjac
dalszemu wzrostowi rentownosci amerykanskich obligacji, szczegdlnie na dtugim koncu krzywej.
Uwazamy, ze w warunkach istotnego pogorszenia warunkéw finansowania na rynku ze wzgledu na
wystromienie krzywej dochodowosci FED moze zareagowal poprzez wzmochienie swojego forward
guidance dotyczgcego perspektyw programu luzowania iloSciowego lub poprzez zwiekszenie udziatu
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papieréw o dftuzszych terminach zapadalnosci w strukturze skupowanych aktywéw. Taka reakcja FED
bedzie zgodna z naszym scenariuszem stopniowego umochienia kursu ztotego w kolejnych kwartatach.

Marcowa projekcja makroekonomiczna cztonkéw FED*

Wskaznik 2021 2022 2023 Dtlugi okres

Wysokos¢ stép procentowych: srodek przedziatu

Projekcja marcowa 0,125% 0,125% 0,125% 2,50%
Projekcja grudniowa 0,125% 0,125% 0,125% 2,50%
Prognoza Credit Agricole 0,125% 0,125% 2,50%
Zmiana realnego PKB

Projekcja marcowa 6,5% 3,3% 2,2% 1,8%

Projekcja grudniowa 4.2% 3,2% 2,4% 1,8%

Prognoza Credit Agricole 5,1% 2,9% 1,9%

Stopa bezrobocia

Projekcja marcowa 4,5% 3,9% 3,5% 4,0%
Projekcja grudniowa 5,0% 4,2% 3,7% 4,1%
Prognoza Credit Agricole 5,0% 4,2% 4,0%

Inflacja

Projekcja marcowa 2,4% 2,0% 2,1% 2,0%
Projekcja grudniowa 1,8% 1,9% 2,0% 2,0%
Prognoza Credit Agricole 1,9% 1,9% 2,0%

Zrédto: Rezerwa Federalna, Credit Agricole.

Prognozy wzrostu realnego PKB oraz inflacji PCE dotyczg rocznej zmiany pomiedzy IV kw. roku poprzedniego i
oznaczonego w projekcji. Prognozy stopy bezrobocia dotycza przecietnego poziomu stopy bezrobocia w IV kw.
Wartos¢ prognozy stop procentowych stanowi sSrodek przedziatu, bedacego mediang indywidualnych prognoz
cztonkéw FOMC na koniec danego roku.

- Kurs EURPLN najwyzej od pazdziernika 2020 r.

Kursy walutowe

4,70 4,30 4,40 5,40
4,60 4,16 4,27 5,27
4,51 4,02 4,14 5,14
4,41 3,88 4,02 5,00
4,32 3,74 3,89 4,87
4,22 3,60 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
Zrédto: Reuters ——EURPLN (. 0§) ~ ——USDPLN (p. 0$) CHFPLN (1. 03) —— GBPPLN (p. 05)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,6140 (ostabienie ztotego o 0,8%). Przez caty ubiegly
tydzien kurs EURPLN ksztattowat sie w tagodnym trendzie wzrostowym. Ostabienie ztotego w znacznym
stopniu zwigzane byto ze zwiekszeniem Swiatowej awersji do ryzyka, ktére znalazto odzwierciedlenie we
wzroscie indeksu VIX. Mniejszy popyt na ryzykowne aktywa wynika z obaw inwestoréw o to, ze ozywienie
gospodarcze doprowadzi do wzrostu inflacji na $wiecie. Lokalnie czynnikiem oddziatujgcym w kierunku
ostabienia ztotego byta pogarszajaca sie sytuacja epidemiczna w Polsce (por. COVID Dashboard). W
konsekwencji kurs EURPLN przekroczyt w ubiegtym tygodniu 4,62 osiggajac najwyziszy poziom od
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pazdziernika 2020 r. Publikacje licznych danych z krajowej gospodarki (inflacja, zatrudnienie i przecietne
wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw, produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna) nie miaty
istotnego wptywu na kurs polskiej waluty. Pigtkowa decyzja agencji Fitch o utrzymaniu ratingu Polski oraz
jego perspektywy zostata ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkdw, stad nie miata wptywu na kurs
EURPLN.

Najwazniejszym wydarzeniem ubiegtego tygodnia dla kursu EURUSD byto posiedzenie FOMC i publikacja
najnowszych projekcji ekonomicznych (patrz powyzej). Ich gotebi wydiwiek doprowadzit do
przejsciowego umocnienia euro wzgledem dolara.

Pigtkowa decyzja agencji Fitch byta zgodna z oczekiwaniami rynku, stad jest ona neutralna dla kursu
ztotego. W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie zaplanowana na srode publikacje wstepnych
indekséw PMI dla najwazniejszych europejskich gospodarek. W przypadku realizacji naszych wyzszych od
konsensusu rynkowego prognoz dane moga by¢ lekko negatywne dla ztotego. Zaplanowane na ten tydzien
publikacje danych z USA (trzeci szacunek PKB, wstepne zamowienia na dobra trwate, sprzedaz doméw na
rynku wtérnym, sprzedaz nowych doméw, finalny indeks Uniwersytetu Michigan), a takze indeksu Ifo dla
Niemiec nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na kurs polskiej waluty.

> Wyniki badan koniunktury w strefie euro kluczowe dla stawek IRS

5 00 Krzywa IRS w Polsce (%) s 0Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
180 1,77
2
1,60 176 /5
1,40 1,20
2,0
1,20
1,00 1,19 15
0.80 0,48
0,60 1,0
0,40
0,20 0,47 0,5
2 lata 5 at 10 lat mar 20 maj 20 lip 20 wrz 20 lis 20 sty 21 mar 21
rédio: Reuters —— 12-03-2021 ——19-03-2021 2-letnie 5-letnie —— 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do 0,47 (spadek o 1pb), 5-letnie do 1,19 (spadek
o 1pb), a 10-letnie zwiekszyty sie do 1,77 (wzrost o 1pb). W ubieglym tygodniu doszto do stabilizacji
stawek IRS. Posiedzenie FOMC a takze publikacje licznych danych z krajowej gospodarki (inflacja,
zatrudnienie i przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw, produkcja przemystowa, sprzedaz
detaliczna) nie miaty istotnego wptywu na krzywa. W srode NBP przeprowadzit operacje typu outright buy
skupujac obligacje skarbowe oraz BGK za tgczng kwote 3,7 mid PLN przy popycie rownym 5,1 mld PLN (z
czego za 2,2 mld PLN odpowiadaty obligacje skarbowe, a za 1,5 mld PLN obligacje BGK). Tym samym do
tej pory w ramach strukturalnych operacji otwartego rynku NBP skupit obligacje za faczng kwote 113,4
mld PLN. Pigtkowa decyzja agencji Fitch o utrzymaniu ratingu Polski oraz jego perspektywy zostata
ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkéw, stad nie miata wptywu na stawki IRS.

Pigtkowa decyzja agencji Fitch byta zgodna z oczekiwaniami rynku, stad jest ona neutralna dla krzywej. W
tym tygodniu kluczowe dla stawek IRS bedg publikacje wstepnych indekséw PMI dla najwazniejszych
europejskich gospodarek, ktére mogg doprowadzi¢ do lekkiego wzrostu stawek IRS. Przewidziane w tym
tygodniu publikacje danych z USA (trzeci szacunek PKB, wstepne zamdwienia na dobra trwate, sprzedaz
doméw na rynku wtéornym, sprzedaz nowych domoéw, finalny indeks Uniwersytetu Michigan), a takze
indeksu Ifo dla Niemiec bedg w naszej ocenie neutralne dla krzywej.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesigeczny

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 33 3,0 2,9 3,2 3,1 3,0 2,4 2,6 2,4

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 3,9 3,7
Produkcja przemystu (rir, %) 4,8 24 246 -168 05 11 15 57 1,0 5.4 11,1 0,9 2.7

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 1,0 2,0
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 -2,7
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, %) 11 0,3 -2,1 -3,2 -3,3 -2,3 -1,5 -1,2 -1,0 -1,2 -1,0 -2,0 -1,7

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 3258

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 1,8 -3,5 53 13,6 -5,3

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w

e 1 ]
mm w0 | |
o 3,6 4,9

PKB (%, rir) -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 31 -3,0 3,3 4,1
Inwestycje (%, rir) 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, %, 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
ég 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
é ‘g Inwestycje (pp.) 0,1 -1,8 -1,7 -2,8 -0,9 0,9 1,0 1,5 -1,6 0,6 1,4
s g 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 5,7 5,4 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-miesieczny (%)** 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
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

pUBLIKACII  KRAJ UL 258 SKRES WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 22.03.2021 r.

10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Styczen 36,7

14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (% r/r) Luty 16,8 17,0 16,6

15:00 USA Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym (min m/m) Luty 6,69 6,62 6,50
Wtorek 23.03.2021 r.

10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Luty 6,5 6,5 6,6

15:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Marzec 14,0

15:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys.) Luty 923 877 880
Sroda 24.03.2021 r.

9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Marzec 60,7 61,0 60,9

10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Marzec 45,7 47,8 46,0

10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Marzec 57,9 58,5 57,9

10:00 Strefa euro Wstepny indeks Composite PMI Marzec 48,8 50,4 49,1

13:30 USA Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Luty 34 1,3 1,0

14:45 USA Wstepny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Marzec 58,6 59,4

16:00 Strefa euro Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Marzec -14,8 -14,3

Czwartek 25.03.2021 r.

9:30 Szwajcaria Decyzja o stopach procentowych SNB (%) I kw. -0,75

11:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Luty 12,5 12,5

13:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 770 735

13:30 USA Finalny PKB (% r/r) IV kw. 41 4,1 4,1
Piatek 26.03.2021 r.

10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Marzec 92,4 93,3 93,0

14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Luty 2,0

15:00 USA Finalny indeks Uni. Michigan (pkt.) Marzec 83,0 83,5 83,5

* Prognozy wskaznikéw 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 57318 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



