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Inflacja w 2021 r. przekroczy 3%
W tym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem w
tym tygodniu bedzie zaplanowana
na czwartek publikacja indeksu
PMI dla polskiego przetworstwa,
ktory pozwoli na lepsza ocene
wptywu ozywienia w Swiatowym
handlu na aktywnos¢ gospodarcza ™, . 2018 2019 2020 2021
w Polsce. Prognozujemy, ze Polska Strefa euro Niemcy
wskaznik zwiekszyt sie do 55,5 pkt. Zrédito: Markit, Credit Agricole
w marcu z 53,4 pkt. w lutym. Wsparciem dla naszej prognozy jest poprawa koniunktury
odnotowana w strefie euro (patrz ponizej). Ze wzgledu na konstrukcje wskaznika, ograniczenia
podazowe (poprzez wydtuzenie czasu dostaw) bedg oddziatywaty w kierunku wzrostu indeksu.
Uwazamy, ze publikacja wskaznika PMI bedzie neutralna dla rynkdéw.

¢ W tym tygodniu poznamy marcowe indeksy PMI dla chinskiego przetwérstwa (Caixin oraz
CFLP). Oczekujemy, ze indeks Caixin PMI wzrést do 51,3 pkt. w marcu wobec 50,6 pkt. w lutym,
a indeks CFLP PMI zwiekszyt sie w do 51,4 pkt. wobec 50,9 pkt. w lutym. Poprawa koniunktury
bedzie efektem postepujgcego ozywienia w sSwiatowym handlu sygnalizowanego przez
wskazniki PMI dla strefy euro (patrz ponizej) oraz ograniczen podazowych oddziatujgcych w
kierunku wydtuzenia czasu dostaw, a tym samym réwniez wzrostu indekséw PMI. W kierunku
wzrostu indeksu bedzie rowniez oddziatywaé ustgpienie efektu obchodéw Chinskiego Nowego
Roku. Nasze prognozy dotyczgce wskaznikéw PMI w Chinach ksztattujg sie powyzej oczekiwan
rynkowych, a tym samym ich materializacja moze by¢ lekko pozytywna dla kursu ztotego.

¢ W tym tygodniu poznamy wazne dane z USA. Na pigtek zaplanowana jest publikacja danych z
rynku pracy. Oczekujemy, ze zatrudnienie poza rolnictwem zwiekszyto sie o 650 tys. oséb w
marcu wobec wzrostu o 379 tys. w lutym, przy jednoczesnym zmniejszeniu stopy bezrobocia do
6,0% w marcu wobec 6,2% w lutym. Bedzie to efekt postepujgcego procesu szczepienia
spoteczenstwa i luzowania obostrzen w niektorych stanach. Przed pigtkowg publikacjg
dodatkowych informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o zatrudnieniu w sektorze
prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 550 tys. w marcu wobec 117 tys. w lutym). W czwartek
opublikowany zostanie indeks ISM w przetworstwie, ktory zgodnie z naszg prognozg zwiekszy
sie do 61,0 pkt. w marcu wobec 60,8 pkt. w lutym, co bedzie spdjne z wynikami regionalnych
badan koniunktury. Oczekujemy, ze wskaznik Conference Board wskaze na znaczaca poprawe
nastrojow konsumenckich (98,0 pkt. w marcu wobec 91,3 pkt. w lutym) z uwagi na uruchomiony
pakiet fiskalny i poprawe sytuacji epidemicznej w USA. Publikacja danych o zatrudnieniu poza
rolnictwem w USA moze sie przyczyni¢c do wzrostu rentownosci amerykanskich obligacji i
ostabienia kursu ztotego.

¢ W érode opublikowany zostanie wstepny szacunek inflacji HICP w strefie euro. Oczekujemy,
ze roczne tempo wzrostu cen zwiekszyto sie do 1,4% r/r w marcu z 0,9% w lutym, do czego
przyczynit sie wzrost dynamiki cen nosnikdw energii. Ponadto, we wtorek poznamy wstepny
szacunek inflacji HICP w Niemczech, ktdra naszym zdaniem zwiekszyta sie do 1,3% r/r w marcu
wobec 0,8% w lutym. Publikacja inflacji w strefie euro bedzie neutralna dla kursu ztotego i cen
polskich obligacji.

¢ W érode poznamy wstepne dane o inflacji w Polsce, ktéra naszym zdaniem zwiekszyta sie do
2,9% r/r w marcu wobec 2,4% w lutym. Do zwiekszenia inflacji przyczynit sie znaczacy wzrost
dynamiki cen paliw, na ktéry ztozyty sie efekty niskiej bazy sprzed roku, wzrost cen ropy na
Swiatowym rynku oraz ostabienie ztotego. Pozostate sktadowe inflacji (dynamiki cen nosnikéw
energii, zywnosci oraz inflacja bazowa) nie ulegly znaczagcym zmianom w pomiedzy lutym i
marcem. Nasza prognoza inflacji ogotem ksztattuje sie powyzej konsensusu, a tym samym jej
materializacja bedzie lekko pozytywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

Wskazniki PMI w przetworstwie przem. (pkt.)
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¢ Na piatek zaplanowana na piatek publikacja aktualizacji dtugoterminowego ratingu dtugu
Polski przez agencje Standard & Poor’s. W pazdzierniku 2020 r. agencja utrzymata
dtugoterminowy rating kredytowy Polski na poziomie A- z perspektywg stabilng. Jako
uzasadnienie takiej oceny wiarygodnosci kredytowej S&P wskazat na zréwnowazony wzrost
gospodarczy, wysoki kapitat ludzki, cztonkostwo Polski w UE, umiarkowane poziomy zadtuzenia
prywatnego i publicznego, dobre statystyki dotyczace zadtuzenia zagranicznego,
odpowiedzialng polityke pieniezng, stabilny system bankowy i rozwiniety rynek kapitatowy.
Podczas ostatniej oceny agencja nie dostrzegata zagrozen zwigzanych z obstugg zadtuzenia
publicznego w srednim okresie, zwracajgc uwage na jego niski poziom w poréwnaniu do innych
krajéw oraz korzystng strukture (m.in. maty udziat inwestoréw zagranicznych). Wsréd
czynnikdw, ktérych materializacja mogtaby przyczyni¢ sie do obnizki ratingu S&P wymienit
wyrazne pogorszenie perspektyw wzrostu gospodarczego w srednim okresie w nastepstwie
pandemii, przyczyniajace sie do znaczgcego pogorszenia sytuacji w finansach publicznych.
Innym czynnikiem ryzyka wskazanym przez S&P jest zmniejszony naptyw srodkéw unijnych do
Polski, np. ze wzgledu na napiecia na linii Polska-UE. Zaden z powyzszych czynnikdéw nie
zmaterializowat sie od ostatniej oceny ratingu, a tym samym oczekujemy, ze S&P utrzyma w tym
tygodniu niezmieniony rating Polski i jego perspektywe. Decyzja agencji zostanie ogtoszona po
zamknieciu europejskich rynkéw, a tym samym ewentualna reakcja rynku walutowego i rynku
dtugu na te decyzje nastgpi dopiero w przysztym tygodniu.

W zesztym tygodniu

¢ Zgodnie ze wstepnymi danymi zagregowany indeks PMI (dla przetworstwa i sektora ustug) w
strefie euro zwiekszyt sie w marcu do 52,5 pkt. wobec 48,8 pkt. w lutym, ksztattujac sie
wyraznie powyzej oczekiwan rynku (49,1 pkt.). Tym samym zagregowany indeks PMI w strefie
euro przekroczyt granice 50 pkt. oddzielajgcg wzrost od spadku aktywnosci po raz pierwszy od
wrzesnia 2020 r. Zwiekszenie zagregowanego indeksu PMI wynikato z rekordowego tempa
wzrostu biezgcej produkcji w przetwoérstwie (sktadowa dla biezgcej produkcji osiggneta w marcu
najwyzszg wartos¢ w historii, tj. czerwca 1997 r.), przy jednoczesnym wolniejszym spadku
aktywnosci biznesowej w ustugach. Struktura danych wskazuje tym samym, ze sektor ustug w
dalszym ciggu pozostaje pod negatywnym wptywem pandemii, podczas gdy w przetwodrstwie
obserwujemy silny wzrost aktywnosci zwigzany z ozywieniem w $wiatowym handlu. Poprawa
koniunktury w obszarze wspdlnej waluty miata szeroki zakres geograficzny i zostata odnotowana
w Niemczech, we Francji jak rédwniez w pozostatych gospodarkach strefy euro objetych
badaniem. Z punktu widzenia sytuacji polskiego eksportu szczegdlnie istotne sg tendencje w
Niemczech, gdzie indeks PMI dla przetwérstwa zwiekszyt sie w marcu do 66,6 pkt. wobec 60,7
pkt. w lutym, a tym samym uksztattowat sie na najwyzszym poziomie w historii danych, tj. od
kwietnia 1996 r. W kierunku wzrostu indeksu oddziatywaty wyzsze wktady 4 z 5 jego sktadowych
(dla biezacej produkcji, nowych zamodwien, zatrudnienia oraz czasu dostaw), podczas gdy
przeciwny wptyw miat nizszy wktad sktadowej dla zapaséw. Zgodnie z komunikatem niemieckie
przetworstwo nie nadaza z realizacjag zamowien, co jest efektem silnego popytu przy
jednoczesnych problemach z dostawami i dostepnosciag ddébr posrednich niezbednych do
produkcji. Znajduje to odzwierciedlenie w zwiekszeniu sktadowej dla zalegtosci produkcyjnych
do najwyziszego poziomu w historii, ktéremu towarzyszy silny wzrost sktadowej dla cen
potproduktow i materiatdw wykorzystywanych w produkcji. Narastajgce bariery podazowe stajg
sie tym samym istotnym czynnikiem ograniczajgcym skale ozywienia w przetwoérstwie. Problem
moze sie jeszcze bardziej nasili¢ w najblizszych tygodniach ze wzgledu na zablokowany Kanat
Sueski. Srednia warto$¢ zagregowanego indeksu PMI dla strefy euro zwiekszyta sie w | kw. br.
do 49,7 pkt. wobec 48,1 pkt. w IV kw. Mimo dobrych wynikéw badan koniunktury w obszarze
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wspdlnej waluty dostrzegamy istotne ryzyko, ze kwartalna dynamika PKB w strefie euro w | kw.
br. bedzie ujemna.

¢ Indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw reprezentujacych przetwérstwo,
budownictwo, handel i ustugi zwiekszyt sie w marcu do 96,6 pkt. wobec 92,7 pkt. w lutym,
ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (93,2 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 przetwdrstwie. Wyrazna poprawa koniunktury sygnalizowana
przez indeks Ifo, w szczegélnosci w niemieckim przetwodrstwie, jest spdjna z opublikowanymi w
ubiegtym tygodniu wstepnymi indeksami PMI dla Niemiec (patrz powyzej). Mimo wyraznej
poprawy nastrojéw niemieckich przedsiebiorcéw sygnalizowanej przez marcowy indeks [fo
dostrzegamy istotne ryzyko, ze kwartalna dynamika niemieckiego PKB w | kw. br. bedzie ujemna.

¢ W ubiegtym tygodniu poznali$my istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Zgodnie z trzecim
szacunkiem sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykarskiego PKB zwiekszyto
sie IV kw. do 4,3% wobec 4,1% w drugim szacunku. Na rewizje tempa wzrostu gospodarczego w
gére ztozyty sie wyzsze wktady zapaséw (1,37 pp. w trzecim szacunku wobec 1,11 pp. w drugim
szacunku), wydatkow rzgdowych (-0,14 pp. wobec -0,19 pp.) i eksportu netto (-1,53 pp. wobec
-1,55 pp.), podczas gdy przeciwny wptyw miaty nizsze wktady inwestycji (3,04 pp. wobec 3,12
pp.) oraz konsumpcji prywatnej (1,58 pp. wobec 1,60 pp.). Tym samym drugi szacunek
potwierdzit, ze gtéwnym Zrédtem wzrostu gospodarczego w USA w IV kw. byty inwestycje. W
ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez wstepne dane nt. zamdéwien na dobra trwate, ktére
zmniejszyty sie w lutym o 1,1% m/m wobec wzrostu o 3,5% w styczniu, ksztattujac sie ponizej
oczekiwan rynku (0,8%). Bez uwzglednienia S$rodkdéw transportu miesieczna dynamika
zamowied na dobra trwate spadta w lutym do -0,9% wobec 1,6% w styczniu. Mimo
odnotowanego w lutym spadku wielkos¢ zamdwien na dobra trwate w USA jest o ok. 3,1%
wyzsza niz w lutym 2020 r., czyli ostatnim miesigcu bez silnego wptywu pandemii na
zamoéwienia. W danych na szczegdlng uwage zastuguje utrzymujacy sie silny wzrost w ujeciu
rocznym zaméwien na cywilne dobra kapitatowe z wytgczeniem zamoéwien na samoloty (9,3%
r/r w lutym wobec 9,6% w styczniu), ktory wskazuje na perspektywe ozywienia inwestycji w USA
w kolejnych miesigcach, sygnalizowang przez wyniki badania koniunktury dotyczacego planéw
inwestycyjnych firm (PMI). W zesztym tygodniu poznalismy takze dane z rynku pracy. Liczba
whioskow o zasitek dla bezrobotnych obnizytfa sie do 684 tys. wobec 781 tys. dwa tygodnie temu,
co byto wyraznie ponizej oczekiwan rynku (730 tys.). Na uwage zastuguje rowniez dalszy spadek
liczby kontynuowanych wnioskéw (z 4,1 min do 3,9 min), bedacy jednak w pewnym stopniu
efektem utraty prawa do zasitku przez osoby dtugotrwale bezrobotne. Dane wskazujg tym
samym, ze choé sytuacja na amerykanskim rynku pracy poprawia sie, to tempo tej poprawy jest
bardzo powolne, a sam rynek nadal znajduje sie daleko od stanu réwnowagi. W ubiegtym
tygodniu opublikowane zostaty réwniez dane nt. sprzedazy domow na rynku wtérnym (6,22 min
w lutym wobec 6,66 mIn w styczniu) oraz sprzedazy nowych domoéw (775 tys. wobec 948 tys.),
ktore wskazaty na obnizenie aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci zwigzane z ostrg
zimg. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez finalny indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry
zwiekszyt sie w marcu do 84,9 pkt. wobec 76,8 pkt. w lutym i 83,0 pkt. we wstepnym szacunku.
Wzrost indeksu wynikat z ze zwiekszenia jego sktadowych zaréwno dla oceny biezgcej sytuacji,
jak i oczekiwan. Silna poprawa nastrojow amerykanskich konsumentow byta efektem zaréwno
rosnacej liczby zaszczepionych oséb (por. COVID Dashboard), jak rdwniez oczekiwan na pakiet
fiskalny J. Bidena. Prognozujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu
amerykanskiego PKB zmniejszy sie w | kw. do 4,2% wobec 4,3% w IV kw. Kolejne kwartaty
przyniosg wyrazne przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego, czemu sprzyja¢ 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., a w 2022 r. wzrosnie o 2,9%.
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¢ W ubiegtym tygodniu, ze wzgledu na wyrazne pogorszenie sytuacji epidemicznej w Polsce
(por. COVID Dashboard), rzad ogtosit wejscie zycie od 27 marca nowych restrykcji
administracyjnych, ktérych celem jest ograniczenie transmisji wirusa. Wsréd najwazniejszych
zmian na uwage zastuguje zamkniecie wielkopowierzchniowych sklepéw meblowych i
budowlanych, salonédw kosmetycznych, zaktadéw fryzjerskich oraz przedszkoli i ztobkdw, a takze
zaostrzenie limitéw oséb w sklepach. Biorgc pod uwage wprowadzone w marcu br. obostrzenia,
zrewidowalismy kwartalng sciezke PKB w 2021 r. Szacujemy, ze dynamika PKB w | kw. wyniosta
-1,5% r/r wobec 1,0% przed rewizjg, co byto zwigzane z wolniejszym wzrostem konsumpgji i
nizszym wktadem eksportu netto. Naszym zdaniem, mimo omdéwionych wyzej nowych restrykcji
obowigzujgcych od soboty, ich zakres (w szczegdlnosci w obszarze dotyczagcym mobilnosci
gospodarstw domowych) jest wyraznie nizszy niz odnotowany w kwietniu ub. r., a wiec z w
okresie twardego lockdownu. W konsekwencji, bioragc pod uwage dostepne prognozy przebiegu
pandemii w Polsce w Il kw. oczekujemy, ze ,petzajgcy lockdown” zostanie utrzymany co
najmniej do pierwszej dekady maja br., a zmniejszanie obostrzen po 9 kwietnia bedzie miato
charakter stopniowy. Taki scenariusz jest neutralny dla prognozowanej przez nas dynamiki PKB
w Il kw. (6,9% r/r), wspieranej przez efekty bardzo niskiej ubiegtorocznej bazy (efekt pierwszego
lockdownu). Jednoczesnie oczekujemy, ze mimo silnego ozywienia w Swiatowym handlu,
znajdujacego potwierdzenie w kolejnych danych o koniunkturze w strefie euro (patrz wyzej),
waskie gardta w globalnych faincuchach dostaw beda ograniczaé ozywienie w polskim
przetwérstwie przemystowym (por. MAKROpuls z 18.03.2021). Naszym zdaniem negatywny
wpltyw barier podazowych na aktywnos¢ w przetwérstwie wyraznie ostabnie w Il pot. br.,
dlatego — zwazywszy na silniejsze niz oczekiwalisSmy ozywienie w s$wiatowym handlu —
zrewidowalismy w gére wktady eksportu netto do dynamiki PKB w Il pot. 2021 r.
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energetyce (-6,2% wobec -20,8%), podczas gdy przeciwny wptyw miato obnizenie dynamiki
inwestycji w ustugach 1,0% wobec 6,9%), budownictwie (-22,4% wobec 9,1%) oraz gérnictwie (-
29,8% wobec -17,6%). WSrod dziatéw przetwdrstwa najsilniejszy wzrost inwestycji miat miejsce
w kategoriach ,produkcja koksu i produktow rafinacji ropy naftowej” (95,5% wobec 27,7%),
»produkcja napojow” (94,0% wobec -10,5%) oraz ,,produkcja odziezy” (81,0% wobec -56,4%).
Uwazamy, ze odnotowane w IV kw. silne zwiekszenie inwestycji w niektérych branzach miato na
0got charakter przejsciowy, stad nie daje ono podstawy do rewizji catej naszej Sciezki inwestycji
poczawszy od | kw. Dane o inwestycjach w sektorze przedsiebiorstw 50+ sg zatem spdjne z
naszym scenariuszem, zgodnie z ktérym od Il kw. br. bedziemy mie¢ do czynienia ze wzrostem
inwestycji ogétem w ujeciu rocznym, a w catym 2021 r. zwiekszg sie one o 3,6% wobec spadku
08,4% w 2020 .

¢ W ubiegtym tygodniu odbyto sie posiedzenie Szwajcarskiego Banku Narodowego (SNB). SNB
utrzymat swoja gtéwna stope procentowa na niezmienionym poziomie (-0,75%), co byto zgodne
z oczekiwaniami rynku. W komunikacie zaznaczono, ze ekspansywna polityka pieniezna jest
konieczna dla stabilizacji aktywnosci ekonomicznej oraz odpowiedniego poziomu inflacji.
Jednoczesnie SNB w swoim komunikacie zwrdcit uwage, ze kurs franka szwajcarskiego mimo
swojego ostatniego ostabienia pozostaje wysoki. W konsekwencji, jesli zajdzie taka potrzeba,
SNB jest skfonny interweniowac¢ na rynku walutowym. W komunikacie zostato réwniez
podkreslone, ze szwajcarska gospodarka pozostaje pod silnym negatywnym wptywem
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pandemii. SNB opublikowat takze swoje najnowsze projekcje makroekonomiczne. SNB oczekuje,
ze w 2021 r. szwajcarski PKB zwiekszy sie o ok. 2,5%-3,0 r/r (bez zmian wzgledem grudniowe;j
projekcji). Ze wzgledu na wzrost cen ropy naftowej oraz ostabienie franka szwajcarskiego
podniesiona zostata rdwniez sciezka inflacji. Zgodnie z marcowg projekcjg inflacja wyniesie 0,2%
w 2021 r. (0,0% w grudniowej projekcji), 0,4% w 2022 r. (0,2%) oraz 0,5% w 2023 r.
Prognozujemy, ze kurs CHFPLN na koniec 2021 r. wyniesie 3,90, a na koniec 2022 r. obnizy sie

do 3,71.
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umocnienia beda tagodne nastawienie FED w polityce pienieznej oraz planowane przez
administracje J. Bidena zmiany w systemie podatkowym, ktére mogg by¢ niekorzystne dla
perspektyw wzrostu gospodarczego. Postepujace globalne ozywienie, w tym przyspieszenie
wzrostu w strefie euro, a takze spadek awersji do ryzyka bedg réwniez negatywne dla dolara.
Podsumowujac, prognozujemy, ze kurs EURUSD uksztattuje sie na poziomie 1,20 na koniec 2021
r.i1,24 na koniec 2022 r.

> Inflacja w 2021 r. przekroczy 3%
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Biorac pod uwage naptywajgce w
ostatnim czasie informacje,
zrewidowalismy w goére nasza
prognoze inflacji w latach 2021-
2022. Oczekujemy, ze wyniesie ona
L s e e e e e I e A R $redniorocznie 3,3% r/r w 2021 r. i
obnizy sie do 2,4% w 2022 r. Ponizej
przedstawiamy giéwne tendencje,
mar2l1 cze2l wrz21l gru2l mar22 cze22 wrz22 @ gru22 ktére skionity nas do rewizji

naszego scenariusza inflacyjnego.

mmm |nflacja bazowa ——@=—|nflacja CPI (% r/r) Zrédto: GUS, Credit Agricole

Gtéwnym czynnikiem uzasadniajgcym rewizje naszego scenariusza jest ksztattowanie sie — wyzej od
oczekiwan — cen ropy na Swiatowym rynku. W pofaczeniu ze stabym kursem ztotego oddziatujg one w
kierunku podniesienia sciezki dynamiki cen paliw. Nie oczekujemy, ze ceny ropy wzrosng wyraznie w
horyzoncie kilku miesiecy. Niemniej jednak z uwagi na efekty niskiej bazy sprzed roku (silny spadek cen
paliw na poczatku pandemii) w maju zaobserwujemy tempo wzrostu cen paliw przekraczajgce 30% r/r. W
rezultacie inflacja ogdétem przejsciowo przekroczy 4% w maju br. W kolejnych kwartatach, wraz z
postepujgcym ozywieniem globalnym, ceny ropy na $wiatowym rynku bedga ksztattowaty sie w trendzie
wzrostowym. Z uwagi na wygasanie wspomnianych wyzej efektédw niskiej bazy dynamika cen paliw bedzie
sie stopniowo obniza¢ od czerwca br.

Zrewidowalismy w gdre naszg Sciezke cen zywnosci. Obecnie oczekujemy, ze dynamika cen zywnosci i
napojow bezalkoholowych zwiekszy sie w 2021 r. do 1,8% r/r wobec 4,8% w 2020 r. (1,0% przed rewizjg),
a w 2022 r. wzrosnie ona do 2,4% (2,6%). Gtéwnymi powodami rewizji sg wyzszy punkt startowy naszej
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nowej prognozy, a takze odnotowany na poczatku na poczatku br. silny wzrost cen zbdz oraz roslin
oleistych (por. AGROmapa z 16.03.2021), z uwagi na ktéry podnieslismy Sciezki cen w kategoriach
»pieczywo i produkty zbozowe” oraz ,oleje i ttuszcze”. Uwazamy, ze w | kw. br. dynamika cen zywnosci
osiggneta swoje minimum lokalne. W kolejnych kwartatach tempo wzrostu cen zywnosci zwiekszy sie
przede wszystkim ze wzgledu na wyzszg dynamike cen miesa (skutek obserwowanego od poczatku br.
wzrostu cen skupu drobiu i trzody chlewnej zwigzanego z ozywieniem popytu przy ograniczonej produkcji)
oraz warzyw (wygasniecie efektow niskiej bazy), podczas gdy w przeciwnym kierunku oddziatywaé bedzie
nizsza dynamika cen owocéw (efekt wysokiej bazy sprzed roku zwigzany z niskimi zapasami owocéw po
sezonie 2019/2020). W |l pot. br. zwiekszeniu dynamiki cen zywnosci dodatkowo sprzyjac¢ bedzie wyisza
dynamika cen w kategorii ,,mleko, sery i jaja”, bedaca skutkiem prognozowanego przez nas wzrostu cen
produktdw mlecznych zwigzanego z zaktadanym przez nas ozywieniem swiatowego popytu na produkty
mleczne wraz z wygasaniem pandemii. Gtdwnym czynnikiem ryzyka dla naszej $ciezki cen zywnosci s
warunki agrometeorologiczne na swiecie, a takze tempo wygasania pandemii.

Inflacja bazowa na przetomie lat 2020-2021 uksztattowata sie powyzej naszych wczesniejszych oczekiwan.
Czesciowo wynikato to z proinflacyjnego wptywu pandemii COVID-19 (zwiekszonego popytu na niektore
ustugi ze wzgledu na przedtuzajacg sie perspektywe pracy zdalnej i dalszej izolacji spotecznej oraz
podwyzek rekompensujgcych zmniejszone obroty). Odpowiadat za to rowniez silniejszy od naszych
oczekiwan wptyw podwyzek optat za wywdz Smieci. Wyzszy punkt startowy oddziatuje w kierunku
podniesienia $ciezki inflacji bazowej w catym 2021 r. W kolejnych miesigcach inflacja bazowa bedzie
ksztattowata sie w lekkim trendzie spadkowym. Wsparciem dla takiej tendencji bedg efekty wysokiej bazy
sprzed roku oraz zmniejszenie inflacji bazowej w strefie euro. W Il pot. br. i w 2022 r. czynnikiem
proinflacyjnym bedzie oczekiwana przez nas poprawa sytuacji gospodarczej. Niskie bezrobocie bedzie
sprzyjato narastaniu presji ptacowej.

Nasz scenariusz inflacyjny, w ktérym dynamika cen ogétem, po przejsciowym wzroscie powyzej 4% w maju
br., obnizy sie do ok. 3% r/r pod koniec 2022 r.. stanowi silne wsparcie dla naszej prognozy stop
procentowych w Polsce. Podtrzymujemy naszg prognoze, iz RPP rozpocznie cykl zaciesniania polityki
pienieznej w marcu 2023 r. Oprécz inflacji ksztattujgcej sie powyzej celu inflacyjnego NBP (2,5%)
argumentem na rzecz podwyzki stop procentowych bedzie oczekiwane przez nas wysokie tempo wzrostu
gospodarczego, wspieranego m.in. przez projekty realizowane w ramach unijnego funduszu odbudowy
(por. MAKROmapa z 08.03.2021).

@ Kurs EURPLN najwyzej od 12 lat

Kursy walutowe

4,70 430 4,40 5,50
4,60 416 4,27 5,35
4,51 4,02 414 5,20
4,41 3,88 4,02 5,04
4,32 3,74 3,89 4,89
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
$rédio: Reuters ——EURPLN (. 0§) ~ =———USDPLN (p. 03) CHFPLN (I. 0$) GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,6379 (ostabienie ztotego o0 0,6%). W ubiegtym tygodniu
doszto do dalszego ostabienia ztotego, ktére w znacznym stopniu zwigzane byto z istotnym pogorszeniem
sytuacji epidemicznej w Polsce (por. COVID Dashboard). W konsekwencji kurs EURPLN przekroczyt 4,64 i
osiggnat tym samym najwyzszy poziom od kwietnia 2009 r. Inwestorzy obawiajg sie, ze nasilenie epidemii
op6zni oczekiwane przez rynek ozywienie gospodarcze. Obawom tym towarzyszy relatywnie wysokie
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prawdopodobienstwo zaostrzenia polityki pienieznej przez banki centralne Czech i Wegier. W efekcie,
kurs ztotego ostabit sie nie tylko wzgledem euro, ale réwniez walut regionu.

W ubiegtym tygodniu doszto rdwniez do dalszego umocnienia dolara wzgledem euro. Spadkowi kursu
EURUSD sprzyjajg oczekiwania inwestorow, ze ozywienie gospodarcze w USA bedzie silniejsze niz w strefie
euro. Wsparcie dla takiej oceny stanowi uchwalenie n owego pakietu fiskalnego w USA, a takze wyraznie
wyzsze tempo szczepien przeciwko COVID-19 w USA niz w krajach obszaru wspdlnej waluty.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedg dane nt. koniunktury w chifnskim przetwérstwie. Uwazamy,
ze mogg one przyczynié sie do lekkiego umocnienia kursu polskiej waluty. Aprecjacji ztotego mogg sprzyjac
rowniez wstepne dane o inflacji w Polsce. Zaplanowana na ten tydzieA publikacja indeksu PMI dla
polskiego przetwdrstwa nie bedzie miata naszym zdaniem istotnego wptywu na kurs ztotego. Do
ostabienia kursu polskiej waluty mogg przyczyni¢ sie natomiast dane nt. zatrudnienia poza rolnictwem w
USA. Pozostate dane ze Standw Zjednoczonych (indeks ISM dla przetwérstwa, indeks Conference Board)
oraz strefy euro (wstepna inflacja) nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na rynek. Pigtkowa
aktualizacja polskiego ratingu przez agencje S&P zostanie ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkdw,
tym samym jej wptyw na kurs ztotego zmaterializuje sie dopiero w przysztym tygodniu.

Uwazamy, ze obecny kurs euro wzgledem ztotego jest znaczaco przewartosciowany. Uwzgledniajac nasza
prognoze silnego wzrostu PKB w Polsce w najblizszych latach, wspieranego przez ozywienie w Swiatowym
handlu oraz naptyw srodkdw w ramach unijnego Funduszu Odbudowy, dostrzegamy wysokie
prawdopodobienstwo wyraznego umocnienia ztotego wraz z pojawieniem sie oznak wygasania Il fali
pandemii.

’ Wstepne dane o inflacji w Polsce kluczowe dla stawek IRS

200 Krzywa IRS w Polsce (%) , 0Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
180 1,77
1,60 2,5
1,40 1,19 1,63
1,20 20
1,00 15
0,80 1,07
0,60 0,47 1,0
0,40
0.20 0,37 05
2 lata 5 at 10 lat mar 20 maj 20 lip 20 wrz 20 lis 20 sty 21 mar 21
Frédio: Reuters —— 19-03-2021 —26-03-2021 2-letnie 5-letnie — 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do 0,37 (spadek o 10pb), 5-letnie do 1,07
(spadek o 12pb), a 10-letnie do 1,63 (spadek o 14pb). W ubiegtym tygodniu doszto do spadku stawek IRS
na catej dtugosci krzywej w slad za rynkami bazowymi. Byta to korekta po obserwowanym w ostatnich
tygodniach silnym wzroscie rentownosci zwigzanym z obawami inwestoréw o wzrost inflacji bedacy
skutkiem oczekiwanego ozywienia gospodarczego. W czwartek Ministerstwo Finansdw przeprowadzito
aukcje dtugu, na ktorej sprzedato papiery o 2-, 5-, 9-, 10- letnich terminach zapadalnosci za 6,9 mld PLN
przy popycie réownym 11,8 mld PLN. Udana aukcja dtugu sprzyjata spadkowi stawek IRS.

W tym tygodniu kluczowa dla stawek IRS bedzie publikacja wstepnych danych o inflacji w Polsce, ktéra
moze doprowadzi¢ do ich lekkiego wzrostu. Uwazamy, ze zaplanowana na ten tydzien publikacja indeksu
PMI dla polskiego przetwdrstwa nie bedzie miata istotnego wptywu na krzywa. Neutralne dla stawek IRS
beda naszym zdaniem réowniez dane z USA (zatrudnienie poza rolnictwem, indeks ISM dla przetwdrstwa,
indeks Conference Board) oraz strefy euro (wstepna inflacja). Pigtkowa aktualizacja polskiego ratingu
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przez agencje S&P zostanie ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkdéw, 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 4,64
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 3,93
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 4,19
Inflacja CPI (r/r, %) 47 4,6 34 2,9 33 3,0 2,9 3,2 31 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 (r/r, %) 4,8 -2,4 -246  -16,8 0,5 1,1 15 57 1,0 54 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 49 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 bezrobociarej.* (%) 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 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  -273 -7,4 -4,3 -4,7 1,8 -3,5 53 13,6 -5,3

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

1,9 3,6 49

PKB (%, r/r) -8,4 -1,5 -2,8 -15 6,9 4,2 4,7 -2,7
Konsumpcja (%, r/r) 1,2 -10,8 0,4 -3,2 -0,5 7,1 3,5 3,1 -3,0 3,2 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, %, rir) 2,0 -14,5 2,0 8,0 6,7 9,0 4,9 5,8 -2,5 6,5 8,3
Import (ceny state, %, rir) 0,4 -18,0 -1,0 7,9 6,5 9,1 4,3 4,1 -4,1 5,8 8,9
1‘13{ Spozycie prywatne (pp.) 0,8 -6,2 0,2 -1,7 -0,3 3,9 2,1 1,5 -1,7 1,8 2,3
EZ Inwestycie (pp) 0,1 1,8 1,7 -2,8 -0,9 0,9 1,0 1,4 1,6 0,6 1,4
2 = Eksport netto (pp.) 0,9 1,1 1,7 0,4 0,5 0,7 0,6 1,3 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 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 2,7 3,9 3,5 3,3 3,4 3,3 2,4
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 4,64 4,46 4,42 4,37 4,55 4,37 4,27
USDPLN** 4,13 3,95 3,86 3,73 3,93 3,81 3,71 3,64 3,73 3,64 3,44

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

KRAJ WSKAZNIK

PUBLIKACJI WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 29.03.2021 r.

11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Marzec -0,14
Wtorek 30.03.2021 r.
14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Marzec 1,6 2,0 2,0
15:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller (% m/m) Styczen 1,3
16:00 USA Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Marzec 91,3 98,0 96,0
Sroda 31.03.2021 r.
3:00 Chiny Indeks PMI dla przemystu wg CFLP (pkt.) Marzec 50,6 51,4 51,0
10:00 Polska Wstepna inflacja CPI (% r/r) Marzec 2,4 2,9 2,8
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Marzec 0,9 1,4 1,3
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Marzec 117 550
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Marzec 59,5 60,3
Czwartek 01.04.2021 r.
3:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetworstwa (pkt.) Marzec 50,9 51,3 51,0
9:00 Polska Indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Marzec 53,4 55,5 55,4
9:55 Niemcy Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Marzec 66,6 66,6 66,6
10:00 Strefa euro Finalny indeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Marzec 62,4 62,4 62,4
13:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 684 680
15:45 USA Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Marzec 59,0
16:00 USA Indeks ISM dla przetworstwa (pkt.) Marzec 60,8 61,0 61,2
Piatek 02.04.2021 r.
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Luty 6,2 6,0 6,0
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Luty 379 650 655

* 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
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