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 Najważniejszym wydarzeniem w 
tym tygodniu będzie zaplanowana 
na piątek publikacja danych o 
wzroście PKB w Chinach w I kw. 
Oczekujemy, że PKB zwiększył się o 
4,0% kw/kw wobec wzrostu o 2,6% 
w IV kw. ub. r. Tempo wzrostu w 
ujęciu rocznym przyspieszy 
znacząco z uwagi na oddziaływanie 
efektów niskiej bazy związanych z wybuchem pandemii w 2020 r. (do 22,6% r/r w I kw. wobec 
6,5% w IV kw.). Marcowe dane wskażą na wyhamowanie tempa wzrostu aktywności 
gospodarczej w Chinach z uwagi na oddziaływanie efektów bazy sprzed roku (mniejszy spadek 
aktywności w marcu 2020 r. w ujęciu rocznym niż w okresie styczeń-luty ub. r.). Prognozujemy, 
że dynamika produkcji przemysłowej zmniejszyła się do 12,2% r/r w marcu wobec 35,1% w 
okresie styczeń-luty, dynamika sprzedaży detalicznej obniżyła się do 26,5% r/r wobec 33,8%, a 
dynamika inwestycji w aglomeracjach miejskich zmniejszyła się do 28,3% r/r wobec 35,0%. We 
wtorek poznamy dane nt. bilansu handlowego w Chinach. Prognozujemy, że saldo chińskiego 
bilansu handlowego zmniejszyło się marcu do 54,2 mld USD wobec 103,3 mld USD w lutym. 
Jednocześnie oczekujemy, że z uwagi na wspomniane efekty bazy dynamika eksportu 
zmniejszyła się w marcu do 37,1% r/r wobec 60,6% w lutym, a dynamika importu spadła do 
20,9% r/r wobec 22,2%. Nasza prognoza dotycząca wzrostu PKB w Chinach kształtuje się 
wyraźnie powyżej konsensusu (18,3% r/r), a tym samym jej materializacja będzie oddziaływała 
w kierunku poprawy nastrojów na rynkach i umocnienia kursu złotego.  

 W tym tygodniu poznamy ważne dane z USA. Prognozujemy, że nominalna sprzedaż detaliczna 
zwiększyła się w marcu o 4,5% m/m wobec spadku o 3,0% w lutym ze względu na wyższą 
sprzedaż w branży motoryzacyjnej. Prognozujemy, że dynamika produkcji przemysłowej 
zwiększyła się w marcu do 2,7% m/m wobec -2,2% w lutym, co będzie spójne z silnym wzrostem 
zatrudnienia w przetwórstwie (53 tys. osób w marcu). Naszym zdaniem inflacja CPI zwiększyła 
się do 2,5% r/r w marcu wobec 1,7% w lutym, do czego przyczyniła się wyższa inflacja bazowa i 
szybszy wzrost cen nośników paliw. Oczekujemy, że dane dotyczące rozpoczętych budów 
domów (1563 tys. w marcu wobec 1421 tys. w lutym, wzrost o 13,7% m/m) oraz pozwoleń na 
budowę (1730 tys. wobec 1720 tys., wzrost o 1,5% m/m) wskażą na wzrost aktywności na 
amerykańskim rynku nieruchomości. Oczekujemy, że wstępny indeks Uniwersytetu Michigan 
wskaże na znaczącą poprawę nastrojów konsumenckich (90,0 pkt. w kwietniu wobec 83,9 pkt. 
w marcu) z uwagi na uruchomiony pakiet fiskalny i poprawę sytuacji epidemicznej w USA. 
Uważamy, że sumaryczny wpływ danych z amerykańskiej gospodarki na rynki finansowe będzie 
ograniczony. 

 We wtorek opublikowany zostanie indeks ZEW, obrazujący nastroje wśród analityków i 
inwestorów instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech. Rynek 
oczekuje, że jego wartość zwiększyła się do 79,5 pkt. w kwietniu z 76,6 pkt. w marcu. 
Oczekujemy, że publikacja nie będzie miała istotnego wpływu na kurs złotego i rentowności 
polskich obligacji. 

 We wtorek poznamy dane nt. polskiego bilansu płatniczego w lutym. Oczekujemy 
zmniejszenia salda na rachunku obrotów bieżących do 1692 mln EUR wobec 3258 mln EUR w 
styczniu, będącego wynikiem przede wszystkim niższego salda transferów z Unią Europejską. 
Prognozujemy, że dynamika eksportu wzrosła z -2,8% r/r w styczniu do 4,6% w lutym, a tempo 
wzrostu importu zwiększyło się z -5,3% r/r do 3,3%. W kierunku zwiększenia dynamiki eksportu 
oddziaływały korzystne efekty kalendarzowe. Naszym zdaniem dane o bilansie płatniczym będą 
neutralne dla kursu złotego i rentowności polskich obligacji. 

W tym tygodniu 
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 W czwartek opublikowane zostaną 
marcowe dane o inflacji w Polsce, 
która najprawdopodobniej 
ukształtuje się zgodnie ze 
wstępnym szacunkiem (3,2% r/r 
wobec 2,4% w lutym). Publikacja 
będzie ważna z punktu widzenia 
odpowiedzi na pytanie, która 
składowa w największym stopniu 
odpowiadała za silniejszy od oczekiwań wzrost inflacji w marcu (nasza prognoza, zgodna z 
konsensusem rynkowym wynosiła 2,9%). Oczekujemy, że odpowiadał za to silny wzrost inflacji 
bazowej, który był związany z proinflacyjnym wpływem III fali pandemii. Publikacja krajowej 
inflacji będzie naszym zdaniem neutralna dla kursu złotego i cen polskiego długu. 
 

  
 
 

 Rada Polityki Pieniężnej nie zmieniła stóp procentowych na ubiegłotygodniowym posiedzeniu 
(stopa referencyjna wynosi 0,10%). Podobnie jak w marcu br., w komunikacie podkreślono 
pozytywny wpływ działań ze strony polityki gospodarczej, w tym poluzowania polityki 
pieniężnej, na aktywność gospodarczą. Rada odnotowała również negatywny wpływ 
pogorszenia sytuacji epidemicznej i zaostrzenia restrykcji sanitarnych na aktywność 
ekonomiczną i nastroje w niektórych sektorach, jednak w ocenie RPP wpływ ten jest istotnie 
mniejszy niż wcześniej. Choć Rada oczekuje wzrostu inflacji w najbliższych miesiącach to uważa, 
że będzie on przejściowy (por. MAKROpuls z 07.04.2021). Kwestia ta została również poruszona 
podczas piątkowego wystąpienia prezesa NBP. A. Glapiński zwrócił wówczas uwagę, że wzrost 
inflacji jest efektem wstrząsów podażowych pozostających poza wpływem polityki pieniężnej, 
takich jak wzrost cen ropy naftowej i uprawnień do emisji dwutlenku węgla, a tym samym nie 
wymaga on reakcji ze strony RPP. Zgodnie z komunikatem NBP będzie kontynuował skup 
skarbowych papierów wartościowych i dłużnych papierów wartościowych gwarantowanych 
przez Skarb Państwa na rynku wtórnym w ramach strukturalnych operacji otwartego rynku 
(wartość dotychczas skupionych obligacji wyniosła 113,4 mld zł). Tak jak oczekiwaliśmy, RPP 
zmodyfikowała fragment swojego komunikatu dotyczący kursu walutowego (por. MAKROmapa 
z 06.04.2021). Wcześniej RPP sugerowała, że „brak wyraźnego i trwalszego dostosowania kursu 
złotego do globalnego wstrząsu wywołanego pandemią oraz poluzowania polityki pieniężnej 
NBP” może ograniczać tempo ożywienia gospodarczego w Polsce”. Fragment ten został 
zastąpiony neutralnym stwierdzeniem, że „tempo ożywienia gospodarczego w kraju będzie 
także uzależnione od dalszego kształtowania się kursu złotego”. Zmianę tę interpretujemy, z 
jednej strony, jako wzrost akceptacji Rady dla bieżącego poziomu kursu złotego, z drugiej zaś 
jako utrzymującą się niską tolerancję RPP dla szybkiej aprecjacji kursu złotego w najbliższych 
miesiącach. Podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z którym RPP nie zmieni stóp 
procentowych do końca 2022 r. Pierwszej podwyżki stopy referencyjnej z 0,10% do 0,25% 
oczekujemy w I kw. 2023 r. 

 W ubiegłym tygodniu poznaliśmy istotne dane z amerykańskiej gospodarki. Liczba wniosków 
o zasiłek dla bezrobotnych zwiększyła się do 744 tys. wobec 728 tys. dwa tygodnie temu, co było 
wyraźnie powyżej oczekiwań rynku (680 tys.). Z kolei liczba kontynuowanych wniosków o zasiłek 
obniżyła się do 3,7 mln wobec 3,8 mln, co jednak w pewnym stopniu wynikało z utraty prawa 
do zasiłku przez osoby długotrwale bezrobotne. Dane wskazują tym samym, że choć sytuacja na 
amerykańskim rynku pracy poprawia się (por. MAKROmapa z 06.04.2021), to tempo tej poprawy 
jest bardzo powolne, a sam rynek nadal znajduje się daleko od stanu równowagi. W ubiegłym 
tygodniu opublikowany został również indeks ISM dla usług, który zwiększył się w marcu do 63,7 

W zeszłym tygodniu 
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pkt. wobec 55,3 pkt. w lutym, co było wyraźnie powyżej oczekiwań rynku. Tym samym indeks 
ukształtował się na najwyższym poziomie w historii (tj. od lipca 1997 r.). Wzrost indeksu wynikał 
z wyższych wkładów wszystkich czterech jego składowych: dla bieżącej aktywności, nowych 
zamówień, zatrudnienia oraz czasu dostaw. W strukturze danych na szczególną uwagę zasługuje 
zwiększenie składowej dla nowych zamówień do najwyższego poziomu w historii. Silne 
ożywienie popytu w warunkach ograniczeń podażowych oddziałuje w kierunku wzrostu cen 
produktów wykorzystywanych w świadczeniu usług. Wsparcie dla takiej oceny stanowi wzrost 
indeksu dla cen płaconych przez firmy z sektora usług do najwyższego poziomu od lipca 2008 r. 
Ubiegłotygodniowe dane stanowią ryzyko w górę dla naszej prognozy, zgodnie z którą 
sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykańskiego PKB zmniejszy się w I kw. 
do 4,2% wobec 4,3% w IV kw. Uważamy, że kolejne kwartały przyniosą wyraźne przyspieszenie 
tempa wzrostu gospodarczego, czemu sprzyjać będzie uruchomienie nowego pakietu fiskalnego 
w skali 1,9 bln USD. Prognozujemy, że w całym 2021 r. PKB w USA zwiększy się o 5,1% wobec 
spadku o 3,5% w 2020 r., a w 2022 r. wzrośnie o 2,9%.  

 W ubiegłym tygodniu 
opublikowane zostały ważne dane 
z Niemiec. Produkcja przemysłowa 
obniżyła się w lutym o 1,6% m/m 
wobec spadku o 2,0% w styczniu, 
kształtując się wyraźnie poniżej 
oczekiwań rynku (+1,5%). Tym 
samym produkcja przemysłowa w 
Niemczech była w lutym o 6,1% 
niższa niż w lutym 2020 r., czyli przed wybuchem pandemii. Spadek produkcji wynikał z jej 
obniżenia we wszystkich działach: w przetwórstwie, energetyce i budownictwie. Uwzględniając 
przeznaczenie wytwarzanych dóbr, spadek produkcji odnotowano w przypadku dóbr 
kapitałowych jak i pośrednich, podczas gdy produkcja dóbr konsumpcyjnych nieznacznie 
zwiększyła się. Warto odnotować, że produkcja dóbr kapitałowych obniżyła się najsilniej od 
kwietnia 2020 r. W ubiegłym tygodniu poznaliśmy dane nt. zamówień w przetwórstwie, których 
dynamika zwiększyła się w lutym do 1,2% m/m wobec 0,8% w styczniu, kształtując się 
nieznacznie powyżej oczekiwań rynku (1,0%). Zwiększenie tempa wzrostu zamówień wynikało z 
wyższej dynamiki zamówień krajowych, podczas gdy przeciwny wpływ miała niższa dynamika 
zamówień zagranicznych, co było związane z niższym zamówieniami spoza strefy euro. W 
ubiegłym tygodniu opublikowane zostały także dane nt. nadwyżki w niemieckim bilansie 
handlowym, która zmniejszyła się w lutym do 19,1 mld EUR wobec 21,2 mld EUR w styczniu, 
kształtując się lekko poniżej oczekiwań rynku (20,0 mld EUR). Dynamika eksportu obniżyła się 
do 0,9% w lutym wobec 1,6% w styczniu, podczas gdy dynamika importu wzrosła do 3,6% wobec 
-3,5% (przy oczekiwaniach równych odpowiednio 1,0% i 2,4%). Ubiegłotygodniowe dane z 
niemieckiej gospodarki, w szczególności wyraźnie słabsze od oczekiwań dane o produkcji 
przemysłowej stanowią duże zaskoczenie w świetle bardzo dobrych wyników badań 
koniunktury w niemieckim przetwórstwie (por. MAKROmapa z 29.03.2021). Warto odnotować, 
że utrzymującemu się spadkowi produkcji w przetwórstwie towarzyszy relatywnie silny wzrost 
nowych zamówień w tym sektorze. Sugeruje to, że istotnym czynnikiem ograniczającym 
ożywienie produkcji są narastające bariery podażowe (wąskie gardła w globalnych łańcuchach 
dostaw). Podtrzymujemy naszą prognozę, zgodnie z którą kwartalne tempo niemieckiego PKB 
zwiększy się w I kw. br. do 0,8% wobec 0,3% w IV kw. 2020 r. 

 W ubiegłym tygodniu opublikowane zostało Minutes z marcowego posiedzenia FOMC. 
Zgodnie z naszymi oczekiwaniami treść Minutes była spójna z dotychczasową retoryką FED i nie 
dostarczyło ono nowych istotnych informacji z punktu widzenia perspektyw polityki pieniężnej 
w USA (por. MAKROmapa z 06.04.2021). Zgodnie z zapisem dyskusji po posiedzeniu, członkowie 
FOMC dostrzegają pozytywny wpływ postępującego programu szczepień oraz przyjętego w 
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marcu nowego pakietu fiskalnego na perspektywy gospodarcze w USA. Podkreślają oni jednak, 
że parametry amerykańskiej gospodarki nadal istotnie odbiegają od celów Rezerwy Federalnej 
dla zatrudnienia oraz inflacji i najprawdopodobniej minie „trochę czasu” zanim odnotowany 
zostanie wyraźny postęp w kierunku ich osiągnięcia. Treść Minutes sugeruje również, że 
członkowie FOMC z wyprzedzeniem poinformują uczestników rynku zanim rozpoczną 
zmniejszanie skali prowadzonego przez FED programu skupu aktywów. W zapisie dyskusji 
znalazła się również informacja, że choć członkowie FOMC oczekują silnego wzrostu inflacji w 
najbliższych miesiącach, to uważają, że będzie on przejściowy. Treść Minutes potwierdziła 
również, że obserwowany w ostatnim czasie silny wzrost rentowności amerykańskich obligacji 
nie niepokoi członków FOMC tak długo, jak warunki finansowania w USA pozostają korzystne. 
Zapis dyskusji z marcowego posiedzenia FOMC stanowi wsparcie dla naszego scenariusza 
zakładającego stabilizację stóp procentowych na obecnym poziomie co najmniej do końca 2023. 
Jednocześnie uważamy, że FED utrzyma obecną skalę skupu aktywów do końca br. 

  
 

 Bariery podażowe napędzają inflację 
 

Od kilku miesięcy obserwujemy narastające bariery podażowe, które ograniczają wzrost produkcji w 
przetwórstwie przemysłowym. Zgodnie z raportem PMI (por. MAKROpuls z 01.04.2021) składowa dla 
czasu dostaw obniżyła się w marcu do poziomu najniższego w historii badań. Oznacza to, że wydłużony 
czas dostaw na skutek niedoborów materiałów oraz wąskich gardeł w globalnych łańcuchach dostaw 
ograniczał ożywienie w polskim przetwórstwie silniej niż w kwietniu ub. r., a więc w okresie twardego 
lockdownu i pozrywanych globalnych łańcuchów dostaw. Efektem wydłużonego czasu dostaw i 
niezrealizowanego popytu są narastające zaległości produkcyjne (wzrost subindeksu do poziomu 
najwyższego od stycznia 2007 r.) oraz przyspieszenie wzrostu cen produkcji sprzedanej (subindeks 
najwyższy w historii badań). W poniższej analizie próbujemy odpowiedzieć na pytanie w jakim stopniu 
wspomniane wąskie gardła przyczynią się do wzrostu inflacji CPI w Polsce.  
 
Wyizolowanie wpływu wyłącznie wąskich gardeł na inflację konsumencką w Polsce jest bardzo trudne. W 
celu zobrazowania tej presji inflacyjnej posłużyliśmy się wskaźnikiem cen produkcji sprzedanej z badania 
PMI. Wskaźnik ten po części odzwierciedla efekt ograniczeń podażowych, ale po części również zmiany 
cen niewywołane efektem wąskich gardeł – np. wpływ wyższych cen ropy. W poniższym badaniu 
sprawdziliśmy jak szybki wzrost tego wskaźnika wpłynął na wzrost inflacji PPI, a następnie oszacowaliśmy 
jak podwyżki cen przez producentów przyczyniły się do wzrostu inflacji konsumenckiej. W naszym badaniu 
próbowaliśmy również uchwycić zależność pomiędzy indeksami PMI bezpośrednio obrazującymi bariery 
podażowe (czas dostaw, zaległości produkcyjne) a inflacją PPI, jednakże zależności te okazały się 
statystycznie nieistotne.  
 

W pierwszym kroku zbudowaliśmy 
model objaśniający roczną 
dynamikę cen producentów 
przetwórstwa przemysłowego przez 
wspomniany wskaźnik cen produkcji 
sprzedanej z badania PMI 
opóźniony o jeden miesiąc. Model 
wyjaśnia ok. 80% zmienności inflacji 
PPI. Na jego podstawie możemy 
stwierdzić, że wzrost subindeksu 
PMI o 1 pkt. oddziałuje z 
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jednomiesięcznym opóźnieniem w kierunku zwiększenia inflacji PPI w przetwórstwie przemysłowym o 
0,29 pkt. proc. 
 

Kolejnym krokiem analizy było 
powiązanie cen konsumpcyjnych ze 
zmianami inflacji PPI. Ceny 
producentów w ograniczonym 
stopniu wpływają na ceny usług 
dlatego wyłączyliśmy je z analizy. 
Podobne wyłączenie 
zastosowaliśmy w przypadku cen 
paliw – tutaj dominujące znaczenie 
ma kształtowanie się cen ropy na 
światowym rynku i kurs złotego. W 

rezultacie zbudowaliśmy kolejny model ekonometryczny, w którym inflacja CPI w kategorii „towary” z 
wyłączeniem paliw została objaśniona przez inflację PPI w przetwórstwie przemysłowym opóźnioną o 
jeden miesiąc. Model jest dobrze dopasowany do danych – tłumaczy 75% zmienności zmiennej 
objaśnianej. Na jego podstawie możemy oszacować, że wzrost dynamiki cen w przetwórstwie 
przemysłowym o 1 pkt. proc. powoduje z jednomiesięcznym opóźnieniem zwiększenie inflacji CPI w 
kategorii towary z wyłączeniem paliw o 0,31 pkt. proc. Biorąc pod uwagę, że ceny towarów z wyłączeniem 
paliw stanowią 71% koszyka inflacyjnego, można przyjąć, że wzrost inflacji PPI w przetwórstwie o 1 pkt. 
proc. oddziałuje w kierunku wzrostu inflacji CPI ogółem o 0,22 pkt. proc.  
 
W celu oszacowania proinflacyjnego wpływu wąskich gardeł na inflację konsumencką musimy 
odpowiedzieć na pytanie, o ile wzrósł indeks PMI dotyczący cen wyrobów gotowych z powodu ograniczeń 
podażowych. Wzmianki o barierach podażowych w polskim przetwórstwie zaczęły pojawiać się w 
raportach PMI począwszy od października 2020 r. Wówczas odnotowano również pierwszy od lipca 2018 
r. wzrost zaległości produkcyjnych. W marcu br. indeks PMI dotyczący cen wyrobów gotowych wyniósł 
66,0 pkt. Jako „typowy” poziom dla tego wskaźnika przyjęliśmy jego średnią wartość z kilku ostatnich lat 
– od stycznia 2017 r. do września 2020 r., czyli ostatniego miesiąca przed wystąpieniem barier 
podażowych, tj. 53,5 pkt. Zakładamy zatem, że z uwagi na wąskie gardła ten wskaźnik wzrósł o 12,5 pkt. 
Biorąc pod uwagę oszacowane powyżej współczynniki obrazujące zależności pomiędzy subindeksem PMI 
i inflacją PPI a następnie inflacją CPI szacujemy, że ograniczenia podażowe będą oddziaływały w kierunku 
wzrostu inflacji CPI ogółem o ok. 0,8 pkt. proc. Należy pamiętać, że część oszacowanego przez nas 
proinflacyjnego wpływu wąskich gardeł już znalazła odzwierciedlenie w wyższej (ok. 0,2 pkt. proc.) inflacji 
w marcu br. Biorąc pod uwagę opóźnienia czasowe w modelu (łącznie 2 miesiące pomiędzy wskazaniami 
indeksu PMI i inflacją CPI) pełne efekty wąskich gardeł zmaterializują się dopiero w maju br. Uwzględniając 
alternatywne specyfikacje powyższych dwóch modeli ekonometrycznych, opóźnienie to może wynieść 
nawet 4 miesiące, co wskazuje, że presja inflacyjna może zmaterializować się w pełni dopiero w II poł. br. 
 
Uważamy, że w II poł. br. ograniczenia podażowe będą stopniowo wygasać, co ograniczy ich proinflacyjny 
wpływ. Ponadto, czynnikiem ograniczającym wpływ wąskich gardeł na inflację jest duża konkurencja w 
sektorze dóbr handlowych wspierana przez postępującą globalizację. Tym samym przedstawione powyżej 
szacunki obarczone są niepewnością. Z drugiej strony, o ile subindeks dotyczący cen wyrobów 
sprzedanych osiągnął w marcu br. najwyższy poziom w historii badania, nie można wykluczyć jego 
dalszego wzrostu w kolejnych miesiącach. Takie ryzyko potwierdza najwyższa w historii wartość wskaźnika 
PMI dotyczącego cen wyrobów gotowych dla globalnego przetwórstwa. W przypadku materializacji 
takiego scenariusza nasz szacunek musiałby zostać zrewidowany w górę. Podsumowując, zarysowane 
powyżej tendencje stanowią wsparcie dla naszego scenariusza inflacyjnego, w którym lokalne maksimum 
dla inflacji ogółem zostanie osiągnięte w maju br. (por. MAKROmapa z 29.03.2021), a w kolejnych 
miesiącach inflacja CPI będzie obniżać się. 
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  Dane o PKB w Chinach mogą umocnić złotego 

 
W ubiegłym tygodniu kurs EURPLN spadł do 4,5360 (umocnienie złotego o 1,1%). Na początku ubiegłego 
tygodnia kurs EURPLN był stabilny i kształtował się blisko poziomu 4,60. Od środy mieliśmy do czynienia z 
wyraźnym umocnieniem złotego w ślad za spadkiem światowej awersji do ryzyka, które znalazło 
odzwierciedlenie w obniżeniu indeksu VIX. Umocnieniu złotego sprzyjała również publikacja komunikatu 
po posiedzeniu RPP, w którym usunięty został fragment sugerujący, że kurs złotego jest 
przewartościowany. 

 
Spadek światowej awersji do ryzyka sprzyjał również osłabieniu dolara względem euro, co było 
kontynuacją rozpoczętego dwa tygodnie trendu wzrostowego kursu EURUSD (por. MAKROmapa z 
06.04.2021). Publikacja Minutes FOMC nie miała istotnego wpływu na rynek. 
 
W tym tygodniu kluczowe dla kursu polskiej waluty będą dane nt. PKB w Chinach, które mogą oddziaływać 
w kierunku umocnienia złotego. Pozostałe dane z Chin (bilans handlowy, produkcja przemysłowa, 
sprzedaż detaliczna, inwestycje w aglomeracjach miejskich) nie będą miały naszym zdaniem istotnego 
wpływu na rynek. Uważamy, że neutralne dla złotego będą także dane z Polski (inflacja, bilans płatniczy) 
oraz USA (sprzedaż detaliczna, produkcja przemysłowa, inflacja CPI, rozpoczęte budowy domów, nowe 
pozwolenia na budowę, wstępny indeks Uniwersytetu Michigan). 
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 Publikacje danych z Chin w centrum uwagi rynku 

 
W ubiegłym tygodniu 2-letnie stawki IRS obniżyły się do 0,49 (spadek o 7pb), 5-letnie do 1,26 (spadek o 
7pb), a 10-letnie do 1,78 (spadek o 12pb). W pierwszej części tygodnia mieliśmy do czynienia ze spadkiem 
stawek IRS na całej długości krzywej w ślad za rynkami bazowymi. W znacznym stopniu była to korekta po 
ich silnym wzroście dwa tygodnie temu. W piątek doszło do odwrócenia trendu i wzrostu stawek IRS w 
ślad za rynkami bazowymi, czemu sprzyjały nasilające się obawy inwestorów o zwiększenie inflacji w 
warunkach wyraźnego ożywienia gospodarczego i narastających ograniczeń podażowych. We wtorek 
Ministerstwo Finansów przeprowadziło aukcję długu, na której sprzedało obligacje o 2-, 5-, 10-, 20- letnich 
terminach zapadalności za 5,0 mld PLN przy popycie równym 7,6 mld PLN. Aukcja nie miała istotnego 
wpływu na krzywą. 

 
W tym tygodniu w centrum uwagi rynku będą publikacje licznych danych z Chin (PKB, bilans handlowy, 
produkcja przemysłowa, sprzedaż detaliczna, inwestycje w aglomeracjach miejskich). Uważamy jednak, 
że będą one neutralne dla krzywej. Bez istotnego wpływu na stawki IRS będą naszym zdaniem również 
dane z Polski (inflacja, bilans płatniczy) oraz USA (sprzedaż detaliczna, produkcja przemysłowa, inflacja 
CPI, rozpoczęte budowy domów, nowe pozwolenia na budowę, wstępny indeks Uniwersytetu Michigan). 
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* wartość na koniec miesiąca  
 
 
 

  

*wartość średniokwartalna 
**wartość na koniec okresu 
***narastająco za cztery ostatnie kwartały 

 
 
 

Prognozy miesięcznych wskaźników makroekonomicznych 

Prognozy kwartalnych wskaźników makroekonomicznych 

Wskaźnik mar 20 kwi 20 maj 20 cze 20 lip 20 sie 20 wrz 20 paź 20 lis 20 gru 20 sty 21 lut 21 mar 21 kwi 21

Stopa referencyjna NBP* (%) 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 0,10

Kurs EURPLN* 4,55 4,54 4,44 4,44 4,41 4,40 4,53 4,60 4,47 4,55 4,52 4,52 4,63 4,55

Kurs USDPLN* 4,13 4,15 4,00 3,95 3,74 3,68 3,86 3,95 3,75 3,73 3,72 3,74 3,95 3,89

Kurs CHFPLN* 4,29 4,30 4,16 4,17 4,10 4,07 4,21 4,32 4,13 4,21 4,18 4,11 4,18 4,12

Inflacja CPI (r/r, %) 4,6 3,4 2,9 3,3 3,0 2,9 3,2 3,1 3,0 2,4 2,6 2,4 3,2

Inflacja bazowa (r/r, %) 3,6 3,6 3,8 4,1 4,3 4,0 4,3 4,2 4,3 3,7 3,9 3,7 4,0

Produkcja przemysłu (r/r, %) -2,4 -24,6 -16,8 0,5 1,1 1,5 5,7 1,0 5,4 11,1 0,7 2,7 14,7

Inflacja PPI (r/r, %) -0,3 -1,4 -1,7 -0,8 -0,6 -1,3 -1,4 -0,4 -0,2 0,1 1,0 2,0 3,3

Sprzedaż detaliczna (r/r, %) -7,0 -22,6 -8,6 -1,9 2,7 0,4 2,7 -2,1 -5,3 -0,8 -6,0 -2,7 15,5

Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 6,3 1,9 1,2 3,6 3,8 4,1 5,6 4,7 4,9 6,6 4,8 4,5 5,5

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 0,3 -2,1 -3,2 -3,3 -2,3 -1,5 -1,2 -1,0 -1,2 -1,0 -2,0 -1,7 -1,2

Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,4 5,8 6,0 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,2 6,5 6,5 6,4

Saldo ROB (mln EUR) 805 823 1560 3175 625 1093 1517 2356 2116 430 3258 1692

Eksport (r/r, %, EUR) -6,6 -29,6 -19,3 3,9 1,7 1,9 6,1 3,8 10,1 14,8 -2,8 4,6

Import (r/r, %, EUR) -3,9 -28,9 -27,3 -7,4 -4,3 -4,7 1,8 -3,5 5,3 13,6 -5,3 3,3

Wybrane wskaźniki makroekonomiczne w Polsce w ujęciu miesięcznym

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

1,9 -8,4 -1,5 -2,8 -1,5 6,9 4,2 4,7 -2,7 3,6 4,9

1,2 -10,8 0,4 -3,2 -0,5 7,1 3,5 3,1 -3,0 3,2 4,1

0,9 -10,7 -9,0 -10,9 -6,2 5,4 6,0 6,3 -8,4 3,8 8,2

2,0 -14,5 2,0 8,0 6,7 9,0 4,9 5,8 -2,5 6,5 8,3

0,4 -18,0 -1,0 7,9 6,5 9,1 4,3 4,1 -4,1 5,8 8,9

Spożycie prywatne (pp.) 0,8 -6,2 0,2 -1,7 -0,3 3,9 2,1 1,5 -1,7 1,8 2,3

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

 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

1,1 2,2 2,9 3,6 3,3 3,0 2,7 2,9 3,6 2,9 2,3

5,4 6,1 6,1 6,2 6,4 5,7 5,4 5,6 6,2 5,6 5,2

0,7 -1,8 -0,7 0,0 0,0 1,8 0,7 0,5 -0,5 0,8 0,4

7,7 3,8 4,8 5,0 2,8 3,3 3,0 3,1 5,3 3,1 5,8

4,5 3,2 3,0 2,8 2,7 3,9 3,5 3,3 3,4 3,4 2,4

1,17 0,26 0,22 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,26

1,00 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10

4,55 4,44 4,53 4,55 4,63 4,46 4,42 4,37 4,55 4,37 4,27

4,13 3,95 3,86 3,73 3,95 3,81 3,71 3,64 3,73 3,64 3,44

Wybrane wskaźniki makroekonomiczne w Polsce w ujęciu kwartalnym

2022

EURPLN**

USDPLN**

Wibor 3-miesięczny (%)**

Stopa referencyjna NBP (%)**

2020 2021
2020 2021Wskaźnik

W
k
ła

d
y
 d

o
 

w
z
ro

s
tu

 

P
K

B

Saldo obrotów bieżących (% PKB)***

Stopa bezrobocia (%)**

Wynagrodzenia w GN (%, r/r)

Inflacja CPI (%)*

PKB (%, r/r)

Konsumpcja (%, r/r)

Inwestycje (%, r/r)

Eksport (ceny stałe, %, r/r) 

Import (ceny stałe, %, r/r)

Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r)



 

  

 

Tygodnik 
ekonomiczny 

12 - 18 kwietnia 
2021 

  

Bariery podażowe napędzają inflację 
 

 

9 
 

   

* Prognozy wskaźników krajowych zostały przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaźników zagranicznych zostały opracowane przez 
Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.  
** Konsensus Reuters 
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Ekonomista 
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Jeśli chcecie Państwo otrzymywać tygodnik ekonomiczny „MAKROmapa” w języku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z 

Magdaleną Boineau: mboineau@credit-agricole.pl 
 
Niniejszy dokument stanowi badanie inwestycyjne i został sporządzony na podstawie najlepszej wiedzy autorów, z wykorzystaniem obiektywnych 
informacji pochodzących ze sprawdzonych źródeł. Materiał stanowi niezależne wyjaśnienie spraw w nim zawartych i nie może być wykorzystywany jako 
rekomendacja do zawierania transakcji. Stawki zawarte w materiale mają charakter informacyjny. Credit Agricole Bank Polska S.A. nie ponosi 
odpowiedzialności za treść zamieszczanych w materiale komentarzy i opinii. 

 

Kalendarz 

CA RYNEK**

Poniedziałek 12.04.2021 r.

11:00 Strefa euro Sprzedaż detaliczna (% m/m) Luty -5,9 1,0

Wtorek 13.04.2021 r.

Chiny Bilans handlowy (mld USD) Marzec 103,3 54,2 52,6

11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Kwiecień 76,6 79,5

14:00 Polska Saldo na rachunku obrotów bieżących (mln €) Luty 3258 1692 1604

14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Marzec 0,4 0,5 0,5

14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Marzec 0,1 0,2 0,2

Środa 14.04.2021 r.

11:00 Strefa euro Produkcja przemysłowa (% m/m) Luty 0,8 -0,9

Czwartek 15.04.2021 r.

10:00 Polska Inflacja CPI (% r/r) Marzec 2,4 3,2 3,2

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzień 744 700

14:30 USA Indeks NY Fed dla przetwórstwa (pkt.) Kwiecień 17,4 18,2

14:30 USA Sprzedaż detaliczna (% m/m) Marzec -3,0 4,5 5,5

14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Kwiecień 51,8 43,0

15:15 USA Produkcja przemysłowa (% m/m) Marzec -2,2 2,7 2,8

15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Marzec 73,8 75,6

16:00 USA Zapasy w przedsiębiorstwach (% m/m) Luty 0,3 0,4

Piątek 16.04.2021 r.

4:00 Chiny PKB (% r/r) I kw. 6,5 22,6 18,3

4:00 Chiny Produkcja przemysłowa (% r/r) Marzec 35,1 12,2 15,6

4:00 Chiny Sprzedaż detaliczna (% r/r) Marzec 33,8 26,5 27,2

4:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Marzec 35,0 28,3 25,3

11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Marzec 0,9 1,3 1,3

14:00 Polska Inflacja bazowa (% r/r) Marzec 3,7 4,0 3,9

14:30 USA Liczba rozpoczętych budów (tys.) Marzec 1421 1563 1600

14:30 USA Nowe pozwolenia na budowę (tys.) Marzec 1720 1730 1750

16:00 USA Wstępny indeks Uni. Michigan (pkt.) Kwiecień 84,9 90,0 88,9

PROGNOZA*
KRAJ

GODZINA 

PUBLIKACJI
WSKAŹNIK OKRES

POPRZEDNIA 

WARTOŚĆ


