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Bariery podazowe napedzajj inflacje
W tym tygodniu
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efektow niskiej bazy zwigzanych z wybuchem pandemii w 2020 r. (do 22,6% r/r w | kw. wobec
6,5% w IV kw.). Marcowe dane wskazg na wyhamowanie tempa wzrostu aktywnosci
gospodarczej w Chinach z uwagi na oddziatywanie efektéw bazy sprzed roku (mniejszy spadek
aktywnosci w marcu 2020 r. w ujeciu rocznym niz w okresie styczen-luty ub. r.). Prognozujemy,
ze dynamika produkcji przemystowej zmniejszyta sie do 12,2% r/r w marcu wobec 35,1% w
okresie styczen-luty, dynamika sprzedazy detalicznej obnizyta sie do 26,5% r/r wobec 33,8%, a
dynamika inwestycji w aglomeracjach miejskich zmniejszyta sie do 28,3% r/r wobec 35,0%. We
wtorek poznamy dane nt. bilansu handlowego w Chinach. Prognozujemy, ze saldo chifskiego
bilansu handlowego zmniejszyto sie marcu do 54,2 mld USD wobec 103,3 mld USD w lutym.
Jednoczesnie oczekujemy, ze z uwagi na wspomniane efekty bazy dynamika eksportu
zmniejszyta sie w marcu do 37,1% r/r wobec 60,6% w lutym, a dynamika importu spadtfa do
20,9% r/r wobec 22,2%. Nasza prognoza dotyczaca wzrostu PKB w Chinach ksztattuje sie
wyraznie powyzej konsensusu (18,3% r/r), a tym samym jej materializacja bedzie oddziatywata
w kierunku poprawy nastrojow na rynkach i umocnienia kursu ztotego.

¢ W tym tygodniu poznamy wazne dane z USA. Prognozujemy, ze nominalna sprzedaz detaliczna
zwiekszyta sie w marcu o 4,5% m/m wobec spadku o 3,0% w lutym ze wzgledu na wyzsza
sprzedaz w branzy motoryzacyjnej. Prognozujemy, ze dynamika produkcji przemystowej
zwiekszyta sie w marcu do 2,7% m/m wobec -2,2% w lutym, co bedzie spdjne z silnym wzrostem
zatrudnienia w przetwdrstwie (53 tys. oséb w marcu). Naszym zdaniem inflacja CPl zwiekszyta
sie do 2,5% r/r w marcu wobec 1,7% w lutym, do czego przyczynita sie wyzsza inflacja bazowa i
szybszy wzrost cen nosnikéw paliw. Oczekujemy, ze dane dotyczace rozpoczetych buddéw
domédw (1563 tys. w marcu wobec 1421 tys. w lutym, wzrost o 13,7% m/m) oraz pozwolen na
budowe (1730 tys. wobec 1720 tys., wzrost o 1,5% m/m) wskaza na wzrost aktywnosci na
amerykanskim rynku nieruchomosci. Oczekujemy, ze wstepny indeks Uniwersytetu Michigan
wskaze na znaczaca poprawe nastrojéw konsumenckich (90,0 pkt. w kwietniu wobec 83,9 pkt.
W marcu) z uwagi na uruchomiony pakiet fiskalny i poprawe sytuacji epidemicznej w USA.
Uwazamy, ze sumaryczny wptyw danych z amerykanskiej gospodarki na rynki finansowe bedzie
ograniczony.

#  We wtorek opublikowany zostanie indeks ZEW, obrazujacy nastroje wsréd analitykéw i
inwestoréw instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech. Rynek
oczekuje, ze jego wartos¢ zwiekszyta sie do 79,5 pkt. w kwietniu z 76,6 pkt. w marcu.
Oczekujemy, ze publikacja nie bedzie miata istotnego wptywu na kurs ztotego i rentownosci
polskich obligacji.

¢ We wtorek poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w lutym. Oczekujemy
zmniejszenia salda na rachunku obrotéw biezgcych do 1692 min EUR wobec 3258 min EUR w
styczniu, bedgcego wynikiem przede wszystkim nizszego salda transferow z Unig Europejska.
Prognozujemy, ze dynamika eksportu wzrosta z -2,8% r/r w styczniu do 4,6% w lutym, a tempo
wzrostu importu zwiekszyto sie z -5,3% r/r do 3,3%. W kierunku zwiekszenia dynamiki eksportu
oddziatywaty korzystne efekty kalendarzowe. Naszym zdaniem dane o bilansie ptatniczym bedg
neutralne dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.
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odpowiadata za silniejszy od oczekiwan wzrost inflacji w marcu (nasza prognoza, zgodna z
konsensusem rynkowym wynosita 2,9%). Oczekujemy, ze odpowiadat za to silny wzrost inflacji

bazowej, ktéry byt zwigzany z proinflacyjnym wptywem Il fali pandemii. Publikacja krajowej
inflacji bedzie naszym zdaniem neutralna dla kursu ztotego i cen polskiego dtugu.

W zesztym tygodniu

¢ Rada Polityki Pienieznej nie zmienita stép procentowych na ubiegtotygodniowym posiedzeniu
(stopa referencyjna wynosi 0,10%). Podobnie jak w marcu br., w komunikacie podkreslono
pozytywny wptyw dziatan ze strony polityki gospodarczej, w tym poluzowania polityki
pienieznej, na aktywno$¢ gospodarczg. Rada odnotowata rdwniez negatywny wptyw
pogorszenia sytuacji epidemicznej i zaostrzenia restrykcji sanitarnych na aktywnosé
ekonomiczng i nastroje w niektérych sektorach, jednak w ocenie RPP wptyw ten jest istotnie
mniejszy niz wczesniej. Cho¢ Rada oczekuje wzrostu inflacji w najblizszych miesigcach to uwaza,
ze bedzie on przejsciowy (por. MAKROpuls z 07.04.2021). Kwestia ta zostata réwniez poruszona
podczas pigtkowego wystgpienia prezesa NBP. A. Glapinski zwrdcit wéwczas uwage, ze wzrost
inflacji jest efektem wstrzagsdw podazowych pozostajgcych poza wptywem polityki pienieznej,
takich jak wzrost cen ropy naftowej i uprawnien do emisji dwutlenku wegla, a tym samym nie
wymaga on reakcji ze strony RPP. Zgodnie z komunikatem NBP bedzie kontynuowat skup
skarbowych papieréw wartosciowych i dtuznych papieréw wartosciowych gwarantowanych
przez Skarb Panstwa na rynku wtérnym w ramach strukturalnych operacji otwartego rynku
(wartos¢ dotychczas skupionych obligacji wyniosta 113,4 mld zt). Tak jak oczekiwali$my, RPP
zmodyfikowata fragment swojego komunikatu dotyczacy kursu walutowego (por. MAKROmapa
2 06.04.2021). Wczesniej RPP sugerowata, ze , brak wyraznego i trwalszego dostosowania kursu
ztotego do globalnego wstrzgsu wywotfanego pandemia oraz poluzowania polityki pienieznej
NBP” moze ogranicza¢ tempo ozywienia gospodarczego w Polsce”. Fragment ten zostat
zastgpiony neutralnym stwierdzeniem, ze ,tempo ozywienia gospodarczego w kraju bedzie
takze uzaleznione od dalszego ksztattowania sie kursu ztotego”. Zmiane te interpretujemy, z
jednej strony, jako wzrost akceptacji Rady dla biezgcego poziomu kursu ztotego, z drugiej za$
jako utrzymujaca sie niska tolerancje RPP dla szybkiej aprecjacji kursu ztotego w najblizszych
miesigcach. Podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktéorym RPP nie zmieni stép
procentowych do korica 2022 r. Pierwszej podwyzki stopy referencyjnej z 0,10% do 0,25%
oczekujemy w | kw. 2023 r.

¢ W ubiegtym tygodniu poznali$my istotne dane z amerykariskiej gospodarki. Liczba wnioskéw
o zasitek dla bezrobotnych zwiekszyta sie do 744 tys. wobec 728 tys. dwa tygodnie temu, co byto
wyraznie powyzej oczekiwan rynku (680 tys.). Z kolei liczba kontynuowanych wnioskéw o zasitek
obnizyta sie do 3,7 min wobec 3,8 min, co jednak w pewnym stopniu wynikato z utraty prawa
do zasitku przez osoby dtugotrwale bezrobotne. Dane wskazujg tym samym, ze cho¢ sytuacja na
amerykanskim rynku pracy poprawia sie (por. MAKROmapa z 06.04.2021), to tempo tej poprawy
jest bardzo powolne, a sam rynek nadal znajduje sie daleko od stanu réwnowagi. W ubiegtym
tygodniu opublikowany zostat réwniez indeks ISM dla ustug, ktéry zwiekszyt sie w marcu do 63,7
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pkt. wobec 55,3 pkt. w lutym, co byto wyraznie powyzej oczekiwan rynku. Tym samym indeks
uksztattowat sie na najwyzszym poziomie w historii (tj. od lipca 1997 r.). Wzrost indeksu wynikat
z wyzszych wkfadéw wszystkich czterech jego sktadowych: dla biezacej aktywnosci, nowych
zamoéwien, zatrudnienia oraz czasu dostaw. W strukturze danych na szczegélng uwage zastuguje
zwiekszenie sktadowej dla nowych zamoéwiedn do najwyzszego poziomu w historii. Silne
ozywienie popytu w warunkach ograniczen podazowych oddziatuje w kierunku wzrostu cen
produktédw wykorzystywanych w swiadczeniu ustug. Wsparcie dla takiej oceny stanowi wzrost
indeksu dla cen ptaconych przez firmy z sektora ustug do najwyzszego poziomu od lipca 2008 r.
Ubiegtotygodniowe dane stanowig ryzyko w goére dla naszej prognozy, zgodnie z ktdra
sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykanskiego PKB zmniejszy sie w | kw.
do 4,2% wobec 4,3% w IV kw. Uwazamy, ze kolejne kwartaty przyniosg wyrazne przyspieszenie
tempa wzrostu gospodarczego, czemu sprzyjaé bedzie uruchomienie nowego pakietu fiskalnego
w skali 1,9 bln USD. Prognozujemy, ze w catym 2021 r. PKB w USA zwiekszy sie 0 5,1% wobec
spadku 0 3,5% w 2020 r., a w 2022 r. wzro$nie o 2,9%.

> w ubiegfym tygodniu Nowe zaméwienia i produkcja w niemieckim przetworstwie
opublikowane zostaty waine dane 110 (54, luty 2020=100)
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samym produkcja przemystowa w ] Nowe zaméwienia w niemieckim przetworstwie
Niemczech by’ra W Iutym 0 6,1% Zrédto: Datastream, Credit Agricole
nizsza niz w lutym 2020 r., czyli przed wybuchem pandemii. Spadek produkcji wynikat z jej
obnizenia we wszystkich dziatach: w przetwdrstwie, energetyce i budownictwie. Uwzgledniajac
przeznaczenie wytwarzanych doébr, spadek produkcji odnotowano w przypadku doébr
kapitatowych jak i posrednich, podczas gdy produkcja débr konsumpcyjnych nieznacznie
zwiekszyta sie. Warto odnotowacé, ze produkcja dobr kapitatowych obnizyta sie najsilniej od
kwietnia 2020 r. W ubiegtym tygodniu poznalismy dane nt. zamdwien w przetwadrstwie, ktérych
dynamika zwiekszyta sie w lutym do 1,2% m/m wobec 0,8% w styczniu, ksztattujac sie
nieznacznie powyzej oczekiwan rynku (1,0%). Zwiekszenie tempa wzrostu zaméwien wynikato z
wyzszej dynamiki zamdwien krajowych, podczas gdy przeciwny wptyw miata nizsza dynamika
zamowien zagranicznych, co byto zwigzane z nizszym zamoéwieniami spoza strefy euro. W
ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty takie dane nt. nadwyzki w niemieckim bilansie
handlowym, ktéra zmniejszyta sie w lutym do 19,1 mld EUR wobec 21,2 mld EUR w styczniu,
ksztattujgc sie lekko ponizej oczekiwan rynku (20,0 mld EUR). Dynamika eksportu obnizyta sie
do 0,9% w lutym wobec 1,6% w styczniu, podczas gdy dynamika importu wzrosta do 3,6% wobec
-3,5% (przy oczekiwaniach réwnych odpowiednio 1,0% i 2,4%). Ubiegtotygodniowe dane z
niemieckiej gospodarki, w szczegdlnosci wyraznie stabsze od oczekiwan dane o produkcji
przemystowe] stanowig duze zaskoczenie w Swietle bardzo dobrych wynikéw badan
koniunktury w niemieckim przetwdrstwie (por. MAKROmapa z 29.03.2021). Warto odnotowac,
ze utrzymujgcemu sie spadkowi produkcji w przetwadrstwie towarzyszy relatywnie silny wzrost
nowych zamdwien w tym sektorze. Sugeruje to, ze istotnym czynnikiem ograniczajgcym
ozywienie produkcji sg narastajgce bariery podazowe (waskie gardta w globalnych taricuchach
dostaw). Podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktdrg kwartalne tempo niemieckiego PKB
zwiekszy sie w | kw. br. do 0,8% wobec 0,3% w IV kw. 2020 r.

¢ W ubiegtym tygodniu opublikowane zostato Minutes z marcowego posiedzenia FOMC.
Zgodnie z naszymi oczekiwaniami tres¢ Minutes byta spdjna z dotychczasowg retorykg FED i nie
dostarczyto ono nowych istotnych informacji z punktu widzenia perspektyw polityki pienieznej
w USA (por. MAKROmapa z 06.04.2021). Zgodnie z zapisem dyskusji po posiedzeniu, cztonkowie
FOMC dostrzegajg pozytywny wplyw postepujacego programu szczepien oraz przyjetego w
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marcu nowego pakietu fiskalnego na perspektywy gospodarcze w USA. Podkreslajg oni jednak,
ze parametry amerykanskiej gospodarki nadal istotnie odbiegajg od celéw Rezerwy Federalnej
dla zatrudnienia oraz inflacji i najprawdopodobniej minie ,troche czasu” zanim odnotowany
zostanie wyrazny postep w kierunku ich osiggniecia. Tres¢ Minutes sugeruje réwniez, ze
cztonkowie FOMC z wyprzedzeniem poinformujg uczestnikdw rynku zanim rozpoczng
zmniejszanie skali prowadzonego przez FED programu skupu aktywow. W zapisie dyskusji
znalazta sie réwniez informacja, ze cho¢ cztonkowie FOMC oczekujg silnego wzrostu inflacji w
najblizszych miesigcach, to uwazajg, ze bedzie on przejsciowy. Tres¢ Minutes potwierdzita
rowniez, ze obserwowany w ostatnim czasie silny wzrost rentownosci amerykanskich obligacji
nie niepokoi cztonkéw FOMC tak dtugo, jak warunki finansowania w USA pozostajg korzystne.
Zapis dyskusji z marcowego posiedzenia FOMC stanowi wsparcie dla naszego scenariusza
zaktadajgcego stabilizacje stdp procentowych na obecnym poziomie co najmniej do korica 2023.
Jednoczesnie uwazamy, ze FED utrzyma obecng skale skupu aktywdéw do korica br.

’ Bariery podazowe napedzajg inflacje

Od kilku miesiecy obserwujemy narastajgce bariery podazowe, ktdére ograniczajg wzrost produkcji w
przetwdrstwie przemystowym. Zgodnie z raportem PMI (por. MAKROpuls z 01.04.2021) sktadowa dla
czasu dostaw obnizyta sie w marcu do poziomu najnizszego w historii badan. Oznacza to, ze wydtuzony
czas dostaw na skutek niedoboréw materiatow oraz waskich gardet w globalnych tancuchach dostaw
ograniczat ozywienie w polskim przetworstwie silniej niz w kwietniu ub. r., a wiec w okresie twardego
lockdownu i pozrywanych globalnych taincuchéw dostaw. Efektem wydiuzonego czasu dostaw i
niezrealizowanego popytu s3 narastajgce zalegtosci produkcyjne (wzrost subindeksu do poziomu
najwyzszego od stycznia 2007 r.) oraz przyspieszenie wzrostu cen produkcji sprzedanej (subindeks
najwyzszy w historii badan). W ponizszej analizie probujemy odpowiedzie¢ na pytanie w jakim stopniu
wspomniane waskie gardta przyczynia sie do wzrostu inflacji CPl w Polsce.

Wyizolowanie wptywu wytgcznie waskich gardet na inflacje konsumencka w Polsce jest bardzo trudne. W
celu zobrazowania tej presji inflacyjnej postuzylismy sie wskaznikiem cen produkcji sprzedanej z badania
PMI. Wskaznik ten po czesci odzwierciedla efekt ograniczen podazowych, ale po czesci rowniez zmiany
cen niewywotane efektem waskich gardet — np. wplyw wyzszych cen ropy. W ponizszym badaniu
sprawdzilismy jak szybki wzrost tego wskaznika wptynat na wzrost inflacji PPI, a nastepnie oszacowalismy
jak podwyzki cen przez producentéw przyczynity sie do wzrostu inflacji konsumenckiej. W naszym badaniu
probowalismy rowniez uchwyci¢ zalezno$¢ pomiedzy indeksami PMI bezposrednio obrazujgcymi bariery
podazowe (czas dostaw, zalegtosci produkcyjne) a inflacjg PPI, jednakze zaleznosci te okazaty sie
statystycznie nieistotne.

72 W pierwszym kroku zbudowalismy

4 model objasniajacy roczng
64 dynamike cen producentdéw

2 przetwdrstwa przemystowego przez
0 56 wspomniany wskaznik cen produkgji
sprzedanej z  badania PMI

-2 48 opdzniony o jeden miesigc. Model
4 40 wyjasnia ok. 80% zmiennosci inflacji
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 PPl. Na jego podstawie mozemy
e PP| w przetwérstwie przemystowym (% r/r, lewa 0$) stwierdzié, ze wzrost subindeksu

—PMI - ceny wyrobow gotowych (pkt., prawa 0S) zrédto: GUS, Markit, Credit Agicole ~ PM| o 1 pkt. oddziatuje z
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jednomiesiecznym opéznieniem w kierunku zwiekszenia inflacji PPl w przetwdrstwie przemystowym o
0,29 pkt. proc.

Kolejnym krokiem analizy byto
powigzanie cen konsumpcyjnych ze
zmianami inflacji  PPI.  Ceny
producentéw w  ograniczonym
stopniu wptywajg na ceny ustug
dlatego wytaczyliSmy je z analizy.
Podobne wytaczenie
zastosowalismy w przypadku cen

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 paliw — tutaj dominujace znaczenie
< ; o . .
= PP| W przetworstwie przemystowym (% r/r) ma ksztattowanie sie cen ropy na

= CP| - towary z wytgczeniem paliw (% r/r) )

= CP| ogétem (% r/r) Zrédto: GUS, Credit Agricole $wiatowym rynku i kurs ztotego. W
rezultacie zbudowalismy kolejny model ekonometryczny, w ktérym inflacja CPI w kategorii ,towary” z
wyltgczeniem paliw zostata objasniona przez inflacje PPl w przetwérstwie przemystowym opdzniong o
jeden miesigc. Model jest dobrze dopasowany do danych — ttumaczy 75% zmiennosci zmiennej
objasnianej. Na jego podstawie mozemy oszacowaé, ze wzrost dynamiki cen w przetwdrstwie
przemystowym o 1 pkt. proc. powoduje z jednomiesiecznym opdznieniem zwiekszenie inflacji CPl w
kategorii towary z wytgczeniem paliw 0 0,31 pkt. proc. Biorgc pod uwage, ze ceny towaréw z wytgczeniem
paliw stanowia 71% koszyka inflacyjnego, mozna przyjgé, ze wzrost inflacji PPl w przetwdrstwie o 1 pkt.
proc. oddziatuje w kierunku wzrostu inflacji CPl ogétem o 0,22 pkt. proc.

W celu oszacowania proinflacyjnego wptywu waskich gardet na inflacje konsumenckg musimy
odpowiedziec¢ na pytanie, o ile wzrdst indeks PMI dotyczacy cen wyrobdéw gotowych z powodu ograniczen
podazowych. Wzmianki o barierach podazowych w polskim przetwdrstwie zaczety pojawiaé sie w
raportach PMI poczawszy od pazdziernika 2020 r. Wéwczas odnotowano réwniez pierwszy od lipca 2018
r. wzrost zalegtosci produkcyjnych. W marcu br. indeks PMI dotyczacy cen wyrobow gotowych wynidst
66,0 pkt. Jako ,,typowy” poziom dla tego wskaznika przyjeliémy jego srednig wartos$¢ z kilku ostatnich lat
— od stycznia 2017 r. do wrzesnia 2020 r., czyli ostatniego miesigca przed wystgpieniem barier
podazowych, tj. 53,5 pkt. Zaktadamy zatem, ze z uwagi na waskie gardta ten wskaznik wzrdst o 12,5 pkt.
Biorac pod uwage oszacowane powyzej wspotczynniki obrazujgce zaleznosci pomiedzy subindeksem PMI
i inflacjg PPl a nastepnie inflacjg CPI szacujemy, ze ograniczenia podazowe beda oddziatywaty w kierunku
wzrostu inflacji CPI ogétem o ok. 0,8 pkt. proc. Nalezy pamietac, ze cze$¢ oszacowanego przez nas
proinflacyjnego wptywu waskich gardet juz znalazta odzwierciedlenie w wyzszej (ok. 0,2 pkt. proc.) inflacji
w marcu br. Biorgc pod uwage opdznienia czasowe w modelu (fgcznie 2 miesigce pomiedzy wskazaniami
indeksu PMI i inflacja CPI) petne efekty waskich gardet zmaterializujg sie dopiero w maju br. Uwzgledniajac
alternatywne specyfikacje powyzszych dwdéch modeli ekonometrycznych, opdznienie to moze wyniesé
nawet 4 miesigce, co wskazuje, ze presja inflacyjna moze zmaterializowa¢ sie w petni dopiero w Il pot. br.

Uwazamy, ze w Il pot. br. ograniczenia podazowe bedg stopniowo wygasac, co ograniczy ich proinflacyjny
wplyw. Ponadto, czynnikiem ograniczajgcym wptyw waskich gardet na inflacje jest duza konkurencja w
sektorze dobr handlowych wspierana przez postepujacy globalizacje. Tym samym przedstawione powyzej
szacunki obarczone sg niepewnosScig. Z drugiej strony, o ile subindeks dotyczacy cen wyrobow
sprzedanych osiggnat w marcu br. najwyziszy poziom w historii badania, nie mozna wykluczy¢ jego
dalszego wzrostu w kolejnych miesigcach. Takie ryzyko potwierdza najwyzsza w historii wartos¢ wskaznika
PMI dotyczgcego cen wyrobdéw gotowych dla globalnego przetwdrstwa. W przypadku materializacji
takiego scenariusza nasz szacunek musiatby zostaé¢ zrewidowany w gére. Podsumowujac, zarysowane
powyzej tendencje stanowig wsparcie dla naszego scenariusza inflacyjnego, w ktorym lokalne maksimum
dla inflacji ogdétem zostanie osiggniete w maju br. (por. MAKROmapa z 29.03.2021), a w kolejnych
miesigcach inflacja CPI bedzie obnizac sie.
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#” Dane o PKB w Chinach moga umochic ztotego

4,70
4,60
4,51
4,41
4,32

4,22
kwi 20

#rédto: Reuters —EURPLN (I.0s) ~ ———USDPLN (p. 0s)

Kursy walutowe
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360 3,76 4,74
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CHFPLN (l. 03) —— GBPPLN (p. 0$)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,5360 (umocnienie ztotego o 1,1%). Na poczatku ubiegtego
tygodnia kurs EURPLN byt stabilny i ksztattowat sie blisko poziomu 4,60. Od srody mieliSmy do czynienia z
wyraznym umocnieniem zfotego w $lad za spadkiem sSwiatowe] awersji do ryzyka, ktére znalazto
odzwierciedlenie w obnizeniu indeksu VIX. Umocnieniu ztotego sprzyjata réwniez publikacja komunikatu
po posiedzeniu RPP, w ktérym usuniety zostat fragment sugerujacy, ze kurs ztotego jest
przewartos$ciowany.

Spadek swiatowe] awersji do ryzyka sprzyjat réwniez ostabieniu dolara wzgledem euro, co byto
kontynuacjg rozpoczetego dwa tygodnie trendu wzrostowego kursu EURUSD (por. MAKROmapa z
06.04.2021). Publikacja Minutes FOMC nie miata istotnego wptywu na rynek.

W tym tygodniu kluczowe dla kursu polskiej waluty bedg dane nt. PKB w Chinach, ktére mogg oddziatywac
w kierunku umocnienia ztotego. Pozostate dane z Chin (bilans handlowy, produkcja przemystowa,
sprzedaz detaliczna, inwestycje w aglomeracjach miejskich) nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego
wptywu na rynek. Uwazamy, ze neutralne dla ztotego bedg takze dane z Polski (inflacja, bilans ptatniczy)
oraz USA (sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa, inflacja CPI, rozpoczete budowy domoéw, nowe
pozwolenia na budowe, wstepny indeks Uniwersytetu Michigan).
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> Publikacje danych z Chin w centrum uwagi rynku
Krzywa IRS w Polsce (%) 1,90 Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
2,00 2,5
1,80
1,60 1,33 1,78 2,0
1,40
1,20
1,00 1,26 L5
0,80 0,56
0,60 10
0,40
0,20 0,49 05
2 lata 5 lat 10 lat mar 20 maj 20 lip 20 wrz 20 lis 20 sty 21 mar21
Zrédto: Reuters —02.04.2021 —09.04.2021 2-letnie 5-letnie = 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS obnizyly sie 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 czesci tygodnia mieliSmy do czynienia ze spadkiem
stawek IRS na catej dtugosci krzywej w $lad za rynkami bazowymi. W znacznym stopniu byta to korekta po
ich silnym wzroscie dwa tygodnie temu. W pigtek doszto do odwrdcenia trendu i wzrostu stawek IRS w
$lad za rynkami bazowymi, czemu sprzyjaty nasilajgce sie obawy inwestoréw o zwiekszenie inflacji w
warunkach wyraznego ozywienia gospodarczego i narastajgcych ograniczen podazowych. We wtorek
Ministerstwo Finanséw przeprowadzito aukcje dtugu, na ktérej sprzedato obligacje o 2-, 5-, 10-, 20- letnich
terminach zapadalnosci za 5,0 mld PLN przy popycie réwnym 7,6 mld PLN. Aukcja nie miatfa istotnego
wptywu na krzywa.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedga publikacje licznych danych z Chin (PKB, bilans handlowy,
produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna, inwestycje w aglomeracjach miejskich). Uwazamy jednak,
ze beda one neutralne dla krzywej. Bez istotnego wptywu na stawki IRS bedg naszym zdaniem réwniez
dane z Polski (inflacja, bilans ptatniczy) oraz USA (sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa, inflacja
CPI, rozpoczete budowy domdéw, nowe pozwolenia na budowe, wstepny indeks Uniwersytetu Michigan).
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Bariery podazowe napedzajg inflacje

Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

iczne w Polsce w ujeciu miesiecz
wrz 20 | paz 20

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 4,40 453 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 4,18 412
Inflacja CPI (r/r, %) 4,6 34 29 33 3,0 29 3,2 3,1 3,0 2,4 2,6 2,4 3,2
Inflacja bazowa (r/r, %) 3,6 3,6 38 41 43 4,0 43 4,2 43 3,7 3,9 37 4,0
Produkcja przemystu (rir,%) -2,4 -246 -16,8 0,5 11 1,5 57 1,0 5,4 111 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 33

Sprzedaz 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 19 1,2 3,6 3,8 4,1 5,6 4,7 49 6,6 4,8 4,5 55

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.* (%) 54 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 (mIn EUR) 805 823 1560 3175 625 1093 1517 2356 2116 430 3258 1692
Eksport (r/r, % EUR) -66  -29,6 -19.3 3,9 17 1,9 6,1 3,8 10,1 14,8 -2,8 4,6

Import (r/r, % EUR) -39 289 -273 -74 -4,3 -4,7 18 -3,5 53 13,6 -5,3 3.3

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m S Il M
3,6 4,9

fil,

PKB (%, r/r) 1,9 -8,4 -1,5 -2,8 -1,5 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
Inwestycije (%, r/r) 0,9 -10,7 -9,0 -10,9 -6,2 54 6,0 6,3 -8,4 3,8 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 58 8,9
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) 0,8 -6,2 0,2 -1,7 -0,3 3,9 2,1 1,5 -1,7 1,8 28
g é % Inwestycje (pp.) 0,1 -1,8 -1,7 -2,8 -0,8 0,9 1,0 1,4 -1,6 0,6 1,4
e 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 obrotow biezacych (% PKB)*** 1,1 2,2 2,9 3,6 3,3 3,0 2,7 2,9 3,6 2,9 2,3
Stopa bezrobocia (%9)** 54 6,1 6,1 6,2 6,4 57 54 5,6 6,2 5,6 5,2
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
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 7,7 3,8 4,8 5,0 2,8 &3 3,0 3,1 53 3,1 5,8
Inflacja CPI (%)* 4,5 3,2 3,0 2,8 2,7 3,9 3,5 3,3 3,4 3,4 2,4
Wibor 3-miesigeczny (%)** 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 (%9** 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 4,63 4,46 4,42 4,37 4,55 4,37 4,27
USDPLN** 4,13 3,95 3,86 3,73 3,95 3,81 3,71 3,64 3,73 3,64 3,44

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

GODZINA

KRAJ

PUBLIKACJI

POPRZEDNIA PROGNOZA*
WARTOSC

WSKAZNIK

CA RYNEK**

11:00

11:00
14:00
14:30
14:30

11:00

10:00
14:30
14:30
14:30
14:30
15:15
15:15
16:00

4:00
4:00
4:00
4:00
11:00
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14:30
16:00

Strefa euro

Chiny
Niemcy
Polska

USA
USA

Strefa euro

Polska
USA
USA
USA
USA
USA
USA
USA

Chiny
Chiny
Chiny
Chiny
Strefa euro
Polska
USA
USA
USA

Poniedziatek 12.04.2021 r.

Sprzedaz detaliczna (% m/m) Luty -59 1,0
Wtorek 13.04.2021 r.
Bilans handlowy (mld USD) Marzec 103,3 54,2 52,6
Indeks ZEW (pkt.) Kwiecien 76,6 79,5
Saldo na rachunku obrotéw biezagcych (min €) Luty 3258 1692 1604
Inflacja CPI (% m/m) Marzec 0,4 0,5 0,5
Inflacja bazowa CPI (% m/m) Marzec 0,1 0,2 0,2
Sroda 14.04.2021 r.
Produkcja przemystowa (% m/m) Luty 0,8 -0,9
Czwartek 15.04.2021 r.
Inflacja CPI (%r/r) Marzec 2,4 3,2 3,2
Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 744 700
Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Kwiecien 17,4 18,2
Sprzedaz detaliczna (% m/m) Marzec -3,0 45 55
Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Kwiecien 51,8 43,0
Produkcja przemystowa (% m/m) Marzec -2,2 2,7 28
Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Marzec 73,8 75,6
Zapasyw przedsigbiorstwach (% m/m) Luty 0,3 04
Piatek 16.04.2021 r.
PKB (% r/r) I kw. 6,5 22,6 18,3
Produkcja przemystowa (% r/r) Marzec 35,1 12,2 15,6
Sprzedazdetaliczna (% r/r) Marzec 33,8 26,5 27,2
Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Marzec 35,0 28,3 25,3
Inflacja HICP (% r/r) Marzec 0,9 1,3 1,3
Inflacja bazowa (%r/r) Marzec 3,7 4,0 3,9
Liczba rozpoczgtych budow (tys.) Marzec 1421 1563 1600
Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Marzec 1720 1730 1750
Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Kwiecien 84,9 90,0 88,9

* 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

%MAPA
MAKRO

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA

Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Ekonomista

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



