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W tym tygodniu

« Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu jest zaplanowane na $rode posiedzenie FOMC.
Oczekujemy, ze Rezerwa Federalna utrzyma status quo w polityce pienieznej. Bedzie to spdjne
dotychczasowa komunikacjag FOMC wskazujgca, ze parametry amerykanskiej gospodarki nadal
istotnie odbiegajg od celéw FED dla zatrudnienia oraz inflacji i najprawdopodobniej minie
ytroche czasu” zanim odnotowany zostanie wyrazny postep w kierunku ich osiggniecia (por.
m.in. MAKROmapa z 12.04.2021). Posiedzenie FOMC nie bedzie miato naszym zdaniem
istotnego wptywu na rynki finansowe.

¢ W tym tygodniu poznamy waine dane z USA. Na czwartek zaplanowana jest publikacja
pierwszego szacunku PKB w | kw. Oczekujemy, ze sprowadzony do wymiaru rocznego wzrost
PKB przyspieszyt do 6,2% wobec 4,3% w IV kw., co byto efektem zwiekszenia stymulacji fiskalnej,
a takze rozluznienia restrykcji administracyjnych wraz z poprawiajacg sie sytuacjg epidemiczng
w USA (por. COVID Dashboard). W pigtek opublikowane zostang dane nt. inflacji PCE (Personal
Consumption Expenditures), ktéra jest preferowanym sposobem pomiaru tempa zmiany cen
przez FED. Prognozujemy, ze inflacja bazowa zwiekszyta sie do 1,8% r/r w marcu wobec 1,5% w
lutym. Oczekujemy, ze inflacja przejSciowo znajdzie sie powyzej celu inflacyjnego FED (2,0%) w
Il kw. br. ze wzgledu na efekty niskiej bazy, jednak obnizy sie w do ok. 2,0-2,1% na koniec 2021
r., co bedzie argumentem na rzecz utrzymywania niezmienionej polityki pienieznej w USA.
Prognozujemy, ze wstepne zamowienia na dobra trwate zwiekszyty sie w marcu o 2,5% m/m
wobec wzrostu o -1,2% w lutym z uwagi na wyzsze zamdwienia w branzy transportowej.
Oczekujemy, ze wskaznik zaufania konsumentéw Conference Board (112,5 pkt. wobec 109,7
pkt. w marcu), podobnie jak finalny indeks Uniwersytetu Michigan (88,0 pkt. wobec 84,9 pkt. w
marcu) wskazg na dalszg poprawe nastrojow gospodarstw domowych w kwietniu zwigzang ze
stopniowym wygasaniem pandemii w USA, a takze uruchomieniem pakietu fiskalnego J. Bidena.
Uwazamy, ze publikacje danych z USA nie powinny mie¢ istotnego wptywu na rynki finansowe.

« Dzisiaj opublikowany zostanie indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw
reprezentujgcych sektor przemystu przetwdrczego, budownictwa, handlu i ustug.
Oczekujemy, ze wartos¢ indeksu zmniejszyta sie w kwietniu do 96,3 pkt. z 96,6 pkt. w marcu.
Publikacja indeksu Ifo bedzie naszym zdaniem neutralna dla rynkéw finansowych.

« W piatek opublikowany zostanie wstepny szacunek inflacji HICP w strefie euro. Oczekujemy,
ze roczne tempo wzrostu cen zwiekszyto sie do 1,5% r/r z 1,3% w marcu, do czego przyczynit sie
wzrost dynamiki cen nosnikéw energii. Ponadto, w czwartek poznamy wstepny szacunek inflacji
HICP w Niemczech, ktdéra naszym zdaniem nie zmienita sie w kwietniu w poréwnaniu do marca
i wyniosta 2,0% r/r. Publikacja inflacji w strefie euro bedzie neutralna dla kursu ztotego i cen
polskich obligacji.

# W piatek opublikowany zostanie wstepny szacunek PKB w strefie euro w | kw. Oczekujemy,
ze kwartalna dynamika PKB zwiekszyta sie do -0,6% wobec -0,7% w IV kw. 2020 r. Uwazamy, ze
aktywnos¢ gospodarcza w strefie euro w | kw. br., podobnie jak w IV kw. 2020 r. pozostawata
po silnym negatywnym wptywem restrykcji administracyjnych zwigzanych z pandemig. W piatek
zostang réwniez opublikowane wstepne szacunki PKB dla Niemiec, Francji, Hiszpanii i Wtoch.
Prognozujemy, ze kwartalna dynamika PKB w Niemczech obnizyta sie w | kw. do -1,0% wobec
0,3% w IV kw., w Hiszpanii spadta do -0,8% wobec 0,0%, podczas gdy we Francji zwiekszyfa sie
do 0,4% wobec -1,4%, a we Wtoszech wzrosta do -1,3% wobec -1,9%. Uwazamy, ze publikacje
wstepnych szacunkow PKB w strefie euro nie spotkajg sie ze znaczacg reakcjg rynku.
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silnego zwiekszenia inflacji byt znaczacy wzrost dynamiki cen paliw, wynikajacy z efektow niskiej
bazy sprzed roku. Nasza prognoza inflacji ogdétem ksztattuje sie powyzej konsensusu, a tym
samym jej materializacja bedzie lekko pozytywna dla kursu ztotego i rentownosci obligacji.

« W piatek opublikowany zostanie kwietniowy indeks CFLP PMI dla chifnskiego przetwérstwa.
Prognozujemy, ze jego warto$é nie zmieni sie w pordwnaniu do marca i wyniesie 51,9 pkt.
Uwazamy, ze wzrost indeksu ograniczany byt w kwietniu przez efekty wysokiej bazy z
poprzedniego miesigca. Publikacja indeksu bedzie naszym zdaniem neutralna dla rynkéw
finansowych.

# Na piatek zaplanowana jest publikacja aktualizacji diugoterminowego ratingu dtugu Polski
przez agencje Moody’s. Przez ostatnie trzy rundy przegladéow ratingu (jesien 2019 r., wiosna
2020 r. oraz jesien 2020 r.) agencja Moody’s nie opublikowata aktualizacji dtugoterminowego
ratingu dtugu Polski, tym samym utrzymujac go na poziomie "A2" z perspektywa stabilna.
Jesienig ub. r. gtéwny analityk agencji ratingowej Moody's na Polske H. Peters zwracat uwage,
Ze dziatania NBP zwigzane z pandemig, zwtaszcza obnizki stop procentowych i rozpoczecie skupu
aktywow, sg pozytywne dla wskaznikdw zwigzanych ze zdolnoscig do zadtuzania sie kraju, a wiec
rowniez dla wiarygodnosci kredytowej. Zaznaczyt on réwniez, ze dziatania rzadu wspierajg
gospodarstwa domowe i firmy, a ozywienie gospodarcze postepuje. H. Peters powiedziat, ze
wptyw obecnego szoku zwigzanego z COVID-19 na srednioterminowe perspektywy gospodarcze
i ocene wiarygodnosci kredytowej jest ograniczony. Oczekujemy, ze w tym tygodniu Moody’s
potwierdzi dtugoterminowy rating Polski na poziomie "A2" z perspektywa stabilng. Decyzja
zostanie ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkdw, a tym samym ewentualna reakcja rynku
walutowego i rynku dtugu na nig nastapi dopiero w przysztym tygodniu.

W zesztym tygodniu
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dynamike produkcji w marcu byta wspomniana wyzej korzystna réznica w liczbie dni roboczych.
Po oczyszczeniu z wptywu czynnikéw sezonowych produkcja przemystowa zwiekszyta sie 0 2,3%
pomiedzy lutym i marcem, odnotowujgc najwyzszy wzrost od wrzesnia 2020 r., co wskazuje na
silne ozywienie aktywnosci w polskim przemysle. Struktura danych sygnalizuje, ze gtéwnym
zrédtem wzrostu produkcji przemystowej w Polsce pozostaje ozywienie w Swiatowym handlu.
Znaczgco wyzszy od oczekiwan wzrost produkcji przemystowej w marcu jest duzg niespodzianka
w kontekscie sygnalizowanych w badaniach koniunktury barier w postaci waskich gardet w
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globalnych faincuchach dostaw, a wiec niedoboréw surowcéw, materiatéw i potfabrykatéw
(patrz nizej). W konsekwencji, dos¢ prawdopodobny jest scenariusz, w ktdrym znaczgco wyzszy
od oczekiwan wzrost produkcji w marcu zostat zrealizowany dzieki zmniejszeniu zapasdéw, co
neutralizowatoby pozytywny wptyw wyzszej produkcji na PKB (por. MAKROpuls z 21.04.2021).
W ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez dane nt. produkcji budowlano-montazowej, ktéra
zmniejszyta sie w marcu o 10,8% r/r wobec spadku o 16,9% w lutym. W kierunku wzrostu
dynamiki produkcji budowlano-montazowej pomiedzy lutym a marcem oddziatywaty efekty
statystyczne w postaci niskiej ubiegtorocznej bazy, a takze korzystnej réznicy w liczbie dni
roboczych. Uwazamy, ze do zwiekszenia dynamiki produkcji budowlano-montazowej pomiedzy
lutym a marcem przyczynito sie rowniez ustgpienie efektu mroznej na tle historycznym zimy,
ktéra w lutym uniemozliwiata prowadzenie czesci prac budowlanych (por. MAKROpuls z
22.04.2021). Po oczyszczeniu z wptywu czynnikdw sezonowych produkcja budowlano-
montazowa zwiekszyta sie w marcu 0 1,5% m/m. W konsekwencji marcowy poziom produkcji
budowlano-montazowej byt o0 15,7% nizszy niz w lutym ub. r., czyli ostatnim miesigcu bez silnego
wpltywu pandemii na aktywnos¢ w polskim budownictwie. Dane o produkcji budowlano-
montazowej i jej strukturze wskazujg na utrzymujgca sie niskg aktywno$é w budownictwie, co
jest spowodowane przede wszystkim silnym spadkiem inwestycji publicznych. Podtrzymujemy
naszg ocene, zgodnie z ktérg obnizona aktywnos¢ w budownictwie utrzyma sie do Il pot. 2021
r., kiedy to ozywienie inwestycji przedsiebiorstw oraz przyspieszenie wzrostu inwestycji
publicznych przyczynia sie do wyraznego zwiekszenia produkcji budowlano-montazowe;.
Czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu aktywnosci w budownictwie w Il pot. br. bedzie
rowniez ozywienie w budownictwie mieszkaniowym. Dane o produkcji przemystowej oraz
produkcji budowlano-montazowej w potaczeniu z danymi o zatrudnieniu i wynagrodzeniu w
sektorze przedsiebiorstw (patrz ponizej) i sprzedazy detalicznej (patrz nizej) sygnalizujg ryzyko
w gore dla naszej prognozy PKB w | kw. br. (-1,5% r/r wobec -2,8% w IV kw. 2020 r.) oraz w catym
2021 r.(3,6% r/r wobec -2,7% w 2020 r.).

# Nominalna sprzedaz detaliczna w Polsce zwiekszyta sie w marcu 0 17,1% r/r wobec spadku o
2,7% w lutym. W ujeciu realnym sprzedaz wzrosta w marcu o 15,2% r/r wobec spadku 3,1% w
lutym. Po wyeliminowaniu wptywu czynnikdw o charakterze sezonowym sprzedaz detaliczna
liczona w cenach statych byta w marcu o 2,0% nizsza w poréwnaniu z lutym, co jest jej
najsilniejszym miesiecznym spadkiem od kwietnia 2020 r. Szacujemy, Zze odsezonowany poziom
sprzedazy detalicznej byt w marcu o 1,5% nizszy niz w lutym 2020 r. i tym samym sprzedaz
detaliczna powrdcita ponizej poziomu obserwowanego tuz przed silnym negatywnym wptywem
pandemii na wydatki gospodarstw domowych. Znaczacy miesieczny spadek odsezonowanej
sprzedazy detalicznej liczonej w cenach statych pomiedzy lutym a marcem wynikat z
wprowadzonych w Il pot. marca restrykcji administracyjnych zwigzanych z Ill falg pandemii,
obejmujacych m.in. zamkniecie galerii handlowych oraz wielkopowierzchniowych sklepéw
meblowych i budowlanych. Uwzgledniajgc dodatkowo bardzo silny wzrost sprzedazy detalicznej
w lutym mozna réwniez przypuszczaé, ze zrealizowane wczesniej zwiekszone zakupy sprzyjaty
ich ograniczeniu w marcu (por. MAKROpuls z 22.04.2021). Mimo to dane wskazujg, ze wptyw
obowigzujgcych w marcu restrykcji na sprzedaz detaliczng byt wyraznie nizszy niz przed rokiem,
o czym Swiadczy silny wzrost sprzedazy liczonej w cenach statych w ujeciu rocznym w szeregu
kategorii: ,tekstylia, odziez, obuwie” (+93,0% r/r), ,,pojazdy samochodowe, motocykle, czesci”
(+50,5% r/r), ,meble, rtv, agd” (+39,0% r/r) oraz ,prasa, ksigzki, pozostata sprzedaz w
wyspecjalizowanych sklepach” (28,2% r/r). Ubiegtotygodniowe dane o sprzedazy detalicznej w
potaczeniu z danymi o przeciethnym wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw (patrz ponizej)
stanowig ryzyko w gére dla naszej prognozy konsumpcji w | kw. (-0,5% r/r wobec -3,2% w IV kw.)
oraz w catym 2021 r. (3,2% wobec -3,0% w 2020 r.).

# Nominalna dynamika wynagrodzen w polskim sektorze przedsiebiorstw wyniosta 8,0% r/r w
marcu wobec 4,5% r/r w lutym. W ujeciu realnym, wynagrodzenia w firmach zwiekszyty sie w
marcu o0 4,7% r/r wobec wzrostu o 2,0% w lutym, co byto ich najsilniejszym wzrostem od maja
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2019 r. Do zwiekszenia tempa wzrostu ptac pomiedzy lutym a marcem przyczynity sie efekt
niskiej ubiegtorocznej bazy oraz korzystny efekt dni roboczych. Ponadto, zgodnie z informacja
GUS, czynnikami oddziatujgcymi w kierunku przyspieszenia wzrostu ptac w marcu byty wyptaty
premii kwartalnych, swigtecznych, uznaniowych, motywacyjnych, nagréd rocznych oraz
wynagrodzen za nadgodziny. Oznacza to, ze do nieoczekiwanie silnego przyspieszenia wzrostu
ptac przyczynity sie w znacznym stopniu czynniki o charakterze przejsciowym (por. MAKROpuls
z 21.04.2021). Z kolei dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw wyniosta w marcu
-1,3% r/r wobec -1,7% w lutym. W ujeciu miesiecznym zatrudnienie spadto o 3,7 tys. oséb, do
czego naszym zdaniem przyczynito sie zmniejszanie wymiaru etatéw pracownikéw oraz
zwiekszenie liczby oséb otrzymujacych zasitki chorobowe i opiekuicze w zwigzku z 1l falg
pandemii i towarzyszagcym jej zwiekszeniem obostrzen. Podtrzymujemy naszg prognoze,
zgodnie z ktdrg wyraznego i trwatego wzrostu zatrudnienia w firmach oczekujemy w Il pot. 2021
r., @ wiec po ustgpieniu negatywnego wptywu dostosowania zatrudnienia w przedsiebiorstwach
na skutek , odhibernowania” rynku pracy, czyli wygasniecia pozytywnego wptywu pierwszej
tarczy finansowej na zatrudnienie.

« W ubieglym tygodniu odbyto sie posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego. Zgodnie z
naszymi oczekiwaniami stopy procentowe EBC zostaty utrzymane na niezmienionym poziomie
(stopa depozytowa wynosi -0,50%). EBC powtdrzyt zapowied?, ze bedzie kontynuowat skup
aktywdéw w ramach nadzwyczajnego programu zakupdw w czasie pandemii PEPP (Pandemic
Emergency Purchase Programme) utrzymujgc jednoczesnie jego docelows skale (1850 mid EUR)
i horyzont (co najmniej do marca 2022 r.). W komunikacie znalazta sie sie informacja, ze w
biezagcym kwartale zakupy w ramach programu PEPP nadal bedy prowadzone w znacznie
szybszym tempie niz w pierwszych miesigcach roku. Jest to spdjne z komunikatem po
marcowym posiedzeniu, w ktérym EBC zapowiedziat przejSciowe zwiekszenie tempa skupu
aktywéw w najblizszych trzech miesigcach zaczynajgc od 11 marca (por. MAKROmapa z
15.03.2021). Szacujemy, ze biezgce tempo skupu aktywow w ramach programu PEPP wynosi 80
mld EUR miesiecznie. Ponadto EBC w swoim komunikacie podtrzymat deklaracje, ze sptaty
kapitatu z tytutu zapadajacych papieréow wartosciowych nabytych w ramach programu PEPP
beda reinwestowane co najmniej do konca 2023 r. W komunikacie podtrzymana zostata
zapowiedz kontynuacji programu skupu aktywow APP (Asset Purchase Programme) na kwote
20 mld EUR miesiecznie, tak dtugo jak bedzie to konieczne do wzmocnienia fagodzacego
oddziatywania podstawowych stép procentowych EBC. Powtdrzona zostata rowniez deklaracja,
ze program zakonczy sie na krétko przed tym, jak EBC zacznie podnosi¢ stopy procentowe.
Jednoczes$nie w komunikacie utrzymane zostaty parametry programow TLTRO (targeted longer-
term refinancing operations) oraz PLTRO (pandemic emergency longer-term refinancing
operations). Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu prezes EBC Ch. Lagarde powiedziata,
ze bilans czynnikéw ryzyka dla perspektyw gospodarczych strefy euro krétkookresowo nadal
przechyla sie na strone spadkowg, natomiast w srednim okresie pozostaje bardziej
zrownowazony. Jej zdaniem powodem do optymizmu s3 lepsze perspektywy popytu
Swiatowego wzmacniane przez znaczne bodzce fiskalne oraz postep akcji szczepiern. Mimo to
wydzwiek wypowiedzi Ch. Lagarde byt stosunkowo gotebi. Zwrdcita ona uwage, ze
akomodacyjna polityka pieniezna w strefie euro zostanie utrzymana jeszcze przez dtugi czas.
Podkreslita réwniez, ze gospodarki strefy euro i USA sg w zupetnie w innej sytuacji, stad nie
nalezy oczekiwacé synchronizacji polityki EBC i FED. Tre$¢ komunikatu po ubiegtotygodniowym
posiedzeniu EBC oraz wypowiedzi Ch. Lagarde nie zmieniajg naszej oceny, zgodnie z ktérg EBC
utrzyma podwyzszone tempo skupu aktywéw w ramach programu PEPP do czerwcowego
posiedzenia (10 czerwca), po czym zmniejszy tempo skupu z szacowanych przez nas 80 mld EUR
do 60 mld EUR miesiecznie. Jednoczesnie podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktérym EBC
pod koniec 2021 r. dokona kalibracji programu PEPP i przedtuzy go przynajmniej do korica 2022
r. zwiekszajac jego skale do 2000-2250 mld EUR. Ponadto uwazamy, ze EBC utrzyma biezaca
skale programu skupu aktywéw APP przynajmniej do korica 2024 r.
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¢ Zgodnie ze wstepnymi danymi zagregowany indeks PMI (dla przetwérstwa i sektora ustug) w
strefie euro zwiekszyt sie w kwietniu do 53,7 pkt. wobec 53,2 pkt. w marcu, ksztattujac sie
powyzej oczekiwan rynku (52,8 pkt.) oraz naszej prognozy (49,8 pkt.). Tym samym
zagregowany indeks PMI w strefie euro juz drugi miesigc z rzedu uksztattowat sie powyzej
granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Zwiekszenie zagregowanego indeksu
PMI wynikato z rekordowego tempa wzrostu biezgcej produkcji w przetwérstwie (sktadowa dla
biezacej produkcji osiggneta w kwietniu najwyzszg wartosé w historii, tj. od czerwca 1997 r.),
przy jednoczesnym zwiekszeniu aktywnosci biznesowej w ustugach. Warto odnotowa¢, ze
sktadowa dla aktywnosci biznesowej w ustugach uksztattowata sie powyzej granicy 50 pkt. po
raz pierwszy do sierpnia 2020 r. Nieznaczne pogorszenie koniunktury miato miejsce w
Niemczech, podczas gdy we Francji oraz w pozostatych gospodarkach strefy euro objetych
badaniem odnotowano jej poprawe. Z punktu widzenia sytuacji polskiego eksportu szczegélnie
istotne sg tendencje w Niemczech, gdzie indeks PMI dla przetwdrstwa zmniejszyt sie w kwietniu
do 66,4 pkt. wobec 66,6 pkt. w marcu, kiedy to uksztattowat sie na najwyzszym poziomie w
historii danych, tj. od kwietnia 1996 r. W kierunku obnizenia indeksu oddziatywaty nizsze wktady
4 75 jego sktadowych (dla biezgcej produkcji, nowych zamodwien, zapasdéw oraz czasu dostaw),
podczas gdy przeciwny wptyw miat silny wzrost wktadu sktadowej dla zatrudnienia. Zgodnie z
komunikatem, podobnie jak w marcu, niemieckie przetwdrstwo nie nadgzato w kwietniu z
realizacjg zamowien, co jest efektem silnego popytu przy jednoczesnych problemach z
dostawami i dostepnoscia débr posrednich niezbednych do produkcji. Znajduje to
odzwierciedlenie w dalszym zwiekszeniu sktadowe] dla zalegtosci produkcyjnych (kolejny
rekord), ktéremu towarzyszy silny wzrost sktadowej dla cen poétproduktéow i materiatow
wykorzystywanych w produkcji (najwyzszy poziom od lutego 2011 r.). Narastajgce bariery
podazowe mogg w naszej ocenie w najblizszych miesigcach ogranicza¢ skale ozywienia w
przetworstwie. Ubiegtotygodniowe, wyraznie lepsze od naszych oczekiwan, wyniki badan
koniunktury w strefie euro stanowig ryzyko w gore dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym
kwartalna dynamika PKB w strefie euro zwiekszy sie w Il kw. do 1,1% wobec -0,6% w | kw.

¢ W ubieglym tygodniu opublikowane zostaty liczne dane z amerykanskiej gospodarki. Liczba
whioskow o zasitek dla bezrobotnych zmniejszyta sie do 547 tys. wobec 586 tys. dwa tygodnie
temu, co bylo wyraznie ponizej oczekiwan rynku (625 tys.). Z kolei liczba kontynuowanych
whnioskdw nie zmienita sie i wyniosta 3,7 min. Dane wskazujg tym samym, ze poprawa sytuacji
na amerykanskim rynku pracy w kwietniu nieznacznie przyspieszyta, niemniej nadal znajduje sie
on daleko od réwnowagi. W ubiegtym tygodniu poznali$my rdwniez dane nt. sprzedazy doméw
na rynku wtérnym (6,0 min w marcu wobec 6,2 min w lutym) oraz sprzedazy nowych domoéw
(1021 tys. wobec 846 tys. — najwyzej od sierpnia 2006 r.), ktére wskazaty na utrzymujgca sie
wysoka aktywnos¢ na amerykanskim rynku nieruchomosci. Prognozujemy, ze sprowadzone do
wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykanskiego PKB zwiekszy sie w | kw. do 6,2% wobec 4,3%
w IV kw. Uwazamy, ze kolejne kwartaty przyniosg wyrazne przyspieszenie tempa wzrostu
gospodarczego, czemu sprzyjac¢ 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 o 3,5% w
2020 r.,aw 2022 r. wzrosnie o 3,8%.

’ Czy waskie gardta w przetworstwie podbija ceny produkcji?

W MAKROmapie z 12.04.2021 przedstawiliSmy analize dotyczagca wplywu narastajacych barier
podazowych w polskim przetwérstwie przemystowym na dynamike cen produkcji sprzedanej i inflacji
konsumenckiej. W poniiszym raporcie analizujemy proinflacyjny wptyw niedoboréw materiatow w
nastepstwie waskich gardet w globalnych tancuchach dostaw w przekroju sektorowym.
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W celu zobrazowania problemu waskich gardet w poszczegdlnych kategoriach przetwérstwa
przemystowego postuzylismy sie jednym z indekséw koniunktury GUS. Informuje on o tym jaki odsetek
firm wskazuje na niedobdér surowcdw, materiatéw i pétfabrykatow (z przyczyn pozafinansowych) jako
bariere ograniczajgca dziatalnos¢ przedsiebiorstwa.

Bariery dziatalnosci - niedob6r surowcéw, materiatéw i potfabrykatow
(z przyczyn pozafinansowych)

Poligrafia i reproduckcja zapisanych no$nikéw informaciji —

Wyroby z pozostatych mineralnych surowcéw niemetalicznych

Maszyny i urzadzenia, gdzie indziej niesklasyfikowane

Metalowe wyroby gotowe, z wytagczeniem maszyn i urzgdzen

Odziez

N\Wl\lmum'

Artykuty spozywcze, napoje, wyroby tytoniowe
Papier i wyroby z papieru

Skory i wyroby ze skor

Guma i tworzywa sztuczne

Wyroby tekstylne

Metale

OGOLEM

Urzadzenia elektryczne

Farmaceutyczne

Pojazdy samochodowe, przyczepy
Komputery, wyroby elektroniczne i optyczne

Wyroby z drewna oraz korka
Chemikalia i wyroby chemiczne

Koks i produkty rafinacji ropy naftowej
Pozostaly sprzet transportowy

Meble
-15  -10 -5 0 5 10 15 20 25 30 35
Zrédto: GUS, Credit Agricole EMarzec 2021 r. B Zmiana (Marzec 2021 r. - Wrzesien 2020 r.)
20 Warto zwrdci¢ uwage, ze
ig niekorzystny wplyw
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:%g wrzesniem 2020 r. a marcem
-25 2021 r. we wszystkich
-30 . ,
mar 14 mar 15 mar 16 mar 17 mar 18 mar 19 mar 20 mar 21 kate,gorlaCh przetwo rStW?
Produkcja przemystowa w branzach eksportowych (% r/r, $rednia 3M) oprocz trzech branz
Produkcja przemystowa w pozostatych branzach (% r/r, $Srednia 3M) rodukcia odziez
Zrédto: GUS, Credit Agricole (p . ) J . ,V’
poligrafia i reprodukcja

zapisanych nosnikdw informacji oraz produkcja wyrobdéw z pozostatych mineralnych surowcéw
niemetalicznych). Jako punkt odniesienia przyjeliSmy wrzesien 2020 r., gdyz byt to ostatni miesigc przed
wystgpieniem barier podazowych zgodnie z badaniem PMI — w pazdzierniku 2020 r. po raz pierwszy od
lipca 2018 r. odnotowano zwiekszenie zalegtosci produkcyjnych. W najwiekszym stopniu odsetek firm
wskazujgcych niedobdér surowcdw, materiatéw i pétfabrykatow jako bariere rozwoju zwiekszyt sie w ciggu
ostatnich 6 miesiecy w branzach eksportowych (m.in. produkcji mebli, pozostatego sprzetu
transportowego, komputerdw, wyrobdéw elektronicznych i optycznych, metalowych wyrobdéw gotowych,
pojazdéow samochodowych, przyczep, skér i wyroby ze skoér, wyrobdéw tekstylnych, urzadzen
elektrycznych). Jest to zwigzane z silnym popytem wynikajgcym z ozywienia w Swiatowym handlu — w
ostatnich miesigcach branze eksportowe osiggaty znaczaco wyzszg dynamike produkcji niz inne kategorie
przetworstwa (por. wykres).

Po drugiej stronie spektrum znajduje sie ,produkcja wyrobdw z pozostatych surowcédw niemetalicznych”,
ktora m.in. dostarcza produkty dla budownictwa. Niski odsetek firm (i jego spadek w ostatnich miesigcach)
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wskazujgcych na niedobdér materiatéw jako bariere dziatalnos$ci powigzany jest z wcigz niskg aktywnoscia
branzy budowlanej. W marcu br. produkcja budowlano-montazowa ksztattowata sie na poziomie 0 15,7%
nizszym niz przed wybuchem pandemii COVID-19. Podobnie w przypadku produkcji odziezy, obostrzenia
rzgdowe dotyczace sprzedazy w galeriach handlowych hamujgce popyt skutkowaty zmniejszeniem sie
barier podazowych.
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Barie ry dziatalnosci - niedobor surowcow, materiatow i patfabry katow|z prayczyn pozafinansowych)

Marzec 2021 r.

1-0GOEEM, 2 - Artvkuly spoyvwcze, napoje, wyroby ttoniowe, 3 - Wyroby tekstyine, 4 - Odziez, 5 - Skary iwyroby ze skar, 6 - Wyroby
£ drewna oraz korka, 7 - Papier i wyroby = papieru, & - Poligrafia i reproduckcja zapeanych nosnikow informacji, 9 - Wytwarzanie i
przetwarzanie koksu i produktow rafinacii ropy naftowej, 10 - Chemikalia i wyroby chemiczne, 11 - Farmaceutyczne, 12 - Guma i
tworzywa sztuczne, 13 - Wyroby = pozostatych mineralnych surowctw niemetalicznych, 14 - Metale, 15 - Metalowe wyroby gotowe, =
wndaczeniem maszyn i urzadzen, 16 - Komputery, wyroby elektroniczne i optvczne, 17 - Urzadzenia elektrvczng, 18 - Maszyny |
urzgdzenia, gdzie indziej niesklasyfikowane, 19 - Pojazdy samochodowe, prayczepy, 20 - Pozostaly sprzgt transportowy, 21 - Meble
Zrodio: GUS, Credit Agricole

Naszym zdaniem narastajgce bariery podazowe majg proinflacyjny wptyw na dynamike cen produkcji
sprzedanej. Efektow tych nie mozemy jeszcze w petni obserwowac w ,,twardych danych” o inflacji PPI,
gdyz te pojawiajg sie z kilkumiesiecznym opdznieniem. Kluczowe w tym wzgledzie jest sektorowe
zrdéznicowanie barier niedoboru surowcow, materiatow i pétfabrykatéw. Na powyzszym wykresie mozna
zauwazy¢ dodatnig korelacje pomiedzy odsetkiem firm raportujgcych wspomniang bariere (w marcu br.)
a inflacja PPl (styczen 2021 r. — najnowsze dane) w poszczegdlnych branzach przetworstwa
przemystowego. Relacji tej nie mozna traktowad jako zaleznosci przyczynowo-skutkowej, gdyz wskaznik
koniunktury dotyczy pdzniejszego okresu niz dane inflacyjne. Niemniej jednak mozna stwierdzi¢, ze w
branzach znajdujacych sie blizej prawego gérnego rogu wykresu ceny rosng juz dosy¢ szybko i istnieje
znaczacy potencjat do dalszego wzrostu z uwagi na wystepujgce bariery podazowe.

Trzy kategorie przetwoérstwa odbiegajg od zarysowanej powyzej zaleznosci. W przypadku wytwarzania i
przetwarzania koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej inflacja PPI ksztattuje sie na relatywnie niskim (w
poréwnaniu do zgtaszanych barier) poziomie. Mozna to ttumaczyé cenami ropy na Swiatowym rynku. W
styczniu br. ksztattowaty sie one (wyrazone w ztotych) na poziomie nizszym o 17,0% niz przed rokiem.
Biorgc pod uwage obserwowane w ostatnich miesigcach tendencje na tym rynku inflacja w tej branzy
zapewne przyspieszy. W przypadku produkcji metali wysoka inflacja PPI jest efektem szybkiego tempa
wzrostu cen metali na $wiatowym rynku (np. miedzi). Z kolei w przypadku produkcji mebli, pomimo
najsilniejszych na tle innych branz barier podazowych, obserwujemy zblizong do zera dynamike cen, co
jest najprawdopodobniej efektem silnej presji konkurencyjnej w handlu miedzynarodowym.

Uwazamy, ze w Il pot. br. ograniczenia podazowe bedg stopniowo wygasac, co ograniczy ich proinflacyjny
wptyw. W potgczeniu z wynikami analizy przedstawionej w MAKROmapie z 12.04.2021, zarysowane
7
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powyzej tendencje stanowig wsparcie dla naszego scenariusza inflacyjnego, w ktérym lokalne maksimum
dla inflacji ogétem zostanie osiggniete w maju br. (por. MAKROmapa z 29.03.2021), a w kolejnych
miesigcach inflacja CPI bedzie obnizac sie.

- Krajowe dane o inflacji mogg umocnic ztotego

Kursy walutowe

4,70 4,30 4,40 5,50
4,60 4,16 4,27 5,35
4,51 4,02 4,14 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
kwi 20 cze 20 sie 20 paz 20 gru 20 lut21 kwi 21 kwi 20 cze 20 sie 20 paz 20 gru 20 lut21 kwi 21
srédto: Reuters ——EURPLN (.. 0§) ~ ——USDPLN (p. 0$) CHFPLN (1. 0$) GBPPLN (p. 05)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrdst do 4,5567 (ostabienie ztotego o 0,4%). Przez caty ubiegly
tydzien kurs EURPLN ksztattowat sie w tagodnym trendzie wzrostowym. Podobna tendencja obserwowana
byta w przypadku kursu EURHUF, co sugeruje, ze przyczyng ostabienia ztotego byt mniejszy popyt
inwestorow na ryzykowne aktywa. Publikacje licznych lepszych od oczekiwan danych z polskiej gospodarki
(produkcja przemystowa, przecietne wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw, sprzedaz detaliczna) nie
miaty istotnego wptywu na kurs ztotego.

W ubiegtym tygodniu mielismy do czynienia z relatywnie wysokg zmiennoscig kursu EURUSD. Gotebi
wydzwiek konferencji po posiedzeniu EBC doprowadzit do przejsciowego ostabienia euro wzgledem
dolara. Przeciwny wptyw miata natomiast pigtkowa publikacja lepszych od oczekiwan wynikéw badan
koniunktury w strefie euro.

W tym tygodniu kluczowa dla ztotego bedzie zaplanowana na pigtek publikacja wstepnego szacunku
inflacji w Polsce. Uwazamy, ze moze ona przyczynic sie do lekkiego umocnienia kursu ztotego. Posiedzenie
FOMC bedzie miato naszym zdaniem ograniczony wptyw na rynek walutowy. Oczekujemy, ze réwniez
publikacje danych z USA (pierwszy szacunek PKB w | kw., inflacja PCE, wstepne zamdwienia na dobra
trwate, indeks Conference Board, finalny indeks Uniwersytetu Michigan), strefy euro (wstepne szacunki
PKB w | kw., wstepny szacunek inflacji, indeks Ifo dla Niemiec) oraz Chin (indeks CFLP PMI dla
przetworstwa) beda neutralne dla ztotego. Pigtkowa aktualizacja polskiego ratingu przez agencje Moody’s
zostanie ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkéw, tym samym jej wptyw na kurs ziotego
zmaterializuje sie dopiero w przysztym tygodniu.
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’ Wstepny szacunek inflacji w Polsce w centrum uwagi rynku

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

2,00 1,80 2,5
1,80
1,60 30 176 20
1,40
1,20 is
1,00 1,25 !
0,80 0,56
0,60 1,0
0,40 0,53
0,20 0,5

2 lata 5 lat 10 lat kwi 20 cze 20 sie 20 paz 20 gru 20 lut21 kwi 21
Frédio: Reuters ——23-04-2021 —16-04-2021 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do 0,56 (wzrost o 3pb), 5-letnie do 1,30 (wzrost
o 5pb), a 10-letnie do 1,80 (wzrost o 4pb). W zesztym tygodniu doszto do lekkiego wzrostu stawek IRS na
catej dtugosci krzywej w $lad za rynkami bazowymi. W kierunku zwiekszenia stawek IRS na rynkach
bazowych oddziatywaty obawy inwestoréw o wzrost inflacji w warunkach silnego ozywienia
gospodarczego. Publikacje licznych lepszych od oczekiwan krajowych danych (produkcja przemystowa,
przecietne wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw, sprzedaz detaliczna) nie miaty istotnego wptywu
na krzywga. W pigtek odbyta sie aukcja dtugu, na ktérej Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje o 2-, 5-
i 10- letnich terminach zapadalnosci za 7,8 mld PLN przy popycie rownym 8,3 mld PLN. Aukcja miata
ograniczony wptyw na krzywa.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie zaplanowana na pigtek publikacja wstepnego szacunku
inflacji w Polsce. Nasza prognoza ksztattuje sie powyzej oczekiwan rynku, stad jej realizacja moze
oddziatywacé w kierunku lekkiego wzrostu stawek IRS. Posiedzenie FOMC nie bedzie miato naszym zdaniem
istotnego wptywu na stawki IRS. Neutralne dla krzywej beda rowniez publikacje danych z USA (pierwszy
szacunek PKB w | kw., inflacja PCE, wstepne zamdwienia na dobra trwate, indeks Conference Board,
finalny indeks Uniwersytetu Michigan), strefy euro (wstepne szacunki PKB w | kw., wstepny szacunek
inflacji, indeks Ifo dla Niemiec) oraz Chin (indeks CFLP PMI dla przetwdrstwa). Na wtorek zaplanowana
jest aukcja obligacji BGK na rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19. Z kolei w czwartek NBP
przeprowadzi operacje outright buy. Transakcje mogg sprzyja¢ podwyzszonej zmiennosci stawek IRS.
Pigtkowa aktualizacja polskiego ratingu przez agencje Moody’s zostanie ogtoszona po zamknieciu
europejskich rynkdéw, tym samym jej wptyw na stawki IRS zmaterializuje sie dopiero w przysztym tygodniu.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesigcznym

Wskaznik mar 20 | kwi 20 | maj 20 sie 20 | 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 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 34 2,9 3,3 3,0 2,9 3.2 31 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 43 4,2 4,3 3,7 3,9 3,7 3,9
Produkcja przemystu (r/r, %) -2,4 -246  -16,8 0,5 11 15 5,7 1,0 54 11,1 0,7 2,7 18,9

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 2,2 3,9
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 17,1
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 45 8,0
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 -1,3

Stopa bezrobocia rej.* (%) 54 58 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) 736 717 1556 3333 650 1273 1330 2307 1956 477 3341 1619

Eksport (r/r, %, EUR) -6,6 -29,6  -19,2 4,3 2,2 24 6,6 3,7 10,0 14,6 -0,9 6,2

Import (r/r, %, EUR) -4,2 -289 -27.3 7,4 -3,6 -4,0 2,1 -4,2 4,1 12,4 -4,0 6,0

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroek miczne w Polsce w

w0 [ 000 w2t
m

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

ﬁg 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

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

=g 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)*** 1,1 2,2 2,9 3,6 3,3 3,0 2,7 2,9 3,6 2,9 2,3
Stopa bezrobocia (%)** 5,4 6,1 6,1 6,2 6,4 57 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 2,7 3,9 3,5 3,3 3,4 3,4 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 4,63 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
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

KRAJ WSKAZNIK

PUBLIKACJI WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 26.04.2021 r.

10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Marzec 6,5 6,4 6,4

10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Kwiecien 96,6 96,3 97,7

14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Marzec -1,2 2,5 25
Wtorek 27.04.2021 r.

11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Kwiecien 0,30

15:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller (% m/m) Luty 1,2 11

16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Kwiecien 17,0

16:00 USA Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Kwiecien 109,7 112,5 112,0
Sroda 28.04.2021 r.

20:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Kwiecien 0,25 0,25 0,25

Czwartek 29.04.2021 r.

12:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Marzec 13,3 10,2

14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Kwiecien 2,0 2,0 2,0

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 547 550

14:30 USA Wstepny szacunek PKB (% r/r) I kw. 4,3 6,2 6,5
Piagtek 30.04.2021 r.

3:00 Chiny Indeks PMI dla przemystu wg CFLP (pkt.) Kwiecien 51,9 51,9 51,7

10:00 Niemcy Wstepny PKB (% kw/kw) I kw. 0,3 -1,0 -1,5

10:00 Polska Wstepna inflacja CPI (% r/r) Kwiecien 3,2 4,1 3,8

11:00 Strefa euro Wstepny szacunek PKB (% kw/kw) I kw. -0,7 -0,6 -0,8

11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Kwiecien 1,3 15 1,6

11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Marzec 8,3 8,3

14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Marzec -1,2

15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Kwiecien 66,3 65,5

16:00 USA Finalny indeks Uni. Michigan (pkt.) Kwiecien 86,5 88,0 88,0

* Prognozy wskaznikdw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikdw zagranicznych zostaty opracowane przez
Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus Reuters
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Jesli chcecie Paistwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,,MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl
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