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W tym tygodniu

s Najistotniejszym wydarzeniem w - Indeks PMI dla niemieckiego przetworstwa (pkt.)
tym tygodniu bedzie zaplanowana

na pigtek publikacja wstepnych
majowych wynikow badan
koniunktury w najwazniejszych
europejskich gospodarkach.
Oczekujemy, ze zagregowany indeks kwi 19 paz 19 kwi 20 paz 20 kwi 21
PMI w strefie euro zwiekszyt sie w Biezaca produkcja
maju do 58,1 pkt. wobec 53,8 pkt. w Zrédto: Markit, Credit Agricole
kwietniu, co bedzie wynikato z coraz mniejszego wptywu obostrzen na aktywnosé w ustugach
oraz ozywienia w swiatowym handlu wspierajacego koniunkture w przetwérstwie. Wzrost
wskaznika zaobserwujemy réwniez w niemieckim przetwoérstwie (do 68,0 pkt. w maju z 66,2 pkt.
w kwietniu). Czynnikiem oddziatujagcym w kierunku wzrostu indeksu beda utrzymujace sie
bariery podazowe, powodujgce wydtuzenie czasu dostaw. Nasze prognozy wynikéw badan
koniunktury w strefie euro ksztattujg sie powyzej konsensusu, a tym samym ich materializacja
bedzie lekko negatywna dla ztotego i cen polskich obligacji.

7w srode opublikowane zostang Minutes z ostatniego posiedzenia FOMC. Uwazamy, ie
dokument nie dostarczy nowych informacji wzgledem komunikatu i konferencji po
posiedzeniu. Dokument zostanie utrzymany w gotebim tonie, wskazujac iz tagodna polityka FED
bedzie kontynuowana jeszcze przez dtuzszy czas. Dodatkowo, powtérzona zostanie deklaracja,
iz FED traktuje swdj cel inflacyjny (2%) jako sredni poziom inflacji w dtugim okresie. Innymi stowy
po okresie inflacji ksztattujgcej sie ponizej celu inflacyjnego, Rezerwa Federalna dopuszcza
przejsciowe odchylanie sie inflacji powyzej poziomu 2%. W naszym scenariuszu bazowym
zaktadamy stabilizacje stop procentowych na obecnym poziomie co najmniej do korica 2023 r.
Jednoczesnie uwazamy, ze FED rozpocznie ograniczanie skali skupu aktywéw na poczatku 2022
r., cho¢ dostrzegamy ryzyko, ze w warunkach silnego ozywienia gospodarczego i podwyzszonej
inflacji nastgpi to wczesniej, tj. w IV kw. 2021. Uwazamy, ze Minutes nie dostarczy nowych
informacji w kontekscie perspektyw polityki pienieznej w USA, a ich publikacja nie spotka sie z
reakcjg rynkowa.

7w tym tygodniu poznamy dane nt. amerykanskiego rynku nieruchomosci. Oczekujemy, ze
dane dotyczace pozwolen na budowe (1777 tys. w kwietniu wobec 1759 tys. w marcu),
rozpoczetych budow (1713 tys. wobec 1739 tys.) oraz sprzedazy doméw na rynku wtérnym
(6,07 min w kwietniu wobec 6,01 min w marcu) wskazg na lekki wzrost aktywnosci na
amerykanskim rynku nieruchomosci. Uwazamy, ze publikacje danych z USA bedg neutralne dla
rynkéw finansowych.

s Dzisiaj opublikowane zostaty dane z Chin. Dynamika produkcji przemystowej zmniejszyta sie do
9,8% r/r w kwietniu wobec 14,1% w marcu, dynamika sprzedazy detalicznej obnizyta sie do
17,7% r/r wobec 34,2%, a dynamika inwestycji w aglomeracjach miejskich zmniejszyta sie do
19,9% r/r wobec 25,6%. Dane o produkcji przemystowej uksztattowaty sie na poziomie zgodnym
z oczekiwaniami rynku, podczas gdy dane o sprzedazy detalicznej i inwestycjach w
aglomeracjach miejskich okazaty sie odpowiednio nizsze i nieznacznie wyzsze od konsensusu
rynkowego (odpowiednio 24,9% i 19,1%). Uwzgledniajgc efekty niskiej bazy sprzed roku, ktére
ttumaczg znaczng cze$¢ wysokiego tempa wzrostu produkcji przemystowej, sprzedazy
detalicznej i inwestycji w aglomeracjach miejskich, dane wskazujg, ze tempo wzrostu aktywnosci
gospodarczej w Chinach jest coraz wolniejsze. Dane sg naszym zdaniem neutralne dla rynkow
finansowych.

Nowe zamdéwienia
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@ W czwartek poznamy marcowe
dane o zatrudnieniu i przeciethnym 100
wynagrodzeniu w sektorze g
przedsiebiorstw w Polsce. g
Prognozujemy, ze dynamika 97
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wynagrodzenia zwigkszyta sie w  Zrédto: GUS, Credit Agricole
kwietniu do 10,3% r/r wobec 8,0% w marcu. Czynnikiem oddziatujgcym w kierunku szybszego
wzrostu zatrudnienia i wynagrodzen sg efekty niskiej bazy sprzed roku zwigzane z wybuchem
pandemii COVID-19. Publikacja danych o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w sektorze
przedsiebiorstw, chod istotna dla prognozy dynamiki konsumpcji prywatnej w Il kw., bedzie w
naszej ocenie neutralna dla kursu ztotego i rynku dtugu.

7w piatek opublikowane zostang dane o kwietniowej produkcji budowlano-montazowej w
Polsce. Prognozujemy, ze spadek produkcji przemystowej spowolnit do -9,0% r/r wobec -10,8%
w marcu. Na lekki wzrost dynamiki ztozyty sie ozywienie w budownictwie mieszkaniowym i
niekorzystne efekty kalendarzowe. Choé nasza prognoza dynamiki produkcji przemystowej
ksztattuje sie ponizej konsensusu rynkowego (-8,0%), jej materializacja nie bedzie miata
istotnego wptywu na kurs ztotego i rentownosci polskich obligacji.

7w weekend, w trakcie konwencji programowej Prawa i Sprawiedliwosci zaprezentowany
zostat Polski tad — nowy program spoteczno-gospodarczy. Z przedstawionych propozycji
dotyczacych gospodarki warto zwréci¢ uwage na podniesienie kwoty wolnej od podatku do 30
tys. zt, pierwszego progu podatkowego do 120 tys. z oraz brak mozliwosci odliczenia stawki
zdrowotnej. Zmiany te majg charakter redystrybucyjny, oddziatujacy w kierunku podniesienia
dochodu rozporzadzalnego osdb gorzej sytuowanych kosztem zmniejszenia dochodéw oséb
bogatszych. Takie zmiany beda oddziatywaty w kierunku wzrostu konsumpcji, gdyz osoby z
nizszych grup dochodowych charakteryzujg sie nizszg sktonnoscia do oszczedzania i wyzszg
sktonnoscig do konsumpcji niz osoby z wyzszych grup dochodowych. Propozycje przedstawione
przez PiS majg charakter ogdlnikowy i obecnie trudno oceni¢, jaki bedzie ostatecznie ksztatt
ustaw wprowadzajgcych Polski tad w zycie. Tym samym ocena wptywu tych postulatéw na
wzrost gospodarczy charakteryzuje sie niepewnoscia. Niemniej jednak uwazamy, ze
zaprezentowane w ostatnich dniach propozycje PiS stanowig ryzyko w gére dla naszych prognoz
konsumpcji (4,5% r/r) i PKB (4,9%) w 2022 r.

W zesztym tygodniu

7w ubiegtym tygodniu odbyto sie posiedzenie catego sktadu Izby Cywilnej Sadu
Najwyiszego w sprawie rozstrzygniecia zagadnien prawnych dotyczacych kredytow
walutowych. Celem posiedzenia byto wyjasnienie narastajgcych watpliwosci w
interpretowaniu przepisbw prawa w procesach dotyczgcych kredytéw walutowych i
zapewnienie jednolitosci orzecznictwa w tej sprawie (por. MAKROmapa z 10.05.2021). Sad
Najwyzszy wstrzymat sie z rozstrzygnieciem i postanowit powiadomi¢ o toczacym sie
postepowaniu Rzecznika Praw Obywatelskich, Rzecznika Praw Dziecka, Rzecznika
Finansowego, Prezesa NBP i KNF oraz zwrdcit sie z prosbg o zajecie stanowiska przez te
podmioty odnosnie do watpliwosci, ktére ma rozstrzygng¢ Sad Najwyzszy. Instytucje majg
30 dni na zajecie stanowiska. Swojg decyzje Sad Najwyzszy uzasadnit skutkami spoteczno-
gospodarczymi, jakie bedzie miato jego orzeczenie. Mozna oczekiwac, ze stanowiska prezesa
NBP oraz KNF nie bedg opowiadaty sie za radykalnymi rozwigzaniami, ktére generowatyby
wysokie straty dla sektora. Zaréwno prezes NBP jak i KNF w ostatnim czasie podkreslali
2
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znaczenie stabilnosci systemu finansowego oraz nieche¢ do rozwigzan nielogicznych,
radykalnych i sprzecznych z teorig ekonomii. Wsparcie dla takiej oceny stanowig m.in.
ostatnie wypowiedzi prezesa NBP, ktéry zwracat uwage, ze rozwigzanie problemu
frankowiczéw nie powinno skutkowad tym, ze znalezliby sie oni w lepszej sytuacji, niz osoby,
ktore braty kredyty nominowane w ztotych. Glapinski podkreslat réwniez, ze przyjecie
oprocentowania obowigzujgcego w innym kraju do kredytéw nominowanych w ztotych
bytoby sprzeczne z regutami ekonomicznymi i finansowymi. Glapinski w swoich
wypowiedziach zaznaczat takze, ze oddanie kapitatu do czasowego korzystania co do zasady
wigze sie z wynagrodzeniem, nawigzujgc w ten sposdb do watpliwosci, czy przy
uniewaznieniu umowy kredytowej dopuszczalne jest roszczenie banku o wynagrodzenie za
korzystanie kapitatu. W podobnym duchu wypowiadat sie rowniez prezes KNF J. Jastrzebski.
Zwracaf on uwage, ze rozstrzygniecie, w ktérym frankowicze znaleZliby sie w lepszej sytuacji
niz osoby, ktdre braty kredyty nominowane w ztotych stanowitoby przyktad przypadkowej
redystrybucji korzysci ekonomicznych i wadliwie ksztattowatoby motywacje uczestnikéw
rynku. Stanowiska niekorzystnego dla sektora bankowego mozna oczekiwa¢ natomiast ze
strony Rzecznika Finansowego oraz Rzecznika Praw Obywatelskich. Rzecznik Finansowy
zgtaszat w ostatnim czasie podobne watpliwosci do tych rozpatrywanych przez Sad
Najwyzszy i mozna oczekiwaé, ze w swojej opinii je podtrzyma. Uwzgledniajgc jednak
ostatnie wypowiedzi Rzecznika Finansowego jest mozliwa pewna korekta jego
dotychczasowego stanowiska uwzgledniajgca najnowsze  orzecznictwo  sgdéw
powszechnych, Sgdu Najwyzszego oraz Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej. Z kolei
Rzecznik Praw Obywatelskich najprawdopodobniej w swojej opinii podtrzyma kwestie
podnoszone w ztozonych przez siebie w ostatnim czasie licznych skargach nadzwyczajnych
do Sadu Najwyzszego w zwigzku z kredytami walutowymi dotyczgcych m.in. klauzuli
abuzywnych w umowach kredytowych. Warto jednak zwrdci¢ uwage, ze watpliwosci
zgtaszane przez te instytucje bedg musiaty by¢ zestawione z opiniami Prezesa NBP i KNF
akcentujgcymi gospodarczy wymiar problemu kredytéw frankowych. W konsekwencji
uwazamy, ze wstrzymanie sie Sadu Najwyzszego od orzeczenia do momentu zasiegniecia
opinii od wymienionych instytucji zwieksza prawdopodobienstwo umiarkowanie
korzystnego wyroku dla sektora bankowego i jest pozytywne dla kursu ztotego.

s Inflacja CPl w Polsce zwiekszyta Inflacja CPI w Polsce (%, r/r)
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kwietniu wobec 7,6% w marcu) Ogdtem (I o$) Paliwa (p. 08)  zrédio: GUS, Credit Agricole
oraz zywnosci i napojow bezalkoholowych (1,2% wobec 0,5%), podczas gdy przeciwny wptyw
miato zmniejszenie dynamiki cen nosnikéw energii (4,0% wobec 4,2%), a takze nizsza inflacja
bazowa, ktéra zgodnie z naszymi szacunkami obnizyta sie do 3,7-3,8% wobec 3,9%. W
kwietniowych danych o inflacji bazowej warto zwréci¢ uwage na wzrost dynamiki cen w
takich kategoriach jak ,odziez i obuwie”, czy tez ,wyposazenie mieszkania i prowadzenie
gospodarstwa domowego”. W znacznym stopniu wynika on z realizacji odtozonego popytu
przez cze$¢ konsumentéw, co dzieje sie w warunkach rosngcych barier podazowych w
niektérych branzach (por. MAKROpuls z 14.05.2021). Wyzsza dynamika cen w tych
kategoriach bedzie w najblizszych miesigcach ograniczata spadek inflacji bazowej. Uwazamy,
ze w maju inflacja osiggnie swoje maksimum lokalne na poziomie lekko ponizej 5% r/r. W
kolejnych miesigcach bedzie ona ksztattowata sie w tagodnym trendzie spadkowym w
znacznym stopniu ze wzgledu na zmniejszenie dynamiki cen paliw oraz spadek inflacji
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bazowe]j (por. MAKROmapa z 04.05.2021). Niemniej kwietniowe dane stanowig ryzyko w
gére dla naszego scenariusza, zgodnie z ktorym w Il kw. inflacja zwiekszy sie do 4,4% r/r
wobec 2,7% w | kw., a w catym 2021 r. wzrosnie do 3,9% wobec 3,4% w 2020 r.

¥ 4 Zgodnie ze wstepnym, dynamika PKB w Polsce zwiekszyta sie do w | kw. -1,2% r/r wobec
-2,7% r/r w IV kw. Kwartalna dynamika PKB oczyszczona z wptywu czynnikéw sezonowych
zwiekszyta sie w | kw. do 0,9% wobec -0,5% w IV kw. Opublikowane przez GUS dane s3
wstepnym szacunkiem, a petne dane o PKB uwzgledniajgce informacje dotyczace jego
struktury zostang opublikowane pod koniec miesigca. Uwazamy, ze gtdwnym Zrédtem
zwiekszenia dynamiki PKB w | kw. w poréwnaniu do IV kw. byt wyzszy wktad inwestycji, choé
odnotowaty one kolejny spadek w ujeciu rocznym. W kierunku zwiekszenia tempa wzrostu
gospodarczego oddziatywat réwniez wyzszy wktad konsumpcji, ktéra naszym zdaniem po raz
pierwszy od | kw. 2020 r. zwiekszyta sie w ujeciu rocznym. Uwazamy, ze przeciwny wptyw na
dynamike PKB w | kw. miaty nizsze wktady eksportu netto oraz zapaséw. W kolejnych
kwartatach w kierunku wzrostu dynamiki PKB bedg oddziatywac¢ efekty niskiej bazy, wzrost
eksportu zwigzany z korzystnymi dla polskich firm zmianami w globalnych taricuchach
dostaw (patrz nizej), a takze zwiekszenie konsumpcji i inwestycji wraz z wygasaniem
pandemii, stad | kw. byt ostatnim kwartatem ze spadkiem PKB w ujeciu rocznym. Dane
stanowig wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg w catym 2021 r. PKB zwiekszy sie o
4,6% wobec wzrostu o0 2,7% w 2020 r.

¥ 4 Nadwyzka na polskim rachunku obrotéw biezgcych zmniejszyta sie w marcu do 938 min
EUR wobec 1585 min EUR w lutym. Zmniejszenie salda na rachunku obrotéw biezgcych
wynikato z nizszych sald obrotéw towarowych, ustug oraz dochoddéw pierwotnych
(odpowiednio o 182 min EUR, 614 mIn EUR oraz 244 min EUR nizsze niz w lutym), podczas
gdy przeciwny wptyw miato wyzsze saldo dochoddéw wtdrnych (o 393 min EUR wyzsze niz w
lutym). Istotnie, w poréwnaniu do lutego, zwiekszyty sie dynamiki polskiego eksportu (27,7%
r/r w marcu wobec 5,9% w lutym) oraz importu (24,6% wobec 6,2%). Silny wzrost eksportu i
importu jest spéjny z odnotowanym w marcu przyspieszeniem produkcji przemystowe;j i
sprzedazy detalicznej wspieranym przez efekty niskiej bazy sprzed roku zwigzane z
wybuchem pandemii COVID-19. Szacujemy, ze skumulowane saldo na rachunku obrotow
biezacych za ostatnie 4 kwartaty w relacji do PKB zwiekszyto sie w | kw. do 3,8% wobec 3,5%
w IV kw. 2020 r., poprawiajac tym samym rekord z IV kw. Uwazamy, ze utrzymujaca sie
znaczaca nadwyzka na rachunku obrotéow biezagcych w Polsce bedzie w najblizszych
kwartatach czynnikiem sprzyjajacym aprecjacji kursu ztotego.

7w ubieglym tygodniu 15

opublikowane zostaly liczne 110 \/\/_
dane 2 amerykariskiej 188 S —
gospodarki. Liczba wnioskdw o g v
zasitek dla bezrobotnych 70
zmniejszyta sie do 473 tys.
wobec 507 tys. dwa tygodnie Sprzedaz detaliczna (luty 2020 r. = 100, w cenach statych)
temu, co byto ponizej oczekiwan Produkcja przemystowa (luty 2020 r. = 100, w cenach statych)
rynku (490 tys.). Z kolei liczba Zrédto: Datastream, Credit Agricole
kontynuowanych wnioskéw nie zmienita sie i wyniosta 3,7 min. Dane wskazujg tym samym,
Ze sytuacja na amerykanskim rynku pracy poprawia sie, niemniej nadal znajduje sie on daleko
od réwnowagi. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez dane o produkcji przemystowej,
ktérej miesieczna dynamika zmniejszyta sie w kwietniu do 0,7% wobec 2,4% w marcu
(rewizja w gére z 1,4%), ksztattujgc sie nieznacznie ponizej oczekiwan rynku (1,0%). W
kierunku jej zwiekszenia oddziatywata wyzsza dynamika produkcji w gérnictwie oraz
przetwdrstwie, podczas gdy przeciwny wptyw miata wyzsza dynamika produkcji w
dostarczaniu medidw. W konsekwencji, wykorzystanie mocy wytwérczych zwiekszyto sie w
kwietniu do 74,9% wobec 74,4% w marcu i pozostaje ono nadal ponizej poziomdw sprzed
4
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pandemii (ok. 77%). W zesztym tygodniu poznalismy takze dane o sprzedazy detalicznej,
ktorej miesieczna dynamika zmniejszyta sie w kwietniu do 0,0% wobec 10,7% w marcu
(rewizja w gore z 9,8%), co byto ponizej oczekiwan rynku (1,0%). Bez uwzglednienia
samochoddéw miesieczna dynamika sprzedazy obnizyta sie w kwietniu do -0,8% wobec 9,0%
w marcu. Silny spadek dynamiki sprzedazy detalicznej wynikat z efektéw wysokiej bazy
sprzed miesigcach zwigzanych gtéwnie z uruchomieniem pakietu fiskalnego J. Bidena (por.
MAKROmapa z 19.04.2021). W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty réwniez dane o
inflacji CPI, ktora zwiekszyta sie w kwietniu do 4,2% r/r wobec 2,6% w marcu, ksztattujac sie
wyraznie powyzej oczekiwan rynku (3,6%). Wzrost inflacji wynikat z przede wszystkich z
wyzszej dynamiki cen no$nikdw energii, a takze zwiekszenia inflacji bazowe] (3,0% w
kwietniu wobec 1,6% w marcu), podczas gdy przeciwny wptyw miat spadek dynamiki cen
zywnosci. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez wstepny indeks Uniwersytetu Michigan,
ktdry zmniejszyt sie w maju do 82,8 pkt. wobec 88,3 pkt. w kwietniu, ksztattujgc sie ponizej
oczekiwan rynku (90,3 pkt.). Spadek indeksu wynikat z nizszych sktadowych indeksu zaréwno
dla oceny biezgcej sytuacji, jak i oczekiwan. Zgodnie z komunikatem go pogorszenia
nastrojow amerykanskich gospodarstw domowych przyczynit sie silny wzrost inflacji i obawy
o jej wptyw na realne wynagrodzenia. Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki
nie zmieniajg naszego scenariusza, zgodnie z ktdrym sprowadzone do wymiaru rocznego
tempo wzrostu PKB osiggnie swoje maksimum lokalne w Il kw. br. na poziomie 10,2% i od i
kw. br. bedzie sie ono ksztattowato w trendzie spadkowym. W konsekwencji w catym 2021
r. amerykanski PKB zwiekszy sie 0 6,5% wobec spadku o 3,5% w 2020 r., a w 2022 r. wzro$nie
0 4,0%.

s Inflacji CPl w USA zwiekszyta sie w kwietniu do 4,2% r/r wobec 2,6% w marcu, ksztattujac
sie wyraznie powyzej oczekiwan rynku (3,6%). Wzrost inflacji wynikat przede wszystkich z
wyzszej dynamiki cen nosnikdw energii, co byto zwigzane z efektami niskiej bazy sprzed roku.
W kierunku wzrostu inflacji oddziatywata roéwniez wyzsza inflacja bazowa (3,0% w kwietniu
wobec 1,6% w marcu), ktéra ksztattujgc sie znaczaco powyzej konsensusu (2,3%) osiggneta
najwyzszy poziom od stycznia 1996 r. Do zwiekszenia inflacji bazowej przyczynity sie m.in.
wyzsze dynamiki cen najmu mieszkan, ustug transportowych, w szczegdlnosci biletéw
lotniczych, samochoddw oraz débr zwigzanych z opiekg medyczna. Taka struktura wzrostu
inflacji bazowej sugeruje, ze w istotnym stopniu byta ona efektem realizacji odtozonego
popytu. Ze wzgledu na wyraznie wyzszy od naszych oczekiwan wzrost inflacji w kwietniu
zdecydowalismy sie zrewidowacé nasz scenariusz inflacji w USA w gére. Obecnie oczekujemy,
ze inflacja osiggnie swoje maksimum lokalne w maju na poziomie ok. 4,7%, a inflacja bazowa
w czerwcu uksztattuje sie na poziomie 3,6-3,7%. W Il pot. br. oczekujemy spadku inflacji, cho¢
utrzyma sie ona na podwyzszonym poziomie. W konsekwencji pod koniec 2021 r. inflacja
bazowa najprawdopodobniej uksztattuje sie lekko powyzej 3%. W 2022 r. oczekujemy
znaczacego spadku inflacji ze wzgledu na efekty wysokiej bazy. Wyraznie wyzsze od
oczekiwan dane o inflacji wskazuja, ze inflacja PCE uksztattuje sie powyzej marcowej projekcji
FOMC. W efekcie, latem br. cztonkowie FOMC zaczng najprawdopodobniej dyskutowa¢ nt.
rozpoczecia ograniczania skali prowadzonego przez FED programu skupu aktywow.
Podtrzymujemy nasz scenariusz dotyczacy polityki pienieznej FED zaktadajacy stabilizacje
stép procentowych na obecnym poziomie co najmniej do konca 2023 oraz rozpoczecie
ograniczania skali skupu aktywéw na poczatku 2022 r. W Swietle ubiegtotygodniowych
danych o inflacji dostrzegamy jednak ryzyko, ze zaciesnianie polityki pienieznej nastgpi
wczesniej (rozpoczecie ograniczania skali skupu aktywéw w IV kw. br. i pierwsza podwyzka
stép w 2023 r.).

¢ Indeks ZEW obrazujacy nastroje wsrdd analitykow i inwestoréw instytucjonalnych w
odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech zwiekszyt sie w maju do 84,4 pkt. wobec
70,7 pkt. w kwietniu, ksztattujac sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (70,9 pkt.). Tym
samym indeks uksztattowat sie na najwyziszym poziomie od lutego 2000 r. Zgodnie z
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komunikatem zwiekszenie indeksu odzwierciedla optymizm respondentéw zwigzany z
wygasaniem pandemii i poprawiajgcymi sie perspektywami gospodarczymi. Prognozujemy,
ze PKB w Niemczech wzrosnie w 2021 r. 0 2,9% wobec spadku o0 4,8% w 2020 r.

> 4 Czy pandemia wzmocnita polskich eksporterow?

Pomimo trwajacej pandemii, w
ostatnich miesigcach
obserwowaliSmy szybki wzrost

0% I I I I l in-- - eksportu z Polski. W skali catego
-5% 2020 r. eksport towarow z Polski

Eksporttowaréw (% r/r, 2020 r.)
5%

10% obnizyt si¢ jedynie 0 0,6% r/r i byta
to jednoczesnie trzecia najwyisza

-15% dynamika posréd krajéw  Unii

-20% Europejskiej (por. wykres).
SEFEDERQREBEER2Z8508 2552 a5 Ozywienie w $wiatowym handlu
Zrodlo: Eurostat, Credit Agricole by{o gk',wnym irédtem

utrzymujgcego sie wysokiego popytu na polski eksport. Ponadto, w naszej ocenie w ostatnich
kwartatach nastgpita geograficzna reorientacja procesu produkcji przez globalne przedsiebiorstwa
europejskie, m.in. w celu zwiekszenia bezpieczenstwa tancuchéw dostaw. Reorientacja ta jest korzystna
dla polskich przedsiebiorstw, ktére zwiekszyly sprzedaz do dotychczasowych klientéw lub nowych
odbiorcéw, np. poprzez czesciowe przejmowanie roli dostawcy komponentéw/materiatéw od
przedsiebiorstw zlokalizowanych w Chinach. Petna weryfikacja powyzszej hipotezy nie jest jeszcze
mozliwa z uwagi na opdinienia w publikacji szczegétowych danych o swiatowym handlu
miedzynarodowym. Ponizej prezentujemy jednak wstepne obserwacje w tym zakresie.

Udziat eksportu Polski w eksporcie krajow UE Biorac pod uwage, ze dynamika
6% eksportu towaréw z Polski byta w
5% — 2020 r. duio wyisza niz w
4% wiekszosci  krajow  UE, udziat

polskiego eksportu w tjcznej
wartosci  eksportu  wszystkich
krajow UE zwiekszyt sie wyraznie w

3%
2%

1% ubiegtym roku do 5,0% (wobec
0% 4,6% w 2019 r. i $rednio 4,2% w
2015 2016 2017 2018 2019 2020 latach 2015-2018). Wskazuje to na

Zrédto: Eurostat, Credit Agricole . .
rosngce przewagi konkurencyjne

Polski wzgledem innych krajow UE. Za sukces Polski na arenie miedzynarodowej odpowiadat przede
wszystkim eksport towaréw konsumpcyjnych, ktéry zwiekszyt sie w 2020 r. 0 4,7% r/r. W ubiegtym roku
odnotowalismy rowniez wzrost eksportu dobr inwestycyjnych (0 0,9% r/r). Eksport débr posrednich spadt
natomiast o 3,6% r/r.

Z uwagi na trudng sytuacje pandemiczng aktywnosci w poszczegdlnych segmentach eksportu Polski nie
nalezy ocenia¢ tylko bezposrednio na podstawie jego tempa wzrostu, lecz réwniez relatywnie na tle
danych o handlu miedzynarodowym w innych krajach UE. W tym celu obliczyli$my udziat eksportu Polski
w facznej wartosci eksportu wszystkich krajow UE w réznych kategoriach wg klasyfikacji BEC w 2019 r. i
2020 . Jesli te odsetki zwiekszyly sie, to znaczy, ze Polska radzita sobie relatywnie lepiej w handlu w danej
grupie towarowej niz pozostate kraje UE. Tendencje w tym zakresie przedstawiliSmy na wykresie (patrz
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ponizej). W kategoriach eksportu znajdujgcych sie powyzej przerywanej linii udziat Polski w catym
eksporcie UE w 2020 r. zwiekszyt sie wzgledem 2019 r. Mozna zauwazy¢, ze odsetki te zwiekszyly sie
prawie we wszystkich segmentach eksportu. Wyjatkiem byty zywnos¢ i napoje, nieprzetworzone, gtéwnie
dla gospodarstw domowych (nr 2 na wykresie), paliwa i smary, przetworzone, benzyny silnikowe (8 i 9),
samochody osobowe (12) i towary gdzie indziej nie wymienione (19).
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Udziat eksportu Polski w eksporcie krajéow UE (2019 r.)

1 - Zywnos$é i napoje,nieprzetworzone,gtéwnie dla przemystu, 2 - Zywno$¢ i napoje,nieprzetworzone,gtéwnie dla
gospodarstw domowych, 3 - Zywnos$é i napoje, przetworzone, gtéwnie dla przemystu, 4 - Zywnosé¢ i
napoje,przetworzone,gtéwnie dla gospodarstw domowych, 5 - Towary zaopatrzeniowe dla przemystu gdzie indziej
niewym. niep., 6 - Towary zaopatrzeniowe dla przemystu gdzie indziej niewym. przet.,, 7 - Paliwa i
smary,nieprzetworzone, 8 - Paliwa i smary, przetworzone, benzyny silnikowe, 9 - Paliwa i smary,przetworzone (inne
niz benzyny silnikowe), 10 - Dobra inwestycyjne (z wyjgtkiem $rodkéw transportu), 11 - Czesci i akcesoria do débr
inw. (z wyj. czesci i akces. do $r. tr.), 12 - Samochody osobowe, 13 - Srodki transportu przemystowe, 14 - Srodki
transportu,nieprzemystone, 15 - Czesci i akcesoria srodkéw transportu, 16 - Towary konsumpcyjne gdzie indziej
niewymienione,trwatego uzytku, 17 - Towary konsumpcyjne gdzie indziej niewymienione,poitrw. uzytku, 18 - Towary
konsumpcyjne gdzie indziej niewymienione,nietrwat. uzytku, 19 - Towary, gdzie indziej niewymienione

Zrédto: Eurostat, Credit Agricole *pogrubione kategorie oznaczajg eksport débr posrednich

Warto zwréci¢ uwage, ze w prawie wszystkich podkategoriach eksportu débr posrednich (poza paliwami
i smarami przetworzonymi, innymi niz benzyny silnikowe) udziat Polski w eksporcie krajéw UE zwiekszyt
sie pomiedzy 2019 r. i 2020 r. Sygnalizuje to przesuniecia w faricuchach dostaw na korzysc Polski i wzrost
jej roli jako dostawcy komponentéw i surowcow. Moze to oznaczaé, przyktadowo, ze polskie
przedsiebiorstwa przejety zamdwienia realizowane przez wtoskie czy tez wegierskie firmy. Powyzsze dane
nie dajg jednak odpowiedzi, czy Polska przejmowata réwniez zlecenia, ktére dotychczas byty obstugiwane
przez panstwa spoza UE (np. Chiny). Analize taka przeprowadzimy, gdy opublikowane zostang
szczeg6towe dane o swiatowym handlu za 2020 r.

Oczekujemy, ze ozywienie w Swiatowym handlu bedzie kontynuowane w najblizszych kwartatach. Bedzie
to czynnik wspierajacy eksport z Polski. Ponadto oczekujemy stopniowego ustepowania problemu
waskich gardet w polskim i globalnym przetwoérstwie, co bedzie czynnikiem oddziatujgcym w kierunku
dalszego ozywienia produkcji przemystowej i eksportu w Polsce. Zarysowane powyzej tendencje stanowig
wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym dynamika PKB wyniesie 4,6% r/r w br.
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Wyniki badan koniunktury w strefie euro mogg ostabic 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
maj 20 lip 20 wrz 20 lis 20 sty 21 mar 21 maj21 maj 20 lip 20 wrz 20 lis 20 sty 21 mar 21 maj21
#rédto: Reuters ——EURPLN (L. 0§) ~ =———USDPLN (p. 05) CHFPLN (. 0%) GBPPLN (p. 05)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,5264 (umocnienie ztotego o 0,5%). Od poniedziatku do
pigtku kurs EURPLN ksztattowat sie w tagodnym trendzie spadkowym. Podobna tendencja obserwowana
byta w przypadku kursu EURHUF. Umocnieniu ztotego i forinta sprzyjat spadek swiatowej awersji do ryzyka
odzwierciedlany obnizeniem indeksu VIX. Wiekszemu popytowi na ryzykowne aktywa sprzyjajg
oczekiwania inwestorow na ozywienie w Swiatowe] gospodarce wraz ze stopniowym wygasaniem
pandemii.

W ubiegtym tygodniu mieliSmy do czynienia z podwyzszong zmiennoscig kursu EURUSD. W $rode do
umocnienia dolara wzgledem euro przyczynita sie publikacja wyraznie wyzszych od konsensusu
rynkowego danych o inflacji w USA, co nasilito oczekiwania inwestoréw na zacie$nianie polityki pienieznej
przez FED. W pigtek doszto natomiast do ostabienia dolara wzgledem euro, czemu sprzyjata publikacja
serii stabszych od oczekiwan danych z USA (produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna, indeks
Michigan).

Opublikowane dzisiaj dane z Chin (produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna, inwestycje w
aglomeracjach miejskich) s3 naszym zdaniem neutralne dla kuru polskiej waluty. W tym tygodniu
kluczowe dla ztotego beda publikacje wstepnych indekséw PMI dla najwazniejszych europejskich
gospodarek. W przypadku realizacji naszych wyzszych od konsensusu rynkowego prognoz moga by¢ one
lekko negatywne dla ztotego. Przeciwny wptyw moze miec¢ natomiast publikacja krajowych danych o
produkcji budowlano-montazowej. Pozostate dane z Polski (zatrudnienie i przecietne wynagrodzenie w
sektorze przedsiebiorstw), a takze dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci (liczba rozpoczetych
budéw, nowe pozwolenia na budowe i sprzedaz domoéw na rynku wtérnym) nie bedg miaty istotnego
wpltywu na kurs ztotego. Neutralna dla kursu polskiej waluty bedzie najprawdopodobniej réwniez
publikacja Minutes z kwietniowego posiedzenia FOMC.
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’ Wstepne indeksy PMI w centrum uwagi rynku

Krzywa IRS w Polsce (%) 1,94 Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
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Srédto: Reuters  —— 14-05-2021 ——07-05-2021 2-letnie ~ —— 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do 0,83 (wzrost o 23pb), 5-letnie do 1,52 (wzrost
0 16pb), a 10-letnie do 1,94 (wzrost o 6pb). W ubiegtym tygodniu doszto do silnego wzrostu stawek IRS
widocznego szczegdlnie na krétkim koncu krzywej. W kierunku zwiekszenia stawek IRS oddziatywat wzrost
rentownosci na rynkach bazowych spowodowany wyraZznie wyzszymi od oczekiwan danymi o inflacji w
USA, a takze obawy czesci inwestoréw o ewentualne podwyzki stép procentowych w Polsce w warunkach
silnego przekroczenia celu inflacyjnego NBP. W ubiegtym tygodniu NBP przeprowadzit operacje outright
buy, w ktérej skupit obligacje skarbowe oraz obligacje BGK na rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19
za 8,0 mld PLN, z czego 7,7 mld PLN stanowity obligacje skarbowe a 0,3 mld PLN obligacje BGK. Do tej pory
NBP skupit obligacje o wartosci 131,8 mld PLN. Aukcja byta czynnikiem przejsciowo ograniczajgcym wzrost
stawek IRS.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedg wstepne indeksy PMI dla najwazniejszych gospodarek strefy
euro. Uwazamy, ze ich publikacja moze przyczynic sie do wzrostu stawek IRS. Przeciwny wptyw mogg mieé
z kolei krajowe dane o produkcji budowlano-montazowej. Pozostate dane z Polski (zatrudnienie i
przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw), a takie dane z amerykanskiego rynku
nieruchomosci (liczba rozpoczetych budéw, nowe pozwolenia na budowe i sprzedaz domdéw na rynku
wtdérnym) bedy naszym zdaniem neutralne dla krzywej. Bez istotnego wptywu na stawki IRS bedzie
najprawdopodobniej réwniez publikacja Minutes z kwietniowego posiedzenia FOMC.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesigcznym

Wskaznik kwi 20 | maj 20 wrz 20 | paz 20
Stopa referencyjna NBP* (%) 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 0,10
Kurs EURPLN* 4,54 4,44 4,44 4,41 4,40 4,53 4,60 4,47 4,55 4,52 4,52 4,63 4,56 4,53
Kurs USDPLN* 4,15 4,00 3,95 3,74 3,68 3,86 3,95 3,75 3,73 3,72 3,74 3,95 3,79 3,74
Kurs CHFPLN* 4,30 4,16 4,17 4,10 4,07 4,21 4,32 4,13 4,21 4,18 4,11 4,18 4,15 4,12
Inflacja CPI (r/r, %) 34 2,9 33 3,0 2,9 3,2 31 3,0 2,4 2,6 2,4 3,2 43
Inflacja bazowa (r/r, %) 3,6 3,8 4,1 4,3 4,0 4,3 4,2 4,3 3,7 3,9 3,7 3,9 3.8
Produkcja przemystu (r/r, %) -246 -16,8 0,5 11 15 5,7 1,0 54 11,1 0,7 2,5 18,9 43,0
Inflacja PPI (r/r, %) -1,4 -1,7 -0,8 -0,6 -1,3 -14 -0,4 -0,2 0,1 1,0 2,2 3,9 53

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) -22,6 -8,6 -1,9 2,7 0,4 2,7 -2,1 -5,3 -0,8 -6,0 -2,7 17,1 29,5
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 19 1,2 3,6 3,8 41 5,6 4,7 4,9 6,6 4,8 4,5 8,0 10,3

Zatrudnienie w SP (r/r, %) -2,1 -3,2 -3,3 -2,3 -15 -1,2 -1,0 -1,2 -1,0 -2,0 -1,7 -1,3 1,1
Stopa bezrobociarej.* (%) 5,8 6,0 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,2 6,5 6,5 6,4 6,2
Saldo ROB (mIn EUR) 717 1556 3333 650 1273 1330 2307 1956 477 3341 1585 938
Eksport (r/r, %, EUR) -29,6 -19,2 4,3 2,2 2,4 6,6 3,7 10,0 14,6 -0,9 59 27,7
Import (r/r, %, EUR) -28,9 -27,3 -7,4 -3,6 -4,0 2,1 -4,2 4,1 12,4 -4,0 6,2 24,6

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w

I A

PKB (%, r/r) 1,9 -8,4 -1,5 -2,8 -1,3 9,2 4,7 5,7 -2,7 4,6 4,9
Konsumpcja (%, r/r) 1,2 -10,8 0,4 -3,2 0,6 10,2 3,6 4,3 -3,0 4,5 4,5
Inwestycje (%, r/r) 0,9 -10,7 -9,0 -10,9 -1,4 4,6 5,6 6,1 -9,6 4,3 7,8
Eksport (ceny state, %, rir) 2,0 -14,5 2,0 8,0 7,0 12,2 8,1 9,2 -0,2 9,0 8,3
Import (ceny state, %, r/r) 0,4 -18,0 -1,0 7,9 9,0 9,1 6,3 6,1 -1,9 7,5 8,9

{ig Spozycie prywatne (pp.) 0,8 -6,2 0,2 -1,7 0,4 57 2,1 2,1 -1,7 2,5 2,5

E8 Inwestycie (pp) 0.1 -1,8 1,7 -2,8 -0,2 07 09 13 -1,8 07 13

= = Eksport netto (pp.) 0,9 1,1 1,7 0,4 -0,6 2,3 1,4 2,2 0,8 1,4 0,0
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** 1,1 2,2 2,9 3,5 3,8 3,0 2,7 2,9 3,5 2,9 2,3
Stopa bezrobocia (%)** 5,4 6,1 6,1 6,2 6,4 57 5,6 5,6 6,2 5,6 51
Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) 0,7 -1,8 -0,7 0,0 0,0 1,8 0,9 0,7 -0,5 0,9 0,4
Wynagrodzeniaw GN (%, r/r) 7,7 3,8 4,8 5,0 6,6 7,0 6,5 6,3 5,3 6,6 5,8
Inflacja CPI (%)* 4,5 3,2 3,0 2,8 2,7 4,4 4,3 4,2 3,4 3,9 2,7
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

- PROGNOZA*
GODZINA KRAJ WSKAZNIK POPRZEDNIA

PUBLIKACJI WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 17.05.2021 r.

4:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Kwiecien 14,1 9,8
4:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Kwiecien 34,2 24,9
4:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Kwiecien 25,6 19,0
14:00 Polska Inflacja bazowa (% r/r) Kwiecien 3,9 3,8 3,8
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetworstwa (pkt.) Maj 26,3 24,0
Wtorek 18.05.2021 r.
11:00 Strefa euro Wstepny PKB (% kw/kw) I kw. -0,6 -0,6 -0,6
11:00 Strefa euro Wstepny PKB (% r/r) I kw. -1,8 -1,8 -1,8
14:30 USA Liczba rozpoczetych budoéw (tys.) Kwiecien 1739 1713 1710
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Kwiecien 1759 1777 1774
Sroda 19.05.2021 r.
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Kwiecien 1,6 1,6 1,6
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC Kwiecien
Czwartek 20.05.2021 r.
10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (% r/r) Kwiecien -1,3 11 1,1
10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (% r/r) Kwiecien 8,0 10,3 10,4
11:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Marzec 25,9
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 473 450
14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Maj 50,2 44,0
Piatek 21.05.2021 r.
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Maj 66,2 68,0 65,8
10:00 Polska Inflacja PPI (% r/r) Kwiecien 3,9 53 49
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Maj 50,5 56,2 52,0
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Maj 62,9 64,2 62,4
10:00 Strefa euro Wstepny indeks Composite PMI Maj 53,8 58,1 54,9
15:45 USA Wstepny indeks PMI dla przetwodrstwa (pkt.) Maj 60,5 60,4
16:00 USA Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym (min m/m) Kwiecien 6,01 6,07 6,08
16:00 Strefa euro Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Maj -8,1 -6,8

* 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

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Ekonomista
MAKRO% tel.: 22 573 18 40 tel.: 22573 18 41 tel.: 22573 18 42
jakub.borowski@credit-agricole.pl krystian.jaworski@credit-agricole.pl jakub.olipra@credit-agricole.pl

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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