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Polski tad obnizy presje ptacowa
W tym tygodniu

« Najwazniejszym wydarzeniem w 119
tym tygodniu bedzie zaplanowana

100
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sprzedazy detalicznej w Polsce.
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43,0% r/r wobec 18,9% w marcu, a
dynamika sprzedazy detalicznej
zwiekszyta sie do 29,5% r/r wobec 17,1% w marcu. Silne ozywienie wzrostu obu wskaznikéw jest
wynikiem oddziatywania efektéw niskiej bazy sprzed roku zwigzanej z wybuchem pandemii
COVID-19 — odsezonowana produkcja spadta w kwietniu 2020 r. o 20,7% m/m, a sprzedaz
detaliczna o 14,6%. Publikacja krajowych danych bedzie naszym zdaniem neutralna dla kursu
ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ W tym tygodniu poznamy waine dane z USA. W czwartek poznamy wstepne dane o
zamowieniach na dobra trwate w USA, ktdre zgodnie z naszg prognozg zwiekszyty sie w kwietniu
0 1,2% m/m wobec wzrostu o 1,0% w marcu. We wtorek opublikowany zostanie wskaznik
Conference Board, ktéry w naszej ocenie wskaze na lekkie pogorszenie nastrojow
konsumenckich (118,0 pkt. w maju wobec 121,7 pkt. w kwietniu). We wtorek poznamy takze
dane nt. sprzedazy nowych domdw (950 tys. w kwietniu wobec 1021 tys. w marcu), ktére wskazg
na lekki spadek aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci. W pigtek opublikowany
zostanie finalny indeks Uniwersytetu Michigan. Prognozujemy, ze nie zmieni sie on znaczgco w
poréwnaniu do wstepnego szacunku i wyniesie 83,0 pkt. W tym tygodniu poznamy réwniez
drugi szacunek PKB w | kw. Oczekujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego
(zannualizowane) tempo wzrostu PKB nie zostanie zrewidowane w poréwnaniu do pierwszego
szacunku i wyniesie 6,4%. Uwazamy, ze sumaryczny wptyw danych z amerykanskiej gospodarki
na ztotego i rentownosci polskich obligacji bedzie ograniczony.

«” Dzisiaj opublikowany zostanie indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw
reprezentujgcych sektor przemystu przetwdrczego, budownictwa, handlu i ustug.
Oczekujemy, ze wartos$¢ indeksu zwiekszyta sie do 97,5 pkt. w maju z 96,8 pkt. w kwietniu.
Wsparcie dla naszej prognozy stanowi poprawa koniunktury w Niemczech sygnalizowana przez
indeksy PMI (patrz ponizej). Publikacja wynikdw badan koniunktury w Niemczech bedzie naszym
zdaniem neutralna dla rynkéw finansowych.

W zesztym tygodniu

¢ Nominalna dynamika wynagrodzern w polskim sektorze przedsiebiorstw zwiekszyta sie w
kwietniu 9,9% r/r wobec 8,0% r/r w marcu. Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku
znaczgcego zwiekszenia tempa wzrostu ptac pomiedzy marcem a kwietniem byty silne efekty
niskiej bazy sprzed roku zwigzane z wybuchem pandemii (por. MAKROpuls z 20.05.2021).
Dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw wyniosta w kwietniu 0,9% r/r wobec -1,3%
w marcu, co byto ponizej konsensusu rynkowego rownego naszej prognozie (1,1%). Podobnie
jak w przypadku wynagrodzen, gtéwng przyczyng wzrostu dynamiki zatrudnienia pomiedzy
marcem a kwietniem byly silne efekty niskiej bazy sprzed roku (patrz wyzej). W ujeciu
miesiecznym zatrudnienie spadfo jednak o 13,4 tys. osdb. Jest to spdjne z naszg oceng, zgodnie
z ktdrg wyraznego i trwatego wzrostu zatrudnienia w firmach oczekujemy dopiero w Il pot. 2021
r., a wiec po ustgpieniu negatywnego wptywu dostosowania zatrudnienia w przedsiebiorstwach
na skutek ,,odhibernowania” rynku pracy (wygasniecia pozytywnego wptywu pierwszej tarczy

Sprzedaz detaliczna w cenach statych (SA, luty 2020 r. = 100)
Zrédto: Credit Agricole
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finansowej na zatrudnienie). Wypadkowa przyspieszenia wzrostu ptac, zwiekszenia dynamiki
zatrudnienia i wyraznie wyzszej inflacji w kwietniu byto silne zwiekszenie realnej dynamiki
funduszu ptac (iloczynu zatrudnienia i przecietnego wynagrodzenia) w sektorze przedsiebiorstw
do 6,3% r/r wobec 3,3% w marcu i 1,2% w | kw. Tym samym dane s3 spdjne z haszg prognozg
dynamiki konsumpcji w Il kw. br. (10,2% r/r wobec 0,6% w | kw.).

¢ Produkcja budowlano-montazowa w Polsce zmniejszyta sie w kwietniu o 4,2% r/r wobec
spadku o 10,7% w marcu. Zwiekszenie rocznej dynamiki produkcji budowlano-montazowej
kwietniu byto wypadkowa wygasniecia korzystnego dla dynamiki produkcji efektu niskiej
ubiegtorocznej bazy, efektéw statystycznych w postaci niekorzystnej rdznicy w liczbie dni
roboczych oraz poczatkowej fazy ozywienia w budownictwie. Po oczyszczeniu z wptywu
czynnikéw sezonowych produkcja budowlano-montazowa zwiekszyta sie w kwietniu o 5,0%
m/m, co byto najsilniejszym miesiecznym wzrostem produkcji od lutego 2019 r. Mimo
relatywnie silnego ozywienia produkcji budowlano-montazowej jej kwietniowy poziom byt o
11,1% nizszy niz w lutym ub. r., czyli ostatnim miesigcu bez silnego wptywu pandemii na
aktywnos¢ w budownictwie. W naszej ocenie kwietniowe dane o produkcji budowlano-
montazowej wyznaczajg poczatek boomu w polskim budownictwie (por. MAKROpuls z
21.05.2021). W pierwszej fazie jego zrédtem bedg gtéwnie inwestycje mieszkaniowe
gospodarstw domowych, wspierane gtéwnie przez dobrg sytuacje na rynku pracy i oczekiwang
przez nas w najblizszych kwartatach stabilizacje stép procentowych NBP na historycznie niskim
poziomie. W drugiej fazie, ktéra zaznaczy sie wyraznie w Il pot. 2021 r., produkcja budowlano-
montazowa bedzie w coraz wiekszym stopniu wspierana przez inwestycje firm, w szczegdlnosci
nakfady inwestycyjne w przetwdrstwie przemystowym. W fazie trzeciej, ktérej oczekujemy w
2022 r., dodatkowym wsparciem dla aktywnosci w budownictwie bedzie zwiekszenie
publicznych naktadéw na infrastrukture finansowanych ze srodkéw unijnych uzyskanych w
ramach wieloletniego budzetu UE i Funduszu Odbudowy.

¢ W ubiegtym tygodniu opublikowane zostato Minutes z kwietniowego posiedzenia FOMC.
Zgodnie z zapisem dyskusji po posiedzeniu, cztonkowie FOMC dostrzegajg czynniki ryzyka w
gore dla ich prognoz inflacji opublikowanych w marcu. Jednoczesnie czes¢ cztonkéw FOMC
zasugerowato, ze jesli gospodarka bedzie nadal robi¢ szybkie postepy na drodze do osiggniecia
celdw Rezerwy Federalnej dla zatrudnienia oraz inflacji, to , bedzie wtasciwe”, aby na ktéryms z
nadchodzacych posiedzen rozpoczac dyskusje nt. plandw ograniczenia tempa prowadzonego
przez FED skupu aktywow. Uwazamy, ze nawet jesli najblizsze dane o inflacji bedg ksztattowad
sie powyzej oczekiwan rynku, Rezerwa Federalna utrzyma swojg retoryke, zgodnie z ktérg
obserwowany wzrostu inflacji jest przejsciowy. Jest to spdjne z naszg ocenga, zgodnie z ktdrg
dyskusja ta rozpocznie sie latem br. (por. MAKROmapa z 17.05.2021). Nadal podtrzymujemy
nasz scenariusz dotyczgcy polityki pienieznej FED zaktadajacy stabilizacje stép procentowych na
obecnym poziomie co najmniej do konca 2023 oraz rozpoczecie ograniczania skali skupu
aktywdéw na poczatku 2022 r. Dostrzegamy jednak ryzyko, ze zaciesnianie polityki pienieznej
nastgpi wczesniej (rozpoczecie ograniczania skali skupu aktywow w IV kw. br. i pierwsza
podwyzka stép w 2023 r.).

¢ W ubiegltym tygodniu poznaliémy wazne dane z amerykanskiej gospodarki. Liczba wnioskéw o
zasitek dla bezrobotnych zmniejszyta sie do 444 tys. wobec 478 tys. dwa tygodnie temu, co byto
lekko ponizej oczekiwan rynku (450 tys.). Z kolei liczba kontynuowanych wnioskéw zwiekszyta
sie z 3,6 min do 3,8 miIn, co w pewnym stopniu jest efektem wydtuzonych zasitkbw w ramach
pakietu Bidena. Dane wskazujg tym samym, ze sytuacja na amerykanskim rynku pracy poprawia
sie, niemniej nadal znajduje sie on daleko od réwnowagi. W zesztym tygodniu poznalismy
rowniez dane nt. pozwolenn na budowe (1760 tys. w kwietniu wobec 1759 tys. w marcu),
rozpoczetych budow doméw (1569 tys. wobec 1733 tys.) i sprzedazy na rynku wtérnym (5,85
mln wobec 6,01 min), ktdore potwierdzity utrzymujgcg sie wysoka aktywnos¢ na amerykarnskim
rynku nieruchomosci. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty rowniez regionalne indeksy
NY Empire State (24,3 pkt. wobec 26,3 pkt.) oraz Philadelphia FED (31,5 pkt. wobec 50,2 pkt.),
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ktdre wskazaty na wolniejsze tempo wzrostu aktywnosci w przetwoérstwie. Ubiegtotygodniowe
dane z amerykanskiej gospodarki nie zmieniajg naszego scenariusza, zgodnie z ktérym
sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB osiggnie swoje maksimum lokalne w Il
kw. br. na poziomie 10,2% i od Ill kw. br. bedzie sie ono ksztattowato w trendzie spadkowym. W
konsekwencji w catym 2021 r. amerykanski PKB zwiekszy sie o 6,5% wobec spadku o 3,5% w
2020 r., aw 2022 r. wzroSnie o 4,0%.

¢ Zgodnie ze wstepnymi danymi
zagregowany indeks PMI (dla 1%

Polski tad obnizy presje ptacowa

Indeks PMI dla niemieckiego przetworstwa (pkt.)

przetwdrstwa i sektora ustug) w 75
strefie euro zwiekszyt sie w maju 5o
do 56,9 pkt. wobec 53,8 pkt. w
kwietniu, ksztattujac sie powyzej 0
oczekiwan rynku (54,9 pkt.) i sty 19 lip 19 sty 20 lip 20 sty 21

ponizej naszej prognozy (58,1 pkt.).
Tym samym zagregowany indeks
PMI w strefie euro juz trzeci miesigc z rzedu uksztattowat sie powyzej granicy 50 pkt.
oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci, osiggajac przy tym najwyzszg warto$é od lutego
2018 r. Zwiekszenie zagregowanego indeksu PMI wynikato z silnego zwiekszenia aktywnosci
biznesowej w ustugach (najwyzszy poziom od czerwca 2018 r.), podczas gdy przeciwny wptyw
miat wolniejszy wzrost biezgcej produkcji w przetwdrstwie. Zgodnie z komunikatem gtéwng
przyczyng silnej poprawy koniunktury w sektorze ustug byto znoszenie restrykcji
administracyjnych wraz ze stopniowym wygasaniem pandemii w Europie. W ujeciu
geograficznym silna poprawa koniunktury zostata odnotowana w Niemczech, we Francji jak i
innych krajach strefy euro objetych badaniem. Z punktu widzenia sytuacji polskiego eksportu
szczegolnie istotne sg tendencje w Niemczech, gdzie indeks PMI dla przetwdrstwa zmniejszyt sie
w maju do 64,0 pkt. wobec 66,2 pkt. w kwietniu. Na spadek indeksy ztozyty sie nizsze wktady
sktadowych dla nowych zaméwien i biezgcej produkcji, wyzsze wktady sktadowych dla czasu
dostaw i zapasOw oraz stabilizacja wkfadu sktadowej dla zatrudnienia. Zgodnie z komunikatem,
podobnie jak w poprzednich miesigcach, niemieckie przetwdrstwo nie nadgzato w maju z
realizacjg zamoéwien, co jest efektem silnego popytu przy jednoczesnych problemach z
dostawami i dostepnoscia ddbr posrednich niezbednych do produkcji. Znajduje to
odzwierciedlenie w dalszym zwiekszeniu sktadowej dla zalegtosci produkcyjnych (kolejny
rekord), ktéremu towarzyszy silny wzrost sktadowej dla cen pétproduktéw i materiatéw
wykorzystywanych w produkcji (rekord). To z kolei oddziatuje w kierunku wzrostu sktadowej dla
cen sprzedawanej produkcji (rekord). Spadek sktadowych dla biezacej produkcji i nowych
zamoéwien, w tym nowych zaméwien eksportowych sugeruje, ze narastajace bariery podazowe
moga W najblizszych miesigcach ogranicza¢ skale ozywienia w przetwoérstwie.
Ubiegtotygodniowe wyniki badan koniunktury w strefie euro stanowia ryzyko w gore dla
naszego scenariusza, zgodnie z ktdrym kwartalna dynamika PKB w strefie euro zwiekszy sie w |l
kw. do 1,1% wobec spadku 0 0,6% w | kw.

¢ W ubiegtym tygodniu opublikowany zostat drugi szacunek PKB w strefie euro. Kwartalna
dynamika PKB w obszarze wspdlnej waluty zwiekszyta sie w | kw. do -0,6% wobec -0,7% w 1l kw.
(-1,8% wobec -4,9%), ksztattujac sie zgodnie z pierwszym szacunkiem. Spadek PKB w strefie euro
w ujeciu kwartalnym wskazuje na silny wptyw trzeciej fali pandemii i zwigzanych z nig restrykgji
administracyjnych na aktywnos¢ gospodarczg w obszarze wspdlnej waluty w | kw. Jednoczesnie
dane potwierdzajg, ze w strefie euro zostata odnotowana podwdjna recesja (podczas | fali
pandemii i podczas lll fali pandemii). Spadek PKB w ujeciu kwartalnym zostat odnotowany m.in.
w Niemczech (-1,7%), Wtoszech (-0,4%), Hiszpanii (-0,5%) i Holandii (-0,5%), podczas gdy wzrost
PKB miat miejsce m.in. we Francji (0,4%). Szczegétowe dane obejmujgce strukture PKB w strefie
euro poznamy 8 czerwca. Naptywajgce dane ze strefy euro (patrz wyzej) stanowig sygnalizujg

Ceny surowcéw Czas dostaw*
Zrédto: Markit, Credit Agricole *im duzszy tym nizsza warto$é indeksu
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ryzyko w gore dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg PKB w obszarze wspdlnej waluty zwiekszy sie
w 2021 r. 0 4,0% r/r wobec spadku 0 6,6% w 2020 r.

Polski tad obnizy presje ptacowa

Ogtoszony przez Prawo i Sprawiedliwos¢ nowy program spoteczno-gospodarczy ,Polski tad”
wprowadza istotne zmiany w sposobie przeliczenia wynagrodzenia brutto na netto. Poniiej
prezentujemy gtéwne regulacje w tym zakresie i analizujemy ich wptyw na ksztattowanie sie presji
ptacowej w najblizszych kwartatach.

Propozycje przedstawione przez PiS majg charakter ogdlnikowy i obecnie trudno oceni¢, jaki bedzie
ostatecznie ksztatt ustaw wprowadzajgcych Polski tad w zycie. W naszej analizie zajmujemy sie tylko
zmianami dotyczgcymi osdb zatrudnionych na umowie o prace. Kierujac sie dostepnymi informacjami,
nalezy zwréci¢ uwage na cztery kluczowe zmiany dotyczace system podatkowego — podniesienie kwoty
wolnej od podatku do 30 tys. zt, zwiekszenie pierwszego progu podatkowego do 120 tys. zt, brak
mozliwosci odliczenia stawki zdrowotnej od podatku oraz wprowadzenie ulgi podatkowej dla klasy
Sredniej. Pierwsze trzy zmiany majg jasno zdefiniowany mechanizm dziatania, z kolei ostatni postulat
zostat opisany w Polskim tadzie lakonicznie. Zgodnie z dokumentem: ,dzieki uldze reforma bedzie
neutralna dla podatnikéw zatrudnionych na umowe o prace z dochodem od 6 do 10 tys. zt miesiecznie”.
Wedtug nieoficjalnych informacji opublikowanych przez Dziennik Gazeta Prawna ulga od dochodu bedzie
obliczana w oparciu o konkretny algorytm. Dla oséb zarabiajgcych pomiedzy 5700 zt i 8550 zt miesiecznie
bedzie ona obliczana wedtug wzoru 0,3932 razy roczny przychdd minus 26 900 zt. Z kolei dla osdb
zarabiajacych pomiedzy 8550 zt i 11 100 zt miesiecznie ulga bedzie obliczana jako -0,4322 pomnozone
przez roczny przychdd plus 57 791 zt. Rozwazane s3 jednak réwnolegle inne sposoby wyliczania ulgi dla
klasy sredniej.

Zmiana wynagrodzenia netto po Uwzgledniajac wspomniane wyzej
wprowadzeniu Polskiego tadu postulowane zmiany w systemie
podatkowym obliczylismy - w
zaleznosci od rdinego poziomu
miesiecznego wynagrodzenia
brutto - rdznice  pomiedzy
miesieczng pensjg netto po
wprowadzeniu Polskiego tadu a

2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20  stawka obowigzujaca przy
Wynagrodzenie brutto (w tys. PLN) .
Bez ulgi dla klasy $redniej == == == Z Ulg3 dla klasy sredniej obecnych regulacjach (por. wykres).

Zrédto: Credit Agricole w naszych obliczeniach

postugiwaliSmy sie rocznymi wartosciami (wynagrodzen, sktadek i podatkéw) podzielonymi przez 12
miesiecy, co pozwala na poprawne uchwycenie m.in. momentu przekroczenia progu podatkowego oraz
wplywu tzw. 30-krotnosci na przecietne miesieczne wynagrodzenie netto.

Prezentujemy dwa sposoby obliczenia réznicy w pensji netto — uwzgledniajgc ulge dla klasy sredniej i bez
jej uwzglednienia. Po uwzglednieniu ulgi, réznica pomiedzy wynagrodzeniem netto w obecnym systemie
i po wprowadzeniu Polskiego tadu dla osdb zarabiajgcych pomiedzy 5700 zt i 11 000 zt brutto miesiecznie
jest zaniedbywalna. W przypadku nieuwzglednienia ulgi, po wprowadzeniu Polskiego tadu tacy podatnicy
otrzymaliby nizszg pensje netto niz obecnie. Wprowadzenie Polskiego tadu bedzie korzystne dla oséb
zarabiajacych do 5700 zt brutto miesiecznie. Nowe zasady bedg rowniez korzystne dla oséb zarabiajgcych
pomiedzy 11 100 i 12 700 zt brutto miesiecznie. Trudno jednak znalezé uzasadnienie dla takiej zmiany,
wiec mozliwe jest, ze w finalnym projekcie ustawy zostang wprowadzone korekty niwelujgca takg korzyscé
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dla osdb z relatywnie wysokim wynagrodzeniem. Po wprowadzeniu nowych zasad, podatnicy otrzymujgcy
wynagrodzenie powyzej 12 700 zt miesiecznie bedg stratni biorgc pod uwage pensje ,na reke”.
Niekorzystna réznica (w ujeciu bezwzglednym) bedzie narastata wraz ze zwiekszaniem sie wynagrodzenia
brutto.

Kluczowg kwestig jest odpowiedZ na pytanie jak zmieni sie przecietne wynagrodzenie netto w catej
gospodarce. W tym celu postuzylismy sie danymi Ministerstwa Finanséw dotyczgcymi rozktadu
wynagrodzen brutto w 2017 r. Nastepnie zindeksowaliSmy wszystkie poziomy wynagrodzen dla
poszczegdlnych grup dochodowych przedstawionych w raporcie o wzrost przecietnego wynagrodzenia w
gospodarce narodowej w latach 2017-2020 (tj. podnoszac je 0 21%) aby odzwierciedli¢ zmiany w poziomie
dochodoéw, ktére zrealizowaty sie w ostatnich latach. Oznacza to, ze w naszej analizie zaktadamy, ze
wzgledna struktura wynagrodzen nie zmienita sie w latach 2017-2020. W rzeczywistosci wynagrodzenie
w nizszych decylach rosto zapewne szybciej niz w wyzszych.

Na tej podstawie szacujemy, ze przy niezmienionych wynagrodzeniach brutto, wprowadzenie Polskiego
tadu przyczyni sie do zwiekszenia przecietnego wynagrodzenia netto w gospodarce narodowej o ok. 1,0%
w scenariuszu uwzglednienia ulgi dla klasy sredniej i 0,4% gdyby ulga ta nie zostata ostatecznie uchwalona.
Efekt ten jest odzwierciedleniem struktury ptac Polakow. Udziat wynagrodzen oséb mniej zarabiajgcych
(korzystajgcych na wprowadzeniu Polskiego tadu) w tgcznych wynagrodzeniach spoteczenstwa jest
wiekszy niz udziat ptac zamozniejszych podatnikéw, ktéry po zmianach otrzymaja nizsze wynagrodzenie
netto.

Uwazamy, ze w scenariuszu, w ktérym pracujgcy otrzymajg wyzsze wynagrodzenie netto bedziemy
obserwowad nizszg presje na wzrost wynagrodzen brutto. Taka ocena jest zgodna z badaniami NBP.
Wedtug symulacji przeprowadzonych przez NBP wzrost efektywnej stawki podatku dochodowego o 1 pkt.
proc. oddziatuje w kierunku podniesienia dynamiki nominalnych wynagrodzen brutto o 0,1 pkt. proc.
Sredniorocznie w ciggu pierwszego roku od wprowadzenia takiej regulacji. Z kolei podniesienie sktadek
ptaconych przez pracownikéw o 1 pkt. proc. oddziatuje w kierunku podniesienia dynamiki wynagrodzen
brutto o ok. 0,2 pkt. proc. w ciggu pierwszego roku od wprowadzenia regulacji. Po wprowadzeniu
Polskiego tadu bedziemy obserwowac odwrotng sytuacje, tj. zmniejszenie obcigzen podatkowych, jednak
zaktadamy, ze skala wptywu proponowanej reformy na wynagrodzenia brutto bedzie podobna jak w
symulacji NBP.

Po wprowadzeniu Polskiego tadu nie zaobserwujemy oczywiscie spadku wynagrodzen brutto. Trudno
bowiem wyobrazi¢ sobie sytuacje, w ktérej pracodawcy zdecydujg sie na obnizke pensji pracownikom w
reakcji na uchwalone regulacje. Wprowadzone zmiany w systemie podatkowym beda jednak oddziatywadé
w kierunku zmniejszenia presji pracownikdéw na wzrost wynagrodzen oraz spadku sktonnosci
pracodawcow do podwyzek wynagrodzenia brutto. Biorgc pod uwage procentowg zmiane przecietnego
wynagrodzenia netto w gospodarce oraz symulacje NBP dotyczgce wptywu zmian obcigzen podatkowych
na dynamike wynagrodzen brutto, szacujemy, ze zaprezentowane w Nowym tadzie zmiany w systemie
podatkowym bedg oddziatywaty w kierunku wolniejszego wzrostu wynagrodzen w 2022 r. o 0,1-0,2 pkt.
proc. w scenariuszu uchwalenia ulgi dla klasy Sredniej oraz o 0,04-0,08 pkt. proc. w scenariuszu
nieuwzglednienia ulgi dla klasy S$redniej. Liczby te nalezy interpretowac jako rdzinice pomiedzy
hipotetycznym rocznym tempem wzrostu nominalnych wynagrodzen brutto w gospodarce narodowej w
2022 r. w scenariuszu bez wprowadzenia Polskiego tadu oraz analogiczng Sciezkg po wprowadzeniu
wspomnianych wyzej zmian w systemie podatkowym.

Lekki spadek presji ptacowej i mniejsza sktonnos¢ pracodawcow do podwyzek wynagrodzen stanowi
wsparcie dla naszego scenariusza zaktadajgcego zmniejszenie rocznego nominalnego tempa wzrostu
wynagrodzen w gospodarce narodowej z 6,6% r/r w 2021 r. do 5,8% w 2022 r.
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- Krajowe dane o produkcji i sprzedazy kluczowe dla 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
#rédio: Reuters ——EURPLN (. 0§) ~ =—=—USDPLN (p. 05) CHFPLN (l. 0%) ——GBPPLN (p. 0%)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,4938 (umocnienie ztotego o 0,6%). Przez caty ubiegty
tydzien mieliSmy do czynienia z umocnieniem ztotego. W czwartek spadek kursu EURPLN przyspieszyt,
czemu sprzyjata lekka spekulacja na aprecjacje ztotego zwigzana z przejsSciowym spadkiem znaczenia
czynnikdéw negatywnych dla polskiej waluty (m.in. odsuniecia w czasie rozstrzygniecia w sprawie kredytéw
walutowych). W konsekwencji w czwartek kurs EURPLN obnizyt sie ponizej poziomu 4,50.

Jastrzebi wydiwiek Minutes z kwietniowego posiedzenia FOMC sprzyjat réwniez umocnieniu dolara
wzgledem euro. Byto ono jednak przejsciowe i w kolejnych dniach kursu EURUSD powrécit do trendu
wzrostowego. Publikacje wstepnych indeksow PMI dla strefy euro przyczynity sie do podwyzszonej
zmiennosci kursu EURUSD.

W tym tygodniu kluczowe dla ztotego beda dzisiejsze publikacje krajowych danych o produkcji
przemystowe]j i sprzedazy detalicznej. Nasze prognozy sg zblizone do konsensusu rynkowego, stad
uwazamy, ze ich realizacja nie bedzie miafa istotnego wptywu na kurs polskiej waluty. Ograniczony wptyw
na ztotego beda miaty najprawdopodobniej réwniez publikacje danych z USA (drugi szacunek PKB,
wstepne zamodwienia na dobra trwate, sprzedaz nowych domdw, indeks Conference Board, indeks
Uniwersytetu Michigan) oraz Niemiec (indeks Ifo).
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Krajowe dane o produkgji i sprzedazy w centrum uwagi rynku

Krzywa IRS w Polsce (%) 5 0s Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)

2,20 , 2,25

2,00 2,00

1,80 1,62 1,94 1,75

1,60

1,40 130

’ 1,52

120 1,25

1,00 0,86 1,00

0,80 0,75

0,60 0,83 0,50

2 lata 5 lat 10 lat maj 20 lip 20 wrz 20 lis 20 sty 21 mar21 maj21

Frédio: Reuters ——21.05.2021 ——14.05.2021 2-letnie —5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do 0,86(wzrost o 3pb), 5-letnie do 1,62 (wzrost
o 10pb), a 10-letnie do 2,04 (wzrost o 10pb). W ubiegtym tygodniu doszto do dalszego wzrostu stawek
IRS, co byto kontynuacjg trendu obserwowanego w poprzednich tygodniach. W kierunku zwiekszenia
stawek IRS oddziatywaty obawy inwestoréow o wzrost inflacji w warunkach ozywienia gospodarczego.
Czynnikiem sprzyjajacym wzrostowi stawek IRS byt réwniez jastrzebi wydzwiek Minutes po kwietniowym
posiedzeniu FOMC. W pigtek Ministerstwo Finansdw przeprowadzito aukcje dtugu, na ktérej sprzedato
papiery o 2-, 5- i 10-letnich terminach zapadalnosci za 4,0 mld PLN przy popycie réwnym 7,9 mid PLN.
Silny popyt na aukcji ograniczyt wzrost stawek IRS.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie zaplanowana na dzisiaj publikacja krajowych danych o
produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej. Uwazamy jednak, ze jej wptyw na stawki IRS bedzie
ograniczony. Bez istotnego wptywu na krzywa beda najprawdopodobniej réwniez publikacje danych z USA
(drugi szacunek PKB, wstepne zamdwienia na dobra trwate, sprzedaz nowych doméw, indeks Conference
Board, indeks Uniwersytetu Michigan) oraz Niemiec (indeks Ifo).
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

ekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik kwi20 | maj 20 | cze 20 | li i wrz 20 [ paz 20 | i gru 20 | sty 21 21 | kwi 21 | maj 21
Stopa referencyjna NBP* (%) 050 0,10 0,0 010 010 010 0410 010 010 010 010 0,0 0,10 0,10
Kurs EURPLN* 454 444 444 441 440 453 460 447 455 452 452 463 456 4,553
Kurs USDPLN* 4,15 4,00 3,95 3,74 368 386 3,95 3,75 3,73 3,72 3,74 3,95 3,79 3,74
Kurs CHFPLN* 430 416 417 4,10 4,07 421 432 413 421 418 4,11 4,18 415 412
Inflacja CPI (r/r, %) 34 2,9 33 3,0 2,9 3,2 31 3,0 24 2,6 2,4 3,2 43
Inflacja bazowa (r/r, %) 3,6 3,8 4,1 43 4,0 43 42 43 3,7 3,9 3,7 3,9 3,9
Produkcja przemystu (r/r, %) -24,6 -16,8 05 11 15 57 1,0 54 11,1 0,7 25 18,9 43,0
Inflacja PPI (r/r, %) -1,4 -1,7 -0,8 -0,6 -1,3 -1,4 -0,4 -0,2 0,1 10 2,2 3,9 53

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) -226  -8,6 -19 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, %) 1,9 1,2 3,6 3.8 4,1 5,6 4,7 4,9 6,6 4,8 4.5 8,0 9,9

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 2,1 -3,2 -3,3 -2,3 -1,5 -1,2 -1,0 -1,2 -1,0 -2,0 -1,7 -1,3 0,9
Stopa bezrobocia rej.* (%) 58 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 43 2,2 24 6,6 3,7 10,0 14,6 -0,9 59 27,7
Import (r/r, % EUR) -289 -273 -74 -3,6 -4,0 2,1 -4,2 4,1 12,4 -4,0 6,2 24,6

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

iki makroekonomiczne w Polsce w u kwartalnym

PKB (%, r/r) -8,4 -1,5 -2,8 -1,3 9,2 4,7 -2,7

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
Inwestycije (%, rir) 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, %, rir) 0,4 -18,0 -1,0 7,9 9,0 9,1 6,3 6,1 -1,9 7,5 8,9
€ 5  Spozycie prywatne (pp.) 0,8 -6,2 0,2 -1,7 0,4 57 2,1 2,1 -1,7 2,5 2,5
;: é g Inwestycje (pp.) 0,1 -1,8 -1,7 -2,8 -0,2 0,7 0,9 1,3 -1,8 0,7 1,3
e 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 5,1
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
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 7,7 3,8 4,8 5,0 6,6 7,0 6,5 6,3 53 6,6 5,8
Inflacja CPI (%9* 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 (%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
**wartosc na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

Polski tad obnizy presje ptacowa

GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ LRI WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedzialek 24.05.2021 r.

10:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Kwiecien 18,9 43,0 445

10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (%r/r) Kwiecien 17,1 29,5 27,2
Wtorek 25.05.2021 r.

8:00 Niemcy Finalny PKB (% kw/kw) I kw. -1,7 -1,7 -1,7

10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Maj 96,8 97,5 98,1

14:00 Polska Podaz pieniadza M3 (%r/r) Kwiecien 14,4 12,0 12,6

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

16:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys.) Kwiecien 1021 950 950

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

16:00 USA Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Maj 121,7 118,0 119,0
Sroda 26.05.2021 r.

10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Kwiecien 6,4 6,2 6,3

Czwartek 27.05.2021 r.

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 444 430

14:30 USA Drugi szacunek PKB (% r/r) I kw. 6,4 6,4 6,4

14:30 USA Zaméwienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Kwiecien 0,8 1,2 0,7
Piatek 28.05.2021 r.

14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Kwiecien 3,6

15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Maj 72,1 70,0

16:00 USA Finalny indeks Uni. Michigan (pkt.) Maj 82,8 83,0 82,9

* 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.: 225731841 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



