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W tym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na dzisiaj publikacja
finalnego szacunku polskiego PKB w | kw. br. wraz z jego struktura. Dostrzegamy niewielkie
ryzyko, ze dynamika PKB zostanie zrewidowana nieznacznie w dét w poréwnaniu do wstepnego
szacunku (-1,2% r/r) i wyniesie -1,3% wobec -2,8% w IV kw. Uwazamy, ze w kierunku zwiekszenia
dynamiki PKB oddziatywaty przede wszystkim wyzsze wktady konsumpcji i inwestycji. Naszym
zdaniem publikacja danych o PKB nie bedzie miata istotnego wptywu na kurs ztotego i
rentownosci obligacji.

¢ W tym tygodniu poznamy wazne dane z USA. Na pigtek zaplanowana jest publikacja danych z
rynku pracy. Oczekujemy, ze zatrudnienie poza rolnictwem zwiekszyto sie o 550 tys. oséb w
maju wobec wzrostu o 266 tys. w kwietniu, przy jednoczesnym zmniejszeniu stopy bezrobocia
do 5,9% w maju wobec 6,1% w kwietniu. Bedzie to efekt postepujacego procesu szczepienia
spofeczenstwa i luzowania obostrzen w niektorych stanach. Przed pigtkowg publikacjag
dodatkowych informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o zatrudnieniu w sektorze
prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 680 tys. w maju wobec 742 tys. w kwietniu). We wtorek
opublikowany zostanie indeks ISM w przetwérstwie, ktéry naszym zadaniem zwiekszyt sie do
61,0 pkt. w maju wobec 60,7 pkt. w kwietniu, co bedzie spdjne z wskazaniami regionalnych
badan koniunktury. Dane o zatrudnieniu poza rolnictwem bedg lekko pozytywne dla ztotego i
cen polskich obligacji, podczas gdy publikacje pozostatych danych z USA powinny byé neutralne
dla rynkéw finansowych.

«  We wtorek opublikowany zostanie wstepny szacunek inflacji HICP w strefie euro. Oczekujemy,
Ze roczne tempo wzrostu cen zwiekszyto sie w maju do 1,9% r/r wobec 1,6% w kwietniu, co w
znacznym stopniu wynikato z wyzszej dynamiki cen nosnikdéw energii i wzrostu inflacji bazowe;j.
Dzisiaj dodatkowych informacji nt. inflacji w strefie euro dostarczy wstepny szacunek inflacji
HICP w Niemczech. Prognozujemy, ze nie zmienita sie ona w maju w poréwnaniu do kwietnia i
wyniosta 2,1% r/r. Publikacja danych o inflacji w strefie euro bedzie naszym zdaniem neutralna
dla kursu ztotego i cen polskich obligacji.

¢« W tym tygodniu poznamy wyniki badan koniunktury dla chiriskiego przetwérstwa.
Opublikowany dzisiaj indeks CFLP PMI zmniejszyt sie w maju do 51,0 pkt. wobec 51,1 pkt. w
kwietniu, ksztattujac sie nieznacznie ponizej oczekiwan rynku (51,1 pkt.). Struktura indeksu
wskazuje, ze czynnikiem ograniczajagcym ozywienie w chifdskim przetwdrstwie sg narastajace
bariery podazowe, znajdujgce odzwierciedlenie m.in. w najszybszym od dekady wzroscie cen
surowcow. Z kolei jutro poznamy indeks Caixin PMI, ktéry wedtug konsensusu rynkowego obnizy
sie w maju do 51,8 pkt. wobec 51,9 pkt. w kwietniu. Dane z Chin bedg w naszej ocenie neutralne
dla rynkéw finansowych.

¢ We wtorek poznamy wstepne dane
o inflacji w Polsce, ktéra naszym 9
zdaniem zwiekszyta sie w maju do
4,9% r/r wobec 4,3% w kwietniu. W
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bazowej). Nasza prognoza ksztattuje sie powyzej konsensusu (4,8%), a tym samym jej
materializacja bytaby lekko pozytywna dla kursu ztotego i cen polskiego dtugu.
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koniunktury odnotowana w
badaniach GUS. Dane powinny by¢
neutralne dla kursu ztotego i cen polskich obligac;ji.

W zesztym tygodniu

¢  Produkcja przemystowa w Polsce zwiekszyta sie w kwietniu o 44,5% r/r wobec wzrostu o
18,9% w marcu. Gtéwng przyczyng silnego zwiekszenia dynamiki produkcji przemystowe;j
pomiedzy marcem i kwietniem byt efekt bardzo niskiej ubiegtorocznej bazy zwigzany z
wybuchem pandemii. Wzrost produkcji przemystowej miat szeroki zakres i zostat odnotowany
branzach eksportowych, w branzach zwigzanych z budownictwem, a takze w pozostatych
branzach (por. MAKROpuls 24.05.2021). Na uwage zastuguje spadek odsezonowanej produkcji
przemystowej w ujeciu miesiecznym (o 0,4%). Oznacza to, ze sygnalizowane w badaniach
koniunktury bariery w postaci waskich gardet w globalnych tancuchach dostaw, a wiec
niedoboréw surowcow, materiatow i potfabrykatéw, stanowig czynnik ograniczajgcy ozywienie
w polskim przemysle (por. MAKROmapa z 26.04.2021). Dane o produkcji przemystowej nie
zmieniajq naszej prognozy PKB w Il kw. br. (9,2% r/r wobec -1,3% w | kw.).

¢ Nominalna sprzedaz detaliczna w ;s 20
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silnego wzrostu dynamiki sprzedazy ) Ogolny klimat koniunktury w handlu detalicznym (SA, pkt., p. 0$)
detalicznej pomiedzy marcem a Zrodio: Credit Agricole

kwietniem byty efekty niskiej bazy sprzed roku zwigzane z wybuchem pandemii. Ozywienie
aktywnosci w handlu byto jednak ograniczane z uwagi na obowigzujgce w kwietniu br.
obostrzenia (por. MAKROpuls 24.05.2021). Z uwagi na dtuzszy czas obowigzywania restrykcji w
kwietniu w poréwnaniu do marca, po wyeliminowaniu wptywu czynnikdw o charakterze
sezonowym sprzedaz detaliczna liczona w cenach statych byta w kwietniu o 6,8% nizsza w
poréwnaniu do marca. W kolejnych miesigcach wsparciem dla sprzedazy detalicznej beda
stopniowe wygasanie pandemii i zwigzane z nim ztagodzenie restrykcji, a takze obserwowany
obecnie silny wzrost realnego funduszu ptac. Dane o sprzedazy detalicznej stanowig wsparcie
dla naszej prognozy konsumpcji w Il kw. (10,2% r/r wobec 0,6% w | kw.).

¢ Indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw reprezentujacych przetwérstwo,
budownictwo, handel i ustugi zwiekszyt sie w maju do 99,2 pkt. wobec 96,6 pkt., ksztattujac
sie powyzej oczekiwan rynku (98,2 pkt.). Wzrost indeksu wynikat ze zwiekszenia jego
sktadowych zaréwno dla oceny biezgcej sytuacji jak i oczekiwan. W ujeciu sektorowym poprawe
koniunktury odnotowano we wszystkich dziatach objetych badaniem: przetwdrstwie, ustugach,
handlu i budownictwie. Dostrzegamy ryzyko w gore dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg
niemiecki PKB zwiekszy sie w Il kw. 0 1,3% wobec spadku 0 1,7% w | kw.
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¢ Zgodnie z finalnym szacunkiem niemiecki PKB zmniejszyt sie 0 1,8% kw/kw w | kw. br. wobec
wzrostu o 0,5% w IV kw. 2020 r. (-3,4% r/r w | kw. wobec -2,3% w IV kw.), co oznacza
nieznaczna rewizje w dét wzgledem poprzedniego szacunku (1,7% kw/kw i -3,0% r/r). Spadek
kwartalnej dynamiki PKB pomiedzy IV kw. 2020 r. a | kw. 2021 r. wynikat z nizszych wkfadéw
spozycia prywatnego (-2,7 pp. w | kw. wobec -1,2 pp w IV kw.), eksportu netto (-0,6 pp. wobec
0,7 pp.) oraz inwestycji (0,1 pp. wobec 0,5 pp.), podczas gdy przeciwny wptyw miat wyzszy wktad
zapasow. Wktad spozycia publicznego nie zmienit sie i wyniést 0,0 pp. Tym samym gtdwnym
zrédtem spadku PKB w Niemczech w | kw. byto spozycie prywatne. Struktura danych wskazuje
na silny wptyw trzeciej fali pandemii na aktywnos$¢ w niemieckiej gospodarce. Dostrzegamy
ryzyko w gdre dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg w catym 2021 r. PKB w Niemczech zwiekszy
sie 0 2,9% wobec spadku 0 4,8% w 2020 r.

¢ W ubiegtym tygodniu poznali$my istotne dane z amerykariskiej gospodarki. Zgodnie z drugim
szacunkiem sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykanskiego PKB nie
zmienito sie w poréwnaniu do drugiego szacunku i wyniosto 6,4%. Ztozyty sie na to wyzsze
wktady konsumpcji prywatnej (7,4 pp. w drugim szacunku wobec 7,0 pp. w pierwszym szacunku)
i inwestycji (1,96 pp. wobec 1,77 pp.) oraz nizsze wktady eksportu netto (-1,20 pp. wobec -0,87
pp.), zapaséw (-2,78 pp. wobec -2,64 pp.) i wydatkow rzgdowych (1,02 pp. wobec 1,12 pp.). Tym
samym dane potwierdzity, ze gtéwnym Zréddtem wzrostu PKB w | kw. byta konsumpcja, podczas
gdy w IV kw. byty to inwestycje. Silny wzrost amerykanskiego PKB w | kw. odzwierciedla
uruchomienie pakietu fiskalnego J. Bidena, a takze wygasanie pandemii w USA wraz z rosngcg
liczbg zaszczepionych oséb (por. COVID Dashboard). W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty
takze dane nt. inflacji PCE, ktdra zwiekszyta sie w kwietniu do 3,1% r/r wobec 1,9% w marcu, co
jest jej najwyzszym poziomem od poczatku lat 90. Podobnie jak w przypadku inflacji bazowej
CPI, gtéwnym Zrédtem wzrostu inflacji bazowej PCE byty podwyzki cen zwigzane ze stopniowym
otwieraniem amerykanskiej gospodarki (m.in. wyzsza dynamika cen samochodéw, transportu
publicznego, biletéw lotniczych czy biletéw na widowiska sportowe). W ubiegtym tygodniu
poznaliSmy rowniez wstepne dane nt. zamdwienn na dobra trwate, ktére zmniejszyty sie w
kwietniu o 1,3% m/m wobec wzrostu o 1,3% w marcu (rewizja w gére z 0,8%), ksztattujac sie
wyraznie ponizej oczekiwan rynku (0,8%). Bez uwzglednienia srodkéw transportu miesieczna
dynamika zamdéwien na dobra trwate obnizyta sie w kwietniu do 1,0% wobec wzrostu o 3,2% w
marcu (rewizja w goére z 1,9%). Tym sam wielkos¢ zamowien na dobra trwate w USA byta w
kwietniu juz o 6,6% wyzsza niz w lutym 2020 r., czyli ostatnim miesigcu bez silnego wptywu
pandemii na zamodwienia. Z kolei wielkos¢ zamdwienn na cywilne dobra kapitatowe z
wyfaczeniem zamdwien na samoloty byta w kwietniu juz o 15,6% wyzsza niz w lutym 2020 ., co
wskazuje na perspektywe ozywienia inwestycji w USA w kolejnych miesigcach. W zesztym
tygodniu poznalismy takze dane z rynku pracy. Liczba wnioskdéw o zasitek dla bezrobotnych
zmniejszyta sie do 406 tys. wobec 478 tys. dwa tygodnie temu, co byto ponizej oczekiwan rynku
(425 tys.). Z kolei liczba kontynuowanych wnioskéw obnizyta sie do 3,6 min z 3,7 min. Dane
wskazujg tym samym, ze cho¢ poprawa sytuacji na amerykanskim rynku pracy w ostatnich
tygodniach wyraznie przyspieszyta, to nadal znajduje sie on daleko od réwnowagi. W ubiegtym
tygodniu opublikowane zostaty takze dane nt. sprzedazy nowych domoéw (863 tys. w kwietniu
wobec 917 tys. w marcu), ktére mimo spadku wskazaty na utrzymujgca sie wysoka aktywnos¢
na amerykanskim rynku nieruchomosci. W ubiegtym tygodniu poznalismy rowniez wyniki badan
koniunktury konsumenckiej. Indeks Conference Board zmniejszyt sie w maju do 117,2 pkt.
wobec 117,5 pkt. w kwietniu, ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku (119,4 pkt.). Nieznaczny
spadek indeksu wynikat ze spadku jego sktadowe] dla oczekiwan, podczas gdy przeciwny wptyw
miat wzrost sktadowej dla oceny biezacej sytuacji. W kierunku obnizenia sktadowej dla
oczekiwan oddziatywaty m.in. obawy konsumentdéw o site ozywienia gospodarczego w kolejnych
kwartatach, a takze wptyw rosngcej inflacji na dochody. Na pogorszenie koniunktury
konsumenckiej wskazat rowniez finalny indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry zwiekszyt sie w
maju do 82,9 pkt. wobec 88,3 pkt. w kwietniu i 82,8 pkt. we wstepnym szacunku. Spadek indeksu
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wynikat z nizszych sktadowych indeksu zaréwno dla oceny biezgcej sytuacji, jak i oczekiwan.
Podobnie jak w przypadku indeksu Conference Board do 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 ktérym sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB osiggnie
swoje maksimum lokalne w Il kw. br. na poziomie 10,2% i od lll kw. br. bedzie sie ono
ksztattowato w trendzie spadkowym. W konsekwencji, w catym 2021 r. amerykanski PKB
zwiekszy sie 0 6,5% wobec spadku 0 3,5% w 2020 r., a w 2022 r. wzrosnie o 4,0%.

Wociaz bez szerokiego ozywienia w inwestycjach firm

60 Inwestycje przedsiebiorstw 50+ (% r/r) Zgodnie z danym.i qpublikowanymi
przez GUS tydzien temu realna
40 dynamika inwestycji
20 przedsiebiorstw zatrudniajgcych co
0 najmniej 50 oséb zwiekszyta sie w |
20 kw. do 4,6% r/r z-7,6% w IV kw. ub.
40 r. Bioragc pod uwage przebieg
60 pandemii, w tym ostrzejszg od
mar 09 mar 11 mar 13 mar 15 mar 17 mar 19 mar 21  oczekiwan trzecia fale oraz
Ogotem Sektor publiczny . . L,

Sektor prywatny - wiasno$¢ krajowa Sektor prywatny - wiasnos¢ zagraniczna  POdWyZzszong  niepewnos$¢, wzrost
Zrédto: PONT Info, Credit Agricole inwestycji  przedsiebiorstw 50+
odnotowany w | kw. byt pozytywng niespodziankg. Ocena tendencji wzrostu inwestycji wymaga
przenalizowania wzrostu nakfadéw na srodki trwate wedtug formy wtasnosci przedsiebiorstw. W tym celu
postuzylismy sie danymi z bazy PONT Info. Informacje zawarte w bazie danych oparte sg na petnych,
oficjalnych danych GUS zawartych w sprawozdaniach F-01 wypetnianych przez przedsiebiorstwa
reprezentujgce poszczegdlne dziaty gospodarki. Zgodnie z danymi PONT Info, wzrost naktadéw na srodki
trwate byt efektem gtéwnie wyzszych inwestycji realizowanych przez przedsiebiorstwa publiczne
(nominalny wzrost 0 23,1% r/r w | kw. wobec spadku 0 3,2% w IV kw.), podczas gdy inwestycje w sektorze
prywatnym zwiekszyty sie tylko nieznacznie (o 0,9% r/r wobec spadku o 4,3% w IV kw.). Wynikato to z
wciaz relatywnie silnego spadku inwestycji firm zagranicznych (-8,1% r/r wobec -11,8% w IV kw.), ktéry
byt rekompensowany przez przyspieszenie wzrostu naktadow krajowych firm prywatnych (13,8% r/r

wobec 3,9%).
60 Inwestycje przedsigbiorstw 50+ (% r/r) Wzrost naktadow byt
i skoncentrowany w ramach
40 $rodkdéw transportu (32,5% r/r w |
30 kw. wobec 5,4% w IV kw. 2020 r.) i
20 . . .
10 maszyn, urzadzen technicznych i
0 narzedzi (+9,5% r/r wobec -0,7%),
:;8 podczas gdy inwestycje w budynki i
30 budowle nadal zmniejszaty sie w
marl7 wrz17 mar18 wrz18 marl9 wrz19 mar20 wz20 mar2l ujeciu rok do roku (o 5,6% wobec
Przetworstwo Ustugi Gornictwo spadku o 14,4% w IV kw.). Taka
Zrédto: PONT Info, Credit Agricole struktura moze sygnalizowaé, ze

firmy wciaz inwestowaty gtdwnie w modernizacje istniejgcych srodkéw trwatych, a w mniejszym stopniu
ich nakfady byty ukierunkowane na zwiekszenie mocy wytwodrczych.



CDé CREDIT MAPA
—_— AGRICOLE Wciaz bez szerokiego ozywienia MAKRO

w inwestycjach firm

Analizujgc strukture branzowg inwestycji firm, nalezy zwréci¢ uwage, ze ozywienie inwestycyjne skupito
sie w sektorze ustug. Naktady w firmach ustugowych zwiekszyty sie 0 30,1% r/r w | kw. wobec wzrostu o
1,0% w IV kw. 2020 r., co oddziatywato w kierunku wzrostu dynamiki inwestycji firm 50+ ogétem o 10,6
pkt. proc. Innymi branzami, ktdre przyczynity sie do zwiekszenia dynamiki naktadéw firm 50+ ogdtem,
jednak w duzo mniejszym stopniu, byty budownictwo (o 1,2 pkt. proc.) i gérnictwo (o 0,9 pkt. proc.). Z
kolei w przetwérstwie odnotowano pogtebienie sie spadku inwestycji (-10,0% r/r wobec -7,2% w IV kw.).
Podobng sytuacje obserwowano réwniez w energetyce (zmniejszenie inwestycji 0 10,7% r/r w | kw. wobec
spadku o 6,2% w IV kw.). W tym ostatnim przypadku spadek inwestycji notowany byt juz jednak
nieprzerwanie od IV kw. 2019 r. i byt spowodowany wysokim zadtuzeniem branzy i duzg niepewnoscia
dotyczacg kierunku ksztattowania sie polityki energetycznej w kolejnych latach. W danych o naktadach na
srodki trwate za | kw. wcigz nie wida¢ zatem ozywienia inwestycyjnego, ktére miatoby szeroki zakres
branzowy.

Taka ocene potwierdza réwniez pogtebiona analiza danych o inwestycjach w sektorze ustug. Za wyrazne
przyspieszenie wzrostu naktadéow w tym sektorze (o 16,8 pkt.) odpowiadaty przede wszystkim wysokie
inwestycje w transporcie i gospodarce magazynowej (o 66,6% w | kw. wobec -0,1% w IV kw. 2020 r.).
Kontrybucja innych branz ustugowych do dynamiki inwestycji w ustugach ogétem byta znacznie mniejsza.
Podobnie w przetwodrstwie - niektdre kategorie odnotowaty w | kw. silny wzrost inwestycji, przyktadowo:
produkcja papieru (64,9% r/r), produkcja koksu i rafinacji ropy naftowej (65,9%), produkcja chemikaliow i
wyrobow chemicznych (64,1%), produkcja komputerédw, wyrobow elektronicznych i optycznych (38,7%)
oraz poligrafia i reprodukcja zapisanych nosnikéw informacji (35,1%). Wsrdd lideréw wzrostu inwestycji
znalazty sie zaréwno branze eksportowe, jak i te z dominujgcym udziatem sprzedazy na kraj. Jednoczes$nie
w 12 z 22 branz przetwdrstwa dynamika inwestycji ksztattowata sie w | kw. wcigz ponizej zera, aw 10 z
nich spadek ten byt dwucyfrowy. Tym samym ozywienie inwestycji przedsiebiorstw w | kw. byto silnie
zrdéznicowane w przekroju branzowym.

84 24 W tym kontekscie pojawia sie
gé ig pytanie czy wzrost inwestycji bedzie
78 6 kontynuowany w Il kw. Wedtug
76 0 danych GUS, odsezonowane
;g _iz wykorzystanie mocy wytwoérczych w
70 -18  przetworstwie wyniosto w1l kw.
68 24 79,4% i byto tylko nieznacznie nizsze
cze 15 cze 16 cze 17 cze 18 cze 19 cze 20 cze 21

. niz przecietnie w 2019 r. (81,4%),

Moce produkcyjne (%, SA. I. 0$) . ..

Inwestycje w gospodarce narodowej (% r/r, ceny state, p. 0S) czyli przed wybuchem pandemii

Inwestycje przedsiebiorstw 50+ (% r/r, ceny state, p. 0$) COVID-19. W przesztosci bariera w

Zrédto: GUS, Credit Agricole postaci Wysokiego stopnia

wykorzystania mocy wytwdrczych byfa gtdwnym czynnikiem sktaniajgcym firmy do zwiekszenia naktadow

inwestycyjnych. Tym samym, wykorzystanie mocy produkcyjnych, ktére zwiekszato sie nieprzerwanie od

Il kw. 2020 r. moze by¢ sygnatem trwatosci ozywienia inwestycyjnego. Wzrost dynamiki inwestycji

przedsiebiorstw w Il kw. br. jest bardzo prawdopodobny z uwagi na efekty niskiej bazy sprzed roku.

Potwierdzajg to dane o produkcji débr inwestycyjnych, ktdre dobrze korelujg z tempem wzrostu naktadéw

na Srodki trwate firm 50+. W kwietniu br. produkcja débr kapitatowych byta ponad czterokrotnie wieksza

niz w analogicznym okresie roku poprzedniego. W Il potowie br. inwestycje firm powinny dalej rosngg,

wspierane wcigz przez efekty niskie bazy i ozywienie gospodarcze. W MAKROmapie z 6.04.2021

przedstawiliSmy kilka wskaznikow wyprzedzajgcych dla inwestycji firm (m.in. indeksy koniunktury GUS,

wartos¢ kosztorysowa inwestycji rozpoczetych), ktdre sygnalizowaty umiarkowanie pesymistyczne

perspektywy w tym zakresie. Lepsze od oczekiwan dane o naktadach brutto przedsiebiorstw 50+ za | kw.

stanowig zatem lekkie ryzyko w goére dla naszej prognozy zaktadajgcej wzrost inwestycji w gospodarce
narodowej o 4,3% r/r sredniorocznie w 2021 r. wobec spadku 0 9,6% w 2020 r.
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> 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
maj 20 lip 20 wrz 20 lis 20 sty 21 mar 21 maj 21 maj 20 lip 20 wrz 20 lis 20 sty 21 mar 21 maj21
#rédto: Reuters —— EURPLN (I. 0$) ——USDPLN (p. 03$) CHFPLN (I. 08) GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,4822 (umocnienie ztotego 0 0,2%). W ubiegtym tygodniu
doszto do dalszego, nieznacznego spadku kursu EURPLN, co byto kontynuacjg tendencji obserwowanych
dwa tygodnie temu (por. MAKROmapa z 24.05.2021). Umocnieniu ztotego sprzyjato obnizenie swiatowej
awersji do ryzyka, ktdre znalazto odzwierciedlenie w zmniejszeniu indeksu VIX. Wyzszemu popytowi na
ryzykowne aktywa sprzyjajg naptywajgce dane wskazujgce na wygasanie pandemii.

Na poczatek ubiegtego tygodnia mieliSmy réwniez do czynienia z kontynuacjg wzrostu kursu EURUSD,
ktdry we wtorek osiggnat poziom 1,2266, co jest jego najwyzszg wartoscig od stycznia br. Ostabieniu
dolara sprzyjajg obawy inwestoréw o wzrost inflacji w USA w warunkach ozywienia gospodarczego.
Kolejne dni przyniosty korekte i nieznaczny spadek kursu EURUSD.

W tym tygodniu kluczowa dla ztotego bedzie jutrzejsza publikacja krajowych danych o inflacji. Nasza
prognoza ksztattuje sie powyzej konsensusu rynkowego, stad jej realizacja moze oddziatywac w kierunku
umocnienia ztotego. Finalny szacunek PKB w Polsce nie bedzie miat naszym zdaniem istotnego wptywu na
kurs polskiej waluty. Uwazamy, ze do umocnienia ztotego moga przyczyni¢ sie rowniez dane nt.
zatrudnienia poza rolnictwem w USA. Pozostate dane z USA (indeks ISM dla przetwdrstwa), wyniki badan
koniunktury w Chinach, jak rowniez wstepne dane o inflacji w strefie euro nie bedg miaty naszym zdaniem
istotnego wptywu na kurs polskiej waluty.
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’ Dane o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA w centrum uwagi rynku

IRS curve in Poland (%) Spread: Polish vs. German bonds (ppt.)
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W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do 0,78 (spadek o 6pb), 5-letnie do 1,51 (spadek
0 11pb), a 10-letnie do 1,92 (spadek o 12pb). W pierwszej czesci tygodnia doszto do spadku stawek IRS w
$lad za rynkami bazowymi. Byta to korekta po ich wzroscie dwa tygodnie temu. W $rode NBP
przeprowadzit operacje outright buy, w ktérej skupit obligacje BGK na rzecz Funduszu Przeciwdziatania
COVID-19 za 2,0 mld PLN. NBP zdecydowat sie nie skupié¢ obligacji skarbowych, co stanowito duze
zaskoczenie dla inwestoréw, ktdrzy liczyli na ich sprzedaz i doprowadzito do podwyzszonej zmiennosci na
rynku. Jednoczesnie cze$¢ inwestorow odebrata to jako mozliwy sygnat stopniowego wycofywania sie NBP
z programu skupu. Do tej pory NBP w ramach operacji outright buy skupit obligacje o tgcznej wartosci
133,8 mld PLN.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie zaplanowana na jutro publikacja krajowych danych o
inflacji. Uwazamy, ze moga one doprowadzi¢ do wzrostu stawek IRS. Dzisiejsza publikacja finalnego
szacunku PKB w Polsce bedzie naszym zdaniem neutralna dla krzywej. Uwazamy, ze do spadku stawek IRS
moga przyczyni¢ sie natomiast dane nt. zatrudnienia poza rolnictwem w USA. Pozostate dane z USA
(indeks ISM dla przetwdrstwa), wyniki badan koniunktury w Chinach, jak réwniez wstepne dane o inflacji
w strefie euro beda naszym zdaniem miaty ograniczony wptyw na stawki IRS.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

mar 21 | kwi 21 | maj 21
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 4,48
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 3,68
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 4,08
Inflacja CPI (r/r, %) 34 2,9 3,3 3,0 2,9 3,2 3,1 3,0 24 2,6 24 3,2 4,3
Inflacja bazowa (r/r, %) 3,6 3,8 4,1 4,3 4,0 43 4,2 4,3 3,7 3,9 3,7 3,9 3,9
Produkcja przemystu (r/r, %) -24,6 -16,8 0,5 11 15 5,7 1,0 54 11,1 0,7 25 18,9 44,5
Inflacja PPI (r/r, %) -1,4 -1,7 -0,8 -0,6 -1,3 -1,4 -0,4 -0,2 0,1 1,0 2,2 3,9 53

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) -22,6 -8,6 -19 2,7 0,4 2,7 -2,1 -5,3 -0,8 -6,0 -2,7 17,1 27,2
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 6,3
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 24 6,6 3,7 10,0 14,6 -0,9 59 27,7
Import (r/r, %, EUR) -289  -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 wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalny

PKB (%, r/r) -8 4 -1 5 -2,8 -1 3 -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
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, %, r/r) 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
] E Spozycie prywatne (pp.) 0,8 -6,2 0,2 -1,7 0,4 5,7 2,1 2,1 -1,7 2,5 2,5
g‘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
s S 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 (%)** 54 6,1 6,1 6,2 6,4 5,7 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
Wynagrodzeniaw 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 (%)* 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
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI  <RAJ LA LS WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 31.05.2021 r.

3:00 Chiny Indeks PMI dla przemystu wg CFLP (pkt.) Maj 51,1 51,1
10:00 Polska Finalny PKB (% r/r) I kw. -2,8 -1,3 -1,2
12:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Kwiecien 10,1 9,5
14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Maj 2,1 2,1 2,4
Wtorek 01.06.2021 r.
3:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetwérstwa (pkt.) Maj 51,9 51,7
9:00 Polska Indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Maj 53,7 54,1 54,1
9:55 Niemcy Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Maj 64,0 64,0 64,0
10:00 Strefa euro Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Maj 62,8 62,8 62,8
10:00 Polska Wstepna inflacja CPI (% r/r) Maj 4,3 4,9 4,8
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Maj 1,6 1,9 1,9
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Kwiecien 8,1 8,1
15:45 USA Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Maj 61,5
16:00 USA Indeks ISM dla przetworstwa (pkt.) Maj 60,7 61,0 61,0
Sroda 02.06.2021 r.
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% t/r) Kwiecien 4,3 7,3
Czwartek 03.06.2021 r.
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Maj 55,1 55,1 55,1
10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Maj 56,9 56,9 56,9
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Maj 742 680
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 408 410
16:00 USA Indeks ISM poza przetworstwem (pkt.) Maj 62,7 63,2 63,0
Piatek 04.06.2021 r.
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Kwiecien 2,7 -0,5
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Maj 6,1 5,9 59
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Maj 266 550 700
16:00 USA Nowe zamo6wienia w przemysle (% m/m) Kwiecien 1,1 -0,3 0,5

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



