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Prognozy na lata 2021-2022
W tym tygodniu
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ma szeroki zakres mozliwych do podjecia decyzji. W naszym scenariuszu bazowym oczekujemy,
ze RPP nie zmieni stép procentowych i nie zmodyfikuje niestandardowych narzedzi w polityce
pienieznej. Dopuszczamy jednak scenariusz, w ktorym RPP zdecyduje sie w tym tygodniu na
jednorazowg podwyzke stép o 15pb, ktéra bedzie miata na celu zakotwiczenie oczekiwan
inflacyjnych. Za takim zaciesnieniem polityki pienieznej opowiadali sie w ostatnim czasie
cztonkowie Rady t. Hardt i E. Gatnar. Mozliwe jest rowniez odwrdcenie zmian dotyczgcych
rezerwy obowigzkowej, ktdre zostaty wprowadzone na poczatku pandemii. Polegatyby one na
zwiekszeniu stopy rezerwy obowigzkowej do 3,50% i podniesieniu oprocentowania tych
srodkéw do 0,50%. Oczekujemy réwniez, ze NBP nie ogtosi w tym tygodniu zmniejszenia skali
prowadzonych operacji strukturalnych (tzw. tapering). Decyzja NBP o braku odkupu obligacji
skarbowych w maju oraz ogtoszenie tylko jednej aukcji na czerwiec byta zaskoczeniem i
pobudzita oczekiwania rynkowe na zmniejszenie skali skupu aktywéw w ramach programu NBP.
Uwazamy, ze komunikat po posiedzeniu, jak réwniez konferencja Prezesa NBP, ktdra
prawdopodobnie odbedzie sie w pigtek, rzucg wiecej Swiatta na te kwestie. Oczekujemy, ze w
przypadku materializacji naszego scenariusza bazowego zaktadajgcego status quo w polityce
pienieznej bedziemy obserwowac lekkie ostabienie ztotego i spadek rentownosci polskich
obligacji. Z kolei w przypadku zacies$nienia polityki pienieznej przez RPP (sygnalizacyjna
podwyzka stép, odwrdcenie zmian dot. rezerwy obowigzkowej lub ograniczenie skali operacji
strukturalnych) dosztoby do lekkiego umocnienia ztotego i wzrostu rentownosci.

¢ Kolejnym wainym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowane na czwartek
posiedzenie EBC. Oczekujemy, ze EBC utrzyma niezmieniony poziom stép procentowych w
strefie euro. Naszym zdaniem EBC nie zdecyduje réwniez sie na ograniczenie skali zakupéw w
ramach programu luzowania iloSciowego i poinformuje, ze obserwowana w ostatnich
tygodniach wieksza skala zakupéw zostanie utrzymana réwniez w Il kw. br. Uwazamy, ze
decyzja o ewentualnym taperingu mogtaby zosta¢ podjeta dopiero na posiedzeniu we wrzesniu.
Jednoczesnie zostanie zaprezentowana najnowsza projekcja makroekonomiczna. Oczekujemy,
ze Sciezki inflacji i wzrostu gospodarczego zostang podniesione w poréwnaniu do tych
przedstawionych w marcu br. Oczekujemy, ze konferencja EBC bedzie oddziatywac w kierunku
lekkiego umocnienia kursu ztotego i spadku rentownosci polskich obligacji.

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z USA. Oczekujemy, ze inflacja ogétem zwiekszyta sie w
maju do 4,8-4,9% r/r wobec 4,2% w kwietniu, do czego przyczynit sie wzrost inflacji bazowej
oraz dynamiki cen nos$nikdw energii wspieranych przez efekty niskiej bazy sprzed roku. W pigtek
opublikowany zostanie wstepny indeks Uniwersytetu Michigan. Prognozujemy, ze jego wartos¢
zwiekszyta sie do 83,0 pkt. w czerwcu wobec 82,9 pkt. w maju. Skala poprawy nastrojéw bedzie
ograniczana przez narastajgcg inflacje. Nasza prognoza inflacji ksztattuje sie powyzej
konsensusu rynkowego (4,6%), a tym samym jej materializacja bytaby negatywna dla ztotego i
cen polskich obligacji.

« We wtorek opublikowany zostanie indeks ZEW, obrazujacy nastroje wsréd analitykéw i
inwestordow instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech. Zgodnie
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z konsensusem jego wartos¢ zwiekszy sie do 85,3 pkt. w czerwcu wobec 84,4 pkt. w maju.
Naszym zdaniem publikacja indeksu bedzie neutralna dla rynkdw finansowych.

¢ Dzisiaj poznalismy dane nt. bilansu handlowego w Chinach. Saldo chifskiego bilansu
handlowego zwiekszyto sie w maju do 45,5 mld USD wobec 42,9 mld USD w kwietniu, ksztattujac
sie ponizej oczekiwan rynku (50,4 mld USD). Dynamika importu zwiekszyta sie w maju do 51,1%
r/r wobec 43,1% w kwietniu, a dynamika eksportu spadta do 27,9% r/r wobec 32,3%, ksztattujac
sie ponizej oczekiwan rynku (odpowiednio 51,5% i 32,1%). Cho¢ utrzymujgce sie bardzo wysokie
na tle historycznym dynamiki eksportu i importu wynikajg w znacznym stopniu z efektéw niskiej
bazy sprzed roku, to dane odzwierciedlajg réwniez obserwowane w ostatnich kwartatach silne
ozywienie w $wiatowym handlu. Zrédtem wzrostu importu jest réwniez silniejszy popyt
wewnetrzny w Chinach. Warto jednak odnotowa¢, ze istotnym czynnikiem oddziatujgcym w
kierunku wzrostu dynamiki importu sg rdéwniez rosngce ceny surowcdw zwigzane z
narastajgcymi barierami podazowymi. Publikacja danych z Chin jest naszym zdaniem neutralna
dla rynkéw finansowych.

¢ Dzisiaj opublikowane zostaly dane o zaméwieniach w niemieckim przetwérstwie, ktérych
dynamika zmniejszyta sie w kwietniu do -0,2% m/m wobec 3,9% w marcu, ksztattujac sie
wyraznie ponizej oczekiwan rynku (1,0%). Zmniejszenie tempa wzrostu zaméwien wynikato z
nizszej dynamiki zamoéwien krajowych, podczas gdy dynamika zamdéwien zagranicznych nie
zmienifa sie. Uwazamy, ze w coraz wiekszym stopniu czynnikiem ograniczajgcym ozywienie w
niemieckim przetwdrstwie sg narastajgce bariery podazowe. W tym tygodniu poznamy jeszcze
dane o produkcji przemystowe] (wtorek) i bilansie handlowym ($Sroda) w Niemczech, ktére
potwierdzg ozywienie w $wiatowym handlu. Oczekujemy, ze publikacja tych danych bedzie
neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

¢ Dynamika PKB w Polsce w | kw. wyniosta -0,9% r/r wobec -2,7% w IV kw., a tym samym
uksztattowata sie ona wyraznie powyzej opublikowanego wczesniej wstepnego szacunku
(-1,2%). Kwartalna dynamika PKB oczyszczona z wptywu czynnikdédw sezonowych zwiekszyta sie
w | kw. do 1,1% wobec -0,5% w IV kw. Oznacza to, ze odsezonowany poziom PKB uksztattowat
sie w | kw. na poziomie 0 1,7% nizszym niz w IV kw. 2019 r., tj. przed wybuchem pandemii COVID-
19. Do zwiekszenia dynamiki PKB przyczynity sie wyzsze wktady inwestycji (0,2 pp. w | kw. wobec
-3,9 pp. w IV kw.) oraz spozycia prywatnego (0,1 pp. wobec -1,7 pp.), podczas gdy przeciwny
wptyw miaty nizsze wktady eksportu netto (-1,9 pp. wobec 0,1 pp.), spozycia publicznego (0,4
pp. wobec 1,5 pp.) oraz zapaséow (0,3 pp. wobec 1,3 pp.). W strukturze danych duzym
zaskoczeniem byt wzrost inwestycji w ujeciu rocznym (+1,3% r/r | kw. wobec -15,4% w IV kw.).
Na podstawie danych o inwestycjach przedsiebiorstw oceniamy, ze istotnym czynnikiem
oddziatujgcym w kierunku wzrostu dynamiki inwestycji w gospodarce narodowej byty
inwestycje odtworzeniowe realizowane przez firmy (por. MAKROpuls z 31.05.2021). Uwazamy,
ze w kolejnych kwartatach w kierunku wzrostu dynamiki PKB w Polsce beda oddziatywac efekty
niskiej bazy, wzrost eksportu zwigzany z korzystnymi dla polskich firm zmianami w globalnych
tancuchach dostaw (por. MAKROmapa z 17.05.2021), a takie zwiekszenie konsumpcji i
inwestycji wraz z wygasaniem pandemii. Tym samym | kw. byt ostatnim kwartatem ze spadkiem
PKB w ujeciu rocznym. Zgodnie z naszym zrewidowanym scenariuszem prognozujemy, ze w |l
kw. PKB zwiekszy sie 0 11,2% (patrz ponizej).

¢ Indeks PMI dla polskiego przetwodrstwa wzrést w maju do 57,2 pkt. wobec 53,7 pkt. w
kwietniu, ksztattujac sie znaczaco powyzej naszej prognozy (54,1 pkt.) zgodnej z konsensusem
rynkowym. Osiggnat on tym samym najwyzszy poziom w historii. Wzrost indeksu wynikat z
wyzszych wktadéw wszystkich jego sktadowych (dla nowych zamoéwien, biezgcej produkcji,
czasu dostaw, zatrudnienia i zapasdw materiatow). Struktura majowego PMI wskazuje na silng i
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narastajacg bariere podazowg i towarzyszace jej sygnaty przegrzania koniunktury w polskim
przetworstwie (por. MAKROpuls z 01.06.2021). Zalegtosci produkcyjne w przetwdrstwie sg na
tyle duze, ze nawet w przypadku nieoczekiwanego pogorszenia koniunktury w otoczeniu
polskiej gospodarki aktywnos¢ w przetworstwie utrzyma sie na wysokim poziomie réwniez w |l
pot. 2021 r. Wsparciem dla wzrostu produkcji w branzach eksportowych w kolejnych kwartatach
bedzie rowniez oczekiwana przez nas stopniowo rosngca dostepnos¢ materiatow i
odblokowywanie globalnych tancuchow dostaw. Stanowi to wsparcie dla naszego
zrewidowanego scenariusza, zgodnie z ktérym PKB w Polsce zwiekszy sie w 2021 r. 0 5,3% wobec
spadku 0 2,7% w 2020 r.

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem Inflacja CPI w Polsce (%, r/r)

inflacja CPlI w Polsce zwiekszyta sie 6 :g

w maju do 4,8% r/r wobec 4,3% w 5 20
s . . . 4

kwietniu, ksztattujac sie zgodnie z . 10

konsensusem rynkowym (4,8%) ) 0

oraz ponizej naszej prognozy L -10

(4,9%). GUS opublikowat czesciowe 0 _;8

dane nt. struktury inflacji 2018 2019 2020 2021
zawierajace informacje o tempie Ogdtem (I. os) Paliwa (p. 0S)  zredto: GUS, Credit Agricole
wzrostu cen w kategoriach ,zywnosc i napoje bezalkoholowe”, ,,nosniki energii” oraz ,,paliwa”.
W kierunku wzrostu inflacji oddziatywato zwiekszenie dynamiki cen paliw (33,0% r/r w maju
wobec 28,1% w kwietniu), Zzywnosci i napojéw bezalkoholowych (1,7% wobec 1,2%), nosnikéw
energii (4,4% wobec 4,0%), a takze inflacji bazowej, ktéra zgodnie z naszymi szacunkami
zwiekszyta sie w maju do 4,0% r/r wobec 3,9% w kwietniu. Uwazamy, ze w maju inflacja
osiggneta swoje maksimum lokalne. Jest to spdjne z naszg prognozg zrewidowang prognozg
zaktadajaca, ze w Il kw. inflacja zwiekszy sie do 4,5% wobec 2,7% w | kw. (patrz ponizej).

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem inflacja w strefie euro zwiekszyta sie w maju do 2,0% r/r
wobec 1,6% w kwietniu, ksztattujac sie powyiej konsensusu rynkowego réwnego naszej
prognozie (1,9%). Wzrost inflacji wynikat przede wszystkim z wyzszej dynamiki cen nosnikéw
energii. Do zwiekszenia inflacji przyczynity sie rowniez wyzsze dynamiki cen ustug oraz dobr
przemystowych. W Il pot. br. odczekujemy dalszego wzrostu inflacji, ktéra w listopadzie osiggnie
swoje maksimum lokalne na poziomie 2,9% r/r. W konsekwencji prognozujemy, ze w catym
2021 r. inflacja zwiekszy sie $redniorocznie do 1,9% r/r wobec 0,3% w 2020 r.

¢ Indeks Caixin dla chifskiego przetwérstwa zwiekszyt sie w maju do 52,0 pkt. wobec 51,9 pkt.,
ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (51,8 pkt.). Wzrost indeksu wynikat z wyzszych
wktaddw sktadowych dla nowych zaméwien oraz czasu dostaw, podczas gdy przeciwny wptyw
miaty nizsze wktady sktadowych dla zatrudnienia, biezacej produkcji oraz zapaséw. W strukturze
danych na uwage zastuguje wyraznie wydtuzenie czasu dostaw, ktére zgodnie z komunikatem
byto w znacznym stopniu efektem niedoboru surowcéw i innych débr posrednich
wykorzystywanych w procesie produkcji. Bariery podazowe znajduja rowniez odzwierciedlenie
we wzroscie sktadowej dla cen materiatéw wykorzystywanych w produkcji (najwyzsza wartosc
od listopada 2010 r.), co z kolei oddziatuje w kierunku wzrostu sktadowej dla cen wytwarzanych
produktéw (najwyzsza warto$s¢ od grudnia 2016 r.). Ubiegtotygodniowe wyniki badan
koniunktury w chinskim przetwadrstwie nie zmieniajg naszej prognozy, zgodnie z ktérg w catym
2021 r. PKB w Chinach zwiekszy sie o 8,5% wobec wzrostu 0 2,3% w 2020 r.

¢ W ubiegtym tygodniu poznalismy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Liczba nowych
whioskow o zasitek dla bezrobotnych zmniejszyta sie do 385 tys. wobec 405 tys. dwa tygodnie
temu, co byto nieznacznie ponizej oczekiwan rynku (390 tys.). Jednoczesnie jest to najnizsza
liczba nowych wnioskow o zasitek od marca 2020 r., choc ksztattuje sie ona nadal na poziomie
prawie dwukrotnie wyzszym niz przed pandemig. Liczba kontynuowanych wnioskdw zwiekszyta
sie do 3,8 mIn wobec 3,6 min, co w pewnym stopniu jest efektem wydtuzonych zasitkdw w
ramach pakietu J. Bidena. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty réwniez dane nt.
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zatrudnienia poza rolnictwem, ktére zwiekszyto sie w maju o 559 tys. wobec wzrostu o 278 tys.
w kwietniu (rewizja w gére z 266 tys.), ksztattujac sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (wzrost
0 660 tys.). Wyraznie stabszy od oczekiwan wzrost zatrudnienia w USA moze wynikac z
utrzymujacego sie negatywnego wptywu zwiekszonych zasitkéw w ramach pakietu J. Bidena,
ktére zniechecity cze$s¢ osdb do poszukiwania pracy. W tym samym czasie wiele firm
bezskutecznie poszukiwato pracownikdw. Najsilniej zatrudnienie zwiekszyto sie w turystyce i
rekreacji (+292 tys.), czyli dziale, w ktérym odnotowano najwiekszy spadek zatrudnienia podczas
pandemii. Wskazuje to na ozywienie aktywnosci w tym sektorze wraz ze stopniowym
wygasaniem pandemii w USA ze wzgledu na rosnacg liczbe zaszczepionych oséb (por. COVID
Dashboard). Stopa bezrobocia zmniejszyta sie w maju do 5,8% wobec 6,1% w kwietniu,
ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku (5,9%). Jednoczesnie wspdtczynnik aktywnosci
zawodowej obnizyt sie do 61,6% w maju wobec 61,7% w kwietniu, ksztattujac sie nadal wyraznie
ponizej poziomdw obserwowanych przed wybuchem pandemii (ok. 63,3%). Dane o zatrudnieniu
poza rolnictwem w USA, w potaczeniu z danymi o liczbie wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych
wskazujg, ze mimo postepujgcej poprawy sytuacji na amerykanskim rynku pracy nadal znajduje
sie on daleko od poziomu réwnowagi. W ubiegtym tygodniu poznalismy rdwniez indeks ISM dla
przetwodrstwa, ktory zwiekszyt sie w maju do 61,2 pkt. wobec 60,7 pkt., ksztattujgc sie
nieznacznie powyzej oczekiwan rynku (61,0 pkt.). Wzrost indeksu wynikat z wyzszych wktadéw
3 z 5 jego sktadowych (dla zapaséw, nowych zamdwien oraz czasu dostaw), podczas gdy
przeciwny wptyw miaty nizsze wkfady sktadowych dla zatrudnienia oraz biezacej produkcji.
Dalsze wyraznie wydtuzenie czasu dostaw odzwierciedla narastajgce bariery podazowe w
amerykanskim przetworstwie zwigzane z niedoborem niektdrych surowcdw i pétproduktéw w
warunkach silnego ozywienia popytu. Kolejny spadek sktadowej dla produkcji sugeruje, ze
wspomniane wyzej bariery zaczynajg ograniczad skale wzrostu aktywnosci w przetworstwie. W
ubiegtym tygodniu opublikowany zostat takze indeks ISM dla ustug, ktéry zwiekszyt sie w maju
do 64,0 pkt. wobec 62,7 pkt. w kwietniu, ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (63,1 pkt.).
Wzrost indeksu wynikat z wyzszych wktaddéw 3 z 4 jego sktadowych (dla aktywnosci biznesowej,
nowych zaméwien i czasu dostaw), podczas gdy przeciwny wptyw miat nizszy wktad sktadowej
dla zatrudnienia. W ustugach, podobnie jak w przetwdrstwie, odnotowano dalsze wydtuzenie
czasu dostaw zwigzane z narastajgcymi barierami podazowymi. Oddziatuje to w kierunku
wzrostu sktadowej dla cen ptaconych przez firmy ustugowe do najwyzszego poziomu od
wrzes$nia 2005 r. 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 0 6,5% wobec spadku 0 3,5% w 2020 r., a w 2022 r. wzros$nie o 4,0%.
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Ponizej przedstawiamy nasze
prognozy makroekonomiczne
uwzgledniajace naptywajace w
ostatnim czasie dane dotyczace
realnej sfery gospodarki, jak i
tendencje sygnalizowane w
badaniach koniunktury oraz
informacje dotyczace przebiegu
pandemii COVID-19 (por. tabela na
str. 8). Oczekujemy, ze dynamika
PKB w 2021 r. wyniesie 5,3% r/r

(4,6% przed rewizjg). Jednoczesnie utrzymalismy niezmieniong prognoze wzrostu gospodarczego na 2022
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r. (4,9% r/r). W naszej prognozie nie uwzglednilismy jeszcze wptywu proponowanych przez Prawo i
Sprawiedliwosé zmian w polityce gospodarczej w ramach Polskiego tadu. Z precyzyjng oceng wptywu
regulacji wstrzymamy sie do czasu przedstawienia konkretnych ustaw je wprowadzajgcych.

Kilka argumentéw przemawia na rzecz podniesienia tempa wzrostu gospodarczego PKB w 2021 r.
Pierwszym z nich jest rewizja w gdére dynamiki PKB za | kw. do -0,9% r/r wobec -1,2% we wstepnym
szacunku i -2,7% w IV kw. 2020 r. (por. MAKROpuls z 31.05.2021). Taka zmiana, w czysto arytmetyczny
sposoéb, oddziatuje w kierunku podniesienia sredniorocznego tempa wzrostu gospodarczego.

Ponadto, za wspomniang powyzej rewizje odpowiadata wyzsza dynamika naktadéw brutto na srodki
trwate. Ich wzrost (0 1,3% r/r) byt znaczgco wyzszy od oczekiwan. Naszym zdaniem, przyczynity sie do tego
gtéwnie inwestycje przedsiebiorstw (por. MAKROmapa z 31.05.2021). Biorgc pod uwage wysoki stopien
wykorzystania mocy produkcyjnych w przetwérstwie, oczekujemy, ze ozywienie inwestycyjne firm bedzie
kontynuowane w kolejnych kwartatach br., wspierane réwniez przez efekty niskiej bazy sprzed roku. W
kierunku szybszego wzrostu naktadéw ogdtem bedg oddziatywaty réwniez wyzsze inwestycje gospodarstw
domowych, tj. zakup mieszkan na rynku pierwotnym. Takie tendencje potwierdzajg dane o produkcji
budowlano-montazowej za kwiecien (por. MAKROpuls z 21.05.2021). Inwestycje mieszkaniowe
gospodarstw domowych beda wspierane gtéwnie przez dobrg sytuacje na rynku pracy i oczekiwang przez
nas w najblizszych kwartatach stabilizacje stép procentowych NBP na historycznie niskim poziomie.
Uwazamy, ze potencjat do wzrostu publicznych naktaddéw brutto na srodki trwate w ujeciu rok do roku jest
ograniczony w 2021 r. z uwagi na efekt oszczednosci w jednostkach samorzadu terytorialnego w
warunkach trudnej sytuacji finansowej spowodowanej epidemig COVID-19. Dopiero w 2022 r. waznym
czynnikiem wsparcia dla publicznych naktadéw na srodki trwate i wzrostu PKB bedzie realizacja projektéw
inwestycyjnych w ramach unijnego funduszu odbudowy. Podsumowujgc, prognozujemy, ze inwestycje
ogotem wzrosng w br. 0 7,6% r/r w br. wobec spadku 0 9,6% w 2020 r. i zwiekszg sie 0 8,4% w 2022 r.

Kolejnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku podniesienia Sciezki PKB bedzie wyzisze od naszych
wczesniejszych oczekiwan tempo wzrostu konsumpcji. Analiza raportdow Google na temat
przemieszczania sie za kwieciei-maj br. wskazuje na znaczgco wyzszg mobilnos$¢ Polakéw niz rok temu.
Na wyzszg konsumpcje wskazujg rowniez nasze wewnetrzne dane o transakcjach kartami pfatniczymi
klientéw. Wynika to z przystosowania sie spoteczeristwa do zycia w warunkach pandemii, mniejszych
obaw przed zakazaniem wsrdd rosnacej liczby zaszczepionych oséb i ozdrowiencéw oraz szybszego niz
przed rokiem tempa znoszenia restrykcji administracyjnych. Warto zwréci¢ uwage, ze dynamike
konsumpcji podnieslismy wyraznie tylko w Il kw. (do 11,2 % r/r). Skala rewizji w 1l pot. br. jest znaczgco
mniejsza. Ten okres wcigz charakteryzuje sie podwyiszong niepewnoscig zwigzang z przebiegiem
ewentualnej IV fali pandemii oraz intensywnoscig obostrzen wprowadzonych przez rzad, ktére bedg miaty
negatywny wptyw na tempo wzrostu konsumpcji i PKB. Prognozujemy, ze konsumpcja zwiekszy sie 0 4,7%
r/r w br. wobec spadku o 3,05 w 2020 .

Podtrzymujemy naszg oceneg, ze ozywienie w swiatowym handlu bedzie kontynuowane w najblizszych
kwartatach i bedzie ono prowadzito do utrzymania sie wysokiego popytu na polski eksport. Wraz z
oczekiwanym przez nas stopniowym ustepowaniem problemu waskich gardet w polskim i globalnym
przetworstwie, ozywienie eksportu utrzyma sie. Z uwagi na silniejsze od naszych wczesniejszych
oczekiwan ozywienie konsumpcji i inwestycji, podnieslismy rowniez prognozowang s$ciezke importu. Tym
samym wkfad eksportu netto do wzrostu gospodarczego w 2021 r. ulegt nieznacznemu obnizeniu.
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Zrewidowalismy réwniez naszg
prognoze inflacji uwzgledniajgc
kwietniowa niespodzianke
inflacyjng  (por. MAKROpuls z
14.05.2021). Oczekujemy, ze
EEEEESEEEEEEEEEEEEREENRE®N.S wyniesie ona sredniorocznie 4,1%
r/r w 2021 r. i obnizy sie do 3,0% w
2022 r. Gtéwnym czynnikiem
mar2l cze2l wrz21l gru2l mar22 cze22 wrz22 @ gru22 uzasadniajgcym rewizje naszego

m— ZyWnOo$¢ mmmm Nosniki energii mm— Paliva scenariusza jest ksztattowanie sie —
mmmm |nflacja bazowa —&— |nflacja CPI (% r/r) Zrédto: GUS, Credit Agricole wyzej od oczekiwan — cen ropy na

Swiatowym rynku, ktére oddziatujg w kierunku podniesienia $ciezki dynamiki cen paliw. Nieznacznie
zrewidowalismy rédwniez naszg $ciezke cen zywnosci. Ze wzgledu na chtodng wiosne i skrécony okres
kwitnienia podniesliémy naszg Sciezke cen owocdw. Jednoczesnie z uwagi na utrzymujacg sie wysoka
wilgotnos¢ gleby w tym roku lekko obnizyliSmy naszg Sciezke cen warzyw. Co wiecej, ze wzgledu na
znaczgce straty w stadach reprodukcyjnych drobiu zaktadamy, ze podwyziszone ceny skupu drobiu
utrzymaijg sie dtuzej niz wczesniej zaktadalismy. W konsekwencji prognozujemy, ze dynamika cen zywnosci
i napojow bezalkoholowych zmniejszy sie z 4,8% w 2020 r. do 2,3% w 2021 r. (brak zmian wzgledem
poprzedniej prognozy), a w 2022 r. wzrosnie do 2,5% (2,2% w poprzedniej prognozie). Oczekujemy, ze w
najblizszych miesigcach inflacja bazowa bedzie ksztattowata sie w trendzie spadkowym. Wsparciem dla
takiej tendencji bedg efekty wysokiej bazy sprzed roku oraz zmniejszenie inflacji bazowej w strefie euro.
W Il pot. br. i w 2022 r. czynnikiem proinflacyjnym bedzie oczekiwana przez nas poprawa sytuacji
gospodarczej. Niskie bezrobocie bedzie sprzyjato narastaniu presji ptacowej. Podsumowujac, oczekujemy,
ze inflacja ogétem osiggneta lokalne maksimum réwne 4,8% w maju br. i poczawszy od czerwca
nieznacznie sie obnizy pozostajac na podwyzszonym poziomie (przecietnie 4,5% w Il pot. br.).

Podtrzymujemy naszg prognoze, iz RPP rozpocznie cykl zaciesniania polityki pienieznej w marcu 2023 r.
Oprécz inflacji ksztattujgcej sie powyzej celu inflacyjnego NBP (2,5%) argumentem na rzecz podwyzki stép
procentowych bedzie oczekiwane przez nas wysokie tempo wzrostu gospodarczego. Prognozowane przez
nas ozywienie gospodarcze w Polsce i na Swiecie, jak rdwniez oczekiwane zaostrzenie polityki pienieznej
przez RPP bedg stanowié wsparcie dla kursu ztotego. Oczekujemy dalszego spadku kursu EURPLN do 4,37
na koniec 2021 r. i 4,27 na koniec 2022 r.

o posiedzenie RPP oraz dane o inflacji w USA moga 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
cze 20 sie 20 paz 20 gru 20 lut21 kwi 21 cze 21 cze 20 sie 20 paz 20 gru 20 lut21 kwi 21 cze 21
#r6dio: Reuters ——EURPLN (. 0§) ~ =———USDPLN (p. 03) CHFPLN (. 0$) GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,4573 (umocnienie ztotego 0 0,5%). W ubiegtym tygodniu
doszto do dalszego, nieznacznego spadku kursu EURPLN, co byto kontynuacjg tendencji obserwowanych
dwa tygodnie temu (por. MAKROmapa z 31.05.2021). Umocnieniu ztotego sprzyjata publikacja wyraznie
lepszych od oczekiwan wynikdw badan koniunktury w polskim przetwdrstwie, rosngce oczekiwania
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inwestorow na zaciesnianie polityki pienieznej przez RPP, a takze obnizenie $wiatowej awersji do ryzyka.
W kierunku wzrostu popytu na ryzykowne aktywa oddziatujg naptywajace dane z gtéwnych gospodarek
wskazujgce na wygasanie pandemii. Krajowe dane o PKB i inflacji nie miaty istotnego wptywu na kurs
zfotego.

W pierwszej czesci tygodnia mieliSmy rdwniez do czynienia ze spadkiem kursu EURUSD. W piatek euro
odrobito jednak czes¢ strat wzgledem dolara po publikacji wyraznie stabszych od oczekiwan danych nt.
zatrudnienia poza rolnictwem w USA.

Opublikowane dzisiaj rano dane o bilansie handlowych w Chinach oraz danych o zaméwieniach w
niemieckim przetwdrstwie sg w naszej ocenie neutralne dla kursu polskiej waluty. W tym tygodniu
kluczowe dla ztotego beda posiedzenia EBC oraz RPP. Uwazamy, ze posiedzenie EBC bedzie sprzyjato
umocnieniu ztotego, podczas gdy przeciwny wptyw bedzie miat wydzwiek komunikaty po posiedzeniu
RPP. Negatywna dla ztotego bedzie najprawdopodobniej rdwniez publikacja danych o inflacji w USA.
Publikacje wstepnego indeksu Uniwersytetu Michigan w USA oraz indeksu ZEW dla Niemiec nie beda
miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na rynek.

’ Posiedzenia RPP i EBC w centrum uwagi rynku

220 Krzywa IRS w Polsce (%) , 25Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
’ 1,92 ’
2,00 2,00
1,80
1,60 151 1,86 L7
’ 1,50
1,40
120 1,47 1,25
1,00 0,78 1,00
0,80 0,75
0,60 0,79 0,50
2 lata 5 lat 10 lat maj 20 lip 20 wrz 20 lis 20 sty 21 mar 21 maj 2
Zrédto: Reuters —28-05-2021 —04-06-2021 2-letnie 5-letnie —— 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do 0,79 (wzrost o 1pb), 5-letnie zmniejszyly sie
do 1,47 (spadek o 4pb), a 10-letnie do 1,86 (spadek o 6pb). W ubiegtym tygodniu doszto do lekkiego
spadku stawek IRS widocznego szczegdlnie na dtugim koncu krzywej w $lad za rynkami bazowymi. Niskie]
zmiennosci na rynku sprzyjata mniejsza aktywnos¢ krajowych inwestorow ze wzgledu na sSwieto Bozego
Ciata w czwartek.

Opublikowane dzisiaj rano dane o bilansie handlowych w Chinach oraz danych o zamdwieniach w
niemieckim przetwdrstwie nie majg naszym zdaniem istotnego znaczenia dla krzywej. W tym tygodniu
kluczowe w centrum uwagi rynku beda posiedzenia RPP oraz EBC. W naszej ocenie, zaréwno posiedzenie
RPP jak i posiedzenie EBC beda sprzyjaty spadkowi stawek IRS. Przeciwny wptyw bedzie miatfa
zaplanowana na czwartek publikacja danych o inflacji w USA. Wstepny indeks Uniwersytetu Michigan, jak
rowniez indeks ZEW dla Niemiec nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na krzywa.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdéw makroekonomicznych

i makroekonomiczne w Polsce w

wrz 20 | paz 20 i mar 21 | kwi 21
Stopa referencyjna NBP* (%) 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 0,10
Kurs EURPLN* 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 4,46
Kurs USDPLN* 4,00 3,95 3,74 3,68 3,86 3,95 3,75 3,73 3,72 3,74 3,95 3,79 3,66 3,69
Kurs CHFPLN* 4,16 4,17 4,10 4,07 4,21 4,32 4,13 4,21 4,18 4,11 4,18 4,15 4,07 4,05
Inflacja CPI (r/r, %) 2,9 3,3 3,0 2,9 3,2 31 3,0 2,4 2,6 2,4 3,2 4,3 4,9
Inflacja bazowa (r/r, %) 3,8 4,1 4,3 4,0 4,3 4,2 4,3 3,7 3,9 3,7 3,9 3,9 4,0
Produkcja przemystu (r/r, %) -16,8 0,5 11 15 5,7 1,0 54 11,1 0,7 2,5 18,6 44,4 27,0
Inflacja PPI (r/r, %) -1,7 -0,8 -0,6 -1,3 -1,4 -0,4 -0,2 0,1 1,0 2,2 4,2 53 6,2
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) -8,6 -19 2,7 0,4 2,7 -2,1 -5,3 -0,8 -6,0 -2,7 17,1 25,7 16,0
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 1,2 3,6 3.8 41 5,6 4,7 49 6.6 48 45 8,0 9,9 10,0
Zatrudnienie w SP (r/r, %) -3,2 -3,3 -2,3 -15 -1,2 -1,0 -1,2 -1,0 -2,0 -1,7 -1,3 0,9 25
Stopa bezrobocia rej.* (%) 6,0 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,2 6,5 6,5 6,4 6,3 6,1
Saldo ROB (mIn EUR) 1556 3333 650 1273 1330 2307 1956 477 3341 1585 938 2560
Eksport (r/r, %, EUR) -19,2 4,3 2,2 2,4 6,6 3,7 10,0 14,6 -0,9 59 27,7 69,4
Import (r/r, %, EUR) -27,3 -7,4 -3,6 -4,0 2,1 -4,2 4,1 12,4 -4,0 6,2 24,6 55,2

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

PKB (%, r/r) -8 3 -1 7 -2 7 -0 9 11 2 4 9 -2,7
Konsumpcja (%, r/r) 1,2 -10,8 0,4 -3,2 0,2 11,2 3,8 4,5 -3,0 4,7 4,5
Inwestycje (%, r/r) 1,7 -9,8 -8,2 -15,4 1,3 7,7 6,1 11,8 -9,6 7,6 8,4
Eksport (ceny state, %, rir) 2,7 -13,7 2,3 7,6 5,7 14,1 8,5 9,3 -0,2 9,2 8,3
Import (ceny state, %, rir) 0,8 -16,6 -0,3 8,2 10,0 9,1 6,7 8,0 -1,9 8,4 8,9
-g{ Spozycie prywatne (pp.) 0,7 -6,2 0,2 -1,7 0,1 6,2 2,2 2,2 -1,7 2,6 2,5
3 g Inwestycije (pp.) 0,2 -1,6 -1,4 -3,9 0,2 1,2 1,0 2,5 -1,8 1,3 1,4
=5 Eksport netto (pp.) 11 08 1,4 0,1 1,9 313 15 13 0,8 1,0 0,0
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** 1,1 2,2 2,9 3,5 3,7 3,5 3,2 3,1 3,5 3,1 2,5
Stopa bezrobocia (%)** 54 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 53 6,6 5,8
Inflacja CPI (%)* 45 3,2 3,0 2,8 2,7 45 45 45 3.4 41 3,0
Wibor 3-miesieczny (%)** 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 3,69 3,68 3,64 3,73 3,64 3,44

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

KRAJ WSKAZNIK

PUBLIKACJI WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 07.06.2021 r.

Chiny Bilans handlowy (mld USD) Maj 42,9 50,5
8:00 Niemcy Nowe zamdwienia w przemysle (% m/m) Kwiecien 3,0 1,0
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Czerwiec 21,0 26,0
Wtorek 08.06.2021 r.
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Kwiecien 25 0,7
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% t/r) I kw. -1,8 -1,8 -1,8
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% kw/kw) I kw. -0,6 -0,6 -0,6
11:00 Strefa euro Zatrudnienie (% r/r) I kw. -2,1
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Czerwiec 84,4 85,3
Sroda 09.06.2021 r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Czerwiec 0,10 0,10 0,10
3:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Maj 6,8
3:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Maj 0,9
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Kwiecien 14,3 16,0
16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Kwiecien 0,8
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Kwiecien 4,6
Czwartek 10.06.2021 r.
13:45 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Czerwiec 0,00 0,00 0,00
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m) Maj 0,8 0,5 0,4
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Maj 0,9 0,4 0,4
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 385 368
Piatek 11.06.2021 r.
14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Czerwiec
16:00 USA Wstepny indeks Uni. Michigan (pkt.) Czerwiec 82,9 83,0 84,0

* 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

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



