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inwestycje i wzrost zapaséw?
W tym tygodniu

« Najwazniejszym wydarzeniem w
tym tygodniu bedzie zaplanowana
na dzisiaj publikacja wstepnych
wynikdw badan koniunktury w
najwazniejszych europejskich
gospodarkach. Rynek oczekuje, ze
zagregowany indeks PMI w strefie sty 20 lip 20 sty 21 lip 21 sty 22
euro zwiekszyt sie w lutym do 52,7 Biezaca produkcja
pkt. wobec 52,3 pkt. w styczniu. W Zrédio: Markit, Credit Agricole
kierunku zwiekszenia tempa wzrostu aktywnosci (przede wszystkim w sektorze ustug)
oddziatywata poprawa sytuacji epidemiologicznej. Inwestorzy oczekujg natomiast lekkiego
spadku indeksu PMI w niemieckim przetwoérstwie (do 59,4 pkt. w lutym z 59,8 pkt. w styczniu).
We wtorek opublikowany zostanie indeks Ifo obrazujgcy nastroje niemieckich przedsiebiorcow
reprezentujacych sektor przemystu przetwérczego, budownictwa, handlu i ustug. Zgodnie z
konsensusem wartos$¢ indeksu zwiekszyta sie do 96,5 pkt. w lutym z 95,7 pkt. w styczniu.
Uwazamy, ze publikacja wynikéw badan koniunktury w strefie euro bedzie neutralna dla rynkéw
finansowych.

¢ W tym tygodniu opublikowane zostana wazne dane z USA. W piatek poznamy wstepne dane
o zamoéwieniach na dobra trwate w USA, ktére naszym zdaniem zwiekszyty sie w styczniu 0 1,2%
m/m wobec spadku o 0,7% w grudniu z uwagi na wyzsze zamdwienia w firmie Boeing.
Oczekujemy, ze inflacja PCE ogdtem zwiekszyta sie do 6,1% r/r w styczniu z 5,8% w grudniu do
czego przyczynita sie wyzsza inflacja bazowa (5,2% r/r wobec 4,9% r/r w grudniu). Tym samym
oba wskazniki osiggng najwyzsze poziomy od poczatku lat 80-tych. Uwazamy, ze dane dotyczace
sprzedazy nowych doméw (800 tys. w styczniu wobec 811 tys. w grudniu) wskazg na trwajgce
ozywienie aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci. W tym tygodniu poznamy
rowniez wyniki badan koniunktury. Oczekujemy, ze finalny indeks Uniwersytetu Michigan (61,7
pkt. w lutym wobec pkt. 67,2 pkt. w styczniu), podobnie jak wskaznik zaufania konsumentéw
Conference Board (113,0 pkt. wobec 113,8 pkt. w styczniu) wskazg na stabsze nastroje
gospodarstw domowych z uwagi utrzymujgca sie wysoka inflacje. W tym tygodniu poznamy
rowniez drugi szacunek PKB w IV kw. 2021 r. Oczekujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego
(zannualizowane) tempo wzrostu PKB nie zostanie zrewidowane wzgledem wstepnego
szacunku (6,9%). Uwazamy, ze wptyw publikacji danych z amerykanskiej gospodarki bedzie miat
ograniczony wptyw na rynki finansowe.

«” Dzisiaj opublikowane zostang dane
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niekorzystne efekty kalendarzowe. Nasza prognoza dynamiki sprzedazy detalicznej ksztattuje sie
wyraznie ponizej konsensusu (20,2%), a tym samym jej materializacja bedzie lekko negatywna

dla ztotego i rentownosci polskich obligaciji.
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inwestycje i wzrost zapaséw?
W zesztym tygodniu

«” Inflacja CPl w Polsce zwiekszyta sie w styczniu do 9,2% r/r wobec 8,6% w grudniu ub. r. Tym
samym inflacja ksztattuje sie na najwyzszym poziomie od listopada 2000 r. i od 10 miesiecy
pozostaje powyzej gérnej granicy odchylen od celu inflacyjnego NBP (3,5% r/r). Zgodnie
opublikowanymi przez GUS niepetnymi danymi gtéwng przyczyng wzrostu inflacji w styczniu byta
wyzsza inflacja bazowa, ktéra zgodnie z naszymi szacunkami zwiekszyta sie w styczniu do 6,1%
r/r wobec 5,3% w grudniu i tym samym uksztattowata sie ona na najwyzszym poziomie od
czerwca 2001 r. (por. MAKROpuls z 15.02.2022). Do zwiekszenia inflacji ogétem przyczynita sie
réowniez wyzsza dynamika cen w kategoriach ,,nosniki energii” (18,2% r/r w styczniu wobec 14,3%
w grudniu), kategorii ,,zywno$¢ i napoje bezalkoholowe” (9,4% r/r w styczniu wobec 8,6% w
grudniu), podczas gdy przeciwny wptyw miata nizsza dynamika cen w kategorii ,,paliwa” (23,8%
r/r w styczniu wobec 32,9% w grudniu). Szacujemy, ze gdyby nie Tarcza Antyinflacyjna inflacja w
styczniu uksztattowataby sie na poziomie ok. 10,6% r/r. W najblizszych miesigcach wzrost inflacji
ograniczany bedzie przez Tarcze Antyinflacyjng 2.0 (por. MAKROmapa z 17.01.2022). W
konsekwencji prognozujemy, ze inflacja w okresie obowigzywania Tarczy (tj. od lutego do lipca
br.) bedzie ksztattowata sie srednio na poziomie ok. 7% r/r. Niemniej w sierpniu dojdzie do jej
ponownego wzrostu powyzej 9% r/r, po czym w kolejnych miesigcach bedzie ksztattowata sie
ona w tagodnym trendzie spadkowym i na koniec roku obnizy sie ponizej poziomu 7% r/r. W
konsekwencji prognozujemy, ze w catym 2022 r. inflacja Sredniorocznie zwiekszy sie do 7,5% r/r
wobec 5,1% w 2021 r., a w 2023 r. obnizy sie do 5,5%. Jest to spdjne z naszym scenariuszem stop
procentowych w Polsce, zgodnie z ktérym RPP dokona jeszcze 3 podwyzek po 50pb (w marcu,
kwietniu i maju — por. MAKROmapa z 14.02.2022).

# Zgodnie ze wstepnymi danymi GUS PKB w Polsce zwiekszyt sie w IV kw. o 7,3% r/r wobec
wzrostu 0 5,3% w Il kw. (1,7% kw/kw w IV kw. wobec 2,3% w IIl kw.). Opublikowane przez GUS
dane sg wstepne i nie obejmujg struktury wzrostu PKB, ktérg poznamy dopiero pod koniec
lutego. Na podstawie danych za caty 2021 r. szacujemy, ze przyspieszenie wzrostu gospodarczego
pomiedzy Il kw. a IV kw. wynikato z wyzszych wktadéw spozycia prywatnego, zapaséw oraz
inwestycji, podczas gdy przeciwny wptyw miat nizszy wktad eksportu netto (por. MAKROpuls z
31.01.2022). Uwazamy, ze szybki wzrost gospodarczy w IV kw. bedzie czynnikiem podbijajagcym
srednioroczng dynamike PKB w 2022 r.

«” Saldo na polskim rachunku obrotéw bieigcych zmniejszyto sie w grudniu do -3957 min EUR
wobec -628 min EUR w listopadzie (rewizja w gére z -1112 min EUR), ksztattujac sie wyraznie
oczekiwan rynku (-2100 min EUR) i naszej prognozy (-2464 min EUR). Tym samym jest to 8
miesigc z rzedu, w ktérym odnotowano deficyt na polskim rachunku obrotéw biezgcych.
Zmniejszenie salda na rachunku obrotéw biezgcych wynikato z nizszych salda obrotéw
towarowych, ustug oraz dochodéw wtérnych (odpowiednio 0 2293 min EUR, 575 mIn EUR i 822
min EUR nizsze niz w listopadzie), podczas gdy przeciwny wptyw miato wyzsze salda dochodéw
pierwotnych (o 361 mIn EUR wyzsze niz w listopadzie). Jednoczesnie w grudniu zwiekszyta sie
zaréwno dynamika eksportu (19,4% r/r w grudniu wobec 16,3% w listopadzie), jak i importu
(35,9% wobec 29,5%), co w znacznym stopniu wynikato z efektu statystycznego w postaci
korzystnej rdznicy w liczbie dni roboczych. Zgodnie z komunikatem NBP, podobnie jak w
poprzednich miesigcach, czynnikiem ograniczajgcym eksport pozostaje spadek sprzedazy
samochoddw i czesSci samochodowych, podczas gdy wzrostowi importu sprzyjajg rosngce ceny
surowcow, w szczegdlnosci surowcéw energetycznych. Szacujemy, ze skumulowane saldo na
rachunku obrotdw biezgcych za ostatnie 4 kwartaty w relacji do PKB zmniejszyto sie w IV kw. do
-0,8% wobec 0,7% w 11l kw.

¢ Produkcja przemystowa w Polsce zwigkszyta sie w styczniu 0 19,2% r/r wobec wzrostu o 16,7%
w grudniu, ksztattujac sie wyraznie powyzej oczekiwan rynku (13,6%) oraz naszej prognozy
(12,9%). Wazrost dynamiki jest tym bardziej zaskakujgcy, iz nastgpit pomimo efektu
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statystycznego w postaci niekorzystnej réznicy w liczbie dni roboczych. Po oczyszczeniu z wptywu
czynnikow sezonowych produkcja przemystowa zwiekszyta sie w styczniu o 4,2% m/m, co byto
najwiekszym miesiecznym wzrostem produkcji od listopada 2021 r. Wzrost dynamiki produkcji
wystgpit zardwno w kategoriach, w ktérych produkcja w dominujgcym stopniu skierowana jest
na eksport, branzach powigzanych z budownictwem i pozostatych kategoriach przemystu (por.
MAKROpuls z 18.02.2022). Szeroki zakres wzrostu produkcji to dobry sygnat w kontekscie
trwatosci ozywienia w polskim przemysle. Ubiegtotygodniowe dane o produkcji przemystowej
sygnalizujg lekkie ryzyko w gére dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg PKB w Polsce zwiekszy sie
wlkw.04,4%r/r.

« Nominalna dynamika wynagrodzen w polskim sektorze przedsiebiorstw obnizyta sie w styczniu
do 9,5% r/r wobec 11,2% w grudniu 2021 r., ksztattujac sie ponizej naszej prognozy (9,8%) i
ponizej konsensusu rynkowego (10,4%). W ujeciu realnym, po skorygowaniu o zmiany cen,
wynagrodzenia w firmach wzrosty w styczniu 0 0,3% r/r wobec 2,4% w grudniu. Znaczacy spadek
dynamiki przecietnego wynagrodzenia pomiedzy grudniem i styczniem stanowi wsparcie dla
naszej oceny przedstawionej przed miesigcem, ze do silnego wzrostu ptac w grudniu przyczynity
sie m.in. przesuniecia wyptat zmiennych sktadnikow wynagrodzenia (przyspieszenia wyptat
premii i nagrdd rocznych w zwigzku ze wzrostem progresji podatkowej na skutek wprowadzenia
Polskiego tadu — por. MAKROpuls z 18.02.2022). Dynamika zatrudnienia zwiekszyta sie w styczniu
do 2,3% r/r wobec 0,5% w grudniu. Jej zwiekszenie wynikato z efektéw niskiej bazy sprzed roku,
jak i corocznej rewizjg danych o zatrudnieniu w mikroprzedsiebiorstwach. W ujeciu miesiecznym
zatrudnienie wzrosto w styczniu o 98,2 tys. oséb, co wynikato w znacznym stopniu ze
wspomnianej wyzej rewizji danych. Styczniowe dane nt. zatrudnienia i przecietnego
wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw nie zmieniajg naszej prognozy, zgodnie z ktdrg
dynamika konsumpcji utrzyma sie na wysokim poziomie w | kw. br. (7,0% r/r wobec 8,0% w IV

kw. 2021 r.).
- W . Ubleg{ym tngdI:"u PKB w najwazniejszych gospodarkach strefy euro
opublikowany zostat kolejny . (IV kw. 2019=100)

szacunek PKB w strefie euro. 100
Kwartalna dynamika PKB w obszarze 95
wspolnej waluty zmniejszyta sie w IV :g
kw. do 0,3% wobec 2,2% w Il kw. 8o
(4,6% r/r w IV kw. wobec 3,9% w Ill 75
kw.), ksztattujgc sie zgodnie z Niemey Francja
poprzednim szacunkiem. Tym Zrédto: Eurostat, Credit Agricole

samym PKB w strefie euro osiggnat w IV kw. 2021 r. poziom z IV kw. 2019 r., czyli sprzed wybuchu
pandemii. Wyrazne obnizenie dynamiki PKB w strefie euro pomiedzy Ill kw. a IV kw. wynikato z
efektow wysokiej bazy w Il kw., a takze w pewnym stopniu z pogorszenia sytuacji epidemicznej
pod koniec 2021 r. Spowolnienie kwartalnego tempa wzrostu PKB odnotowano we wszystkich
najwazniejszych gospodarkach strefy euro: w Niemczech, Francji, Hiszpanii, Wtoszech i Holandii.
Prognozujemy, ze PKB w strefie euro zwiekszy sie w 2022 r. 0 4,4% r/r, a w 2023 r. wzrosnie o
2,5%.

« W ubiegtym tygodniu opublikowane zostato Minutes ze styczniowego posiedzenia FOMC.
Zgodnie z zapisem dyskusji w sytuacji, gdy inflacja nie obnizy sie, wiekszos¢ cztonkéw FOMC jest
gotowa na szybsze zacie$nienie polityki pienieznej niz tego obecnie oczekujg. W Minutes nie
zostato jednak doprecyzowane, na czym to szybsze zaciesnienie polityki pienieznej miatoby
polegac¢. W konsekwencji w zapisie dyskusji nie znalazto sie potwierdzenie ostatnich stéw szefa
Fed w Saint Louis, gtosujgcego cztonka FOMC, J. Bullarda, ktéry stwierdzit, ze w | pot. br. stopa
funduszy federalnych powinna zosta¢ podniesiona o 100pb i jednoczes$nie dat on do zrozumienia
Rezerwa Federalna nie powinna czekaé z pierwszg podwyzkg do marcowego posiedzenia, lecz
zwotaé nadzwyczajne posiedzenie w celu jak najszybszego rozpoczecia cyklu podwyzek (por.
MAKROmapa z 14.02.2022). Mimo to nadal widzimy ryzyko w goére dla naszej Sciezki stop
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procentowych w USA (podwyzki stép procentowych w 2022 r. w tacznej skali 100pb, w tym
pierwsza podwyzka stop procentowych o 25pb w marcu). Dostrzegamy rosngce
prawdopodobienstwo scenariusza, w ktérym Fed, uwzgledniajac bardzo dobrg sytuacje na
amerykanskim rynku pracy oraz silniejszy od oczekiwan wzrost inflacji zdecyduje sie podniesé
stopy procentowe w marcu o 50pb. Przed marcowym posiedzeniem FOMC poznamy jeszcze dane
o inflacji CPI za luty, ktére bedg pomocne w ocenie na jaka skale podwyzki stép zdecyduje sie

Fed.
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grudniu, ksztattujac sie powyzej
oczekiwan rynku (0,4%). W kierunku
jej zwiekszenia oddziatywata wyzsza
dynamika produkcji w dostarczaniu mediéw oraz przetworstwie, podczas gdy przeciwny wptyw
miata wyzsza dynamika produkcji w goérnictwie. Warto przy tym zauwazy¢, ze zwiekszonej
produkcji przemystowej w dostarczanie medidw sprzyjaty utrzymujgce sie w styczniu silne mrozy.
Jednoczesnie struktura danych wskazuje, ze mimo wzrostu produkcji w przetwérstwie, nadal
pozostaje ona pod silnym negatywnym wptywem barier podazowych. Wykorzystanie mocy
wytwadrczych zwiekszyto sie w styczniu do 77,6% wobec 76,6% w grudniu i tym samym powrdcito
juz do poziomoéw sprzed pandemii (ok. 77%). W zesztym tygodniu poznalismy takze dane o
sprzedazy detalicznej, ktérej miesieczna nominalna dynamika zwiekszyta sie w styczniu do 3,8%
wobec -2,5% w grudniu, co byto wyraznie powyzej oczekiwan rynku (1,9%). Bez uwzglednienia
samochoddéw miesieczna dynamika sprzedazy wzrosta w styczniu do 3,3% wobec -2,8% w
grudniu. Zwiekszenie dynamiki sprzedazy detalicznej odnotowano w wiekszosci kategorii, przy
czym na szczegdlng uwage zastuguje bardzo silny wzrost sprzedazy w kategoriach ,sprzedaz poza
sklepami - np. sprzedaz internetowa” (14,5% m/m), ,galerie handlowe” (9,2% m/m) oraz
»meble” (7,3%). Dane wskazujg tym samym, ze mimo silnego pogorszenia nastrojow
konsumenckich, ktére wigzemy gtédwnie ze wzrostem inflacji, popyt konsumpcyjny w USA
pozostaje silny. Dane o pozwoleniach na budowe (1899 tys. w styczniu wobec 1885 tys. w
grudniu), rozpoczetych budowach domoéw (1638 tys. wobec 1708 tys.) oraz sprzedazy domoéw na
rynku wtérnym (6,50 min wobec 6,18 min) wskazaty na ogdt na utrzymujaca sie wysoka
aktywnos$é na amerykanskim rynku nieruchomosci. W zesztym tygodniu poznalismy takze
regionalne wyniki badan koniunktury: indeks NY Empire State (3,1 pkt. w lutym wobec -0,7 pkt.
w styczniu) oraz Philadelphia Fed (16,0 pkt. wobec 23,2 pkt.), ktére dostarczyty mieszanych
sygnatow z amerykanskiego przetwodrstwa. Uwzgledniajgc brak poparcia Senatu dla nowego
pakietu wydatkowego Bidena dostrzegamy ryzyko w dét dla naszego scenariusza, zgodnie z
ktorym w 2022 r. i w 2023 r. amerykanski PKB wzro$nie odpowiednio o 3,8% i 2,3%.

" Zgodnie z oczekiwaniami agencja ratingowa Fitch utrzymata dtugoterminowy rating kredytowy
Polski na poziomie A- z perspektywa stabilng. W ocenie agencji, obecny rating réwnowazy z
jednej strony zdywersyfikowang gospodarke, stabilny wzrost gospodarczy w ostatnich latach
oraz silne fundamenty polskiej gospodarki, a z drugiej strony wskazniki dotyczace
praworzadnosci i dochoddw, ktore ksztattujg sie na relatywnie niskim poziomie w poréwnianiu z
innymi krajami posiadajgcymi rating A-. Agencja zwrdcita uwage, Ze relacje pomiedzy Polskg i
Unig Europejskg pogorszyty sie od ostaniej oceny wiarygodnosci kredytowej, jednak w
scenariuszu bazowym Fitch wcigz oczekuje osiggniecia kompromisu, co pozwoli na uruchomienie
srodkdw w ramach Krajowego Planu Odbudowy. Fitch podtrzymat rowniez ocene dotyczaca
czynnikéw, ktérych materializacja mogtaby sie przyczyni¢ do decyzji negatywnej dla ratingu
Polski w przysztosci. Pierwszym z nich jest trwaty wzrost relacji dtugu publicznego do PKB. Drugim
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— pogorszenie klimatu biznesowego lub naruszenie praworzadnosci, ktére miatyby negatywny
wptyw na sytuacje gospodarczg. Z kolei poprawa oceny wiarygodnosci kredytowej Polski
mogtaby nastgpi¢ w przypadku silniejszego od oczekiwan wzrostu gospodarczego,
przyspieszajgcego konwergencje do Polski zamozniejszych krajéw lub poprawy statystyk
dotyczacych zadtuzenia zagranicznego lub trwatego spadku dtugu publicznego w relacji do PKB.
Naszym zdaniem potwierdzenie przez agencje Fitch ratingu Polski i jego perspektywy jest
neutralne dla kursu ztotego i rentownosci obligacji.

Czy reorientacja tanicuchéw dostaw wspiera inwestycje i wzrost zapasow?

W analizach przedstawionych w ubiegtym toku (por. MAKROmapy z 17.05.2021 i 14.06.2021)
postawilismy hipoteze, ze w 2020 r. nastgpita geograficzna reorientacja procesu produkcji przez
globalne przedsiebiorstwa europejskie, m.in. w celu zwiekszenia bezpieczenstwa tarnicuchéw dostaw.
Reorientacja ta byftaby korzystna dla polskich przedsiebiorstw, ktére zwiekszytyby sprzedaz do
dotychczasowych klientéw lub nowych odbiorcéw, np. poprzez czesciowe przejmowanie roli dostawcy
komponentéw/materiatow od przedsiebiorstw zlokalizowanych dotychczas w innych krajach.
Cze$ciowym wsparciem dla postawionej hipotezy byt odnotowany w 2020 r. wzrost udziatu eksportu
towaréw z Polski w globalnym eksporcie, ktéry wskazywat na przewagi konkurencyjne Polski wzgledem
innych krajéw. Te przewagi nie ograniczaty sie wytgcznie do przesunie¢ w tancuchach dostaw na korzys¢
Polski i wzrostu jej roli jako dostawcy komponentéw i surowcéw, ale réwniez pozwolity na zdobywanie
nowych rynkéw w zakresie produkcji dobr finalnych (kapitatowych i konsumpcyjnych) w 2020 r.
Ponizsza analiza wpisuje sie te tematyke, prébujac odpowiedzie¢ na pytanie, czy Polska korzystata na
reorientacji geograficznej tancuchéw dostaw rowniez w 2021 r. Tym razem patrzymy na to zagadnienie
przez pryzmat rosngcych zapasow.

Wartos¢ inwestycji - rynek magazynowy (min euro) Mozna oczekiwa¢, ze jesdli
mielibySmy do czynienia z dalsza
reorientacjg geograficzng
tancuchéw dostaw do Polski, to

obserwowalibysmy jednoczesnie
rosngcy popyt na powierzchnie
magazynowa. Bytby on zwigzany z
I l I l I I koniecznoscia utrzymywania

wyzszego  poziomu  zapasow
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 koniecznego dla  zapewnienia

trwale wyzszej produkcji. Dane
firmy JLL sygnalizuja, ze tak byto. W 2020 r. obserwowalismy bowiem znaczacy wzrost inwestycji na rynku
magazynowym (0 78,2% r/r), a w 2021 r. zwiekszyty sie one o kolejne 8,1% r/r.

Tendencje wskazujgce na znaczace
zwiekszenie zapasow w
przedsiebiorstwach widoczne s3g
rowniez w danych
makroekonomicznych. Wedtug
danych GUS, wktad zapaséow do
wzrostu PKB odnotowywat w 2021
r. rekordowo wysokie wartosci
(por. MAKROpuls z 31.01.2022).

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Szacujemy, ze w okresie I-lll kw.

Wkiad zapaséw do wzrostu PKB (pkt. proc.)

Zrédio: GUS, Credit Agricole 2021 r. wzrost zapasow podbit

dynamike PKB przecietnie o 3,5 pkt. proc.
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Struktura wykorzystania nowej powierzchni magazynowej Nalezy jednak pamigtac, ze rosnace

100% % 6% 5% 5% zapotrzebowanie na powierzchnie
80% 6% 27% 24% 24% magazynowg nie musi w sposob
60% jednoznaczny  wskazywac na
relokacje tancuchéw dostaw do

40% Polski. Moze byé¢ ono zwigzane po
20% prostu ze zwiekszong aktywnoscig
0% w warunkach szybkiego wzrostu

2018 2019 2020 H1 2021 PKB w 2021 r.,, co potwierdza

m Sektor logistyczny = Sieci handlowe = Sektor produkcji = Inne rowniez struktura wykorzystania

Zrédto: JLL, Credit Agricole nowej powierzchni magazynowej w
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okresie 2019-2022. Wykorzystanie powierzchni przez sektor produkcji i sektor logistyczny, czyli takie,
ktére mozna czesciowo powigzac z relokacjg taricuchow dostaw zwiekszyto sie w ciggu ostatnich dwdch
lat. Wzrost ten byt znaczacy, jednak mniejszy niz zwiekszenie wykorzystania powierzchni przez sieci
handlowe. Taka tendencja jest najprawdopodobniej wynikiem rosngcej popularnosci zakupéw przez
Internet w trakcie pandemii, co potwierdzajg wyniki badania koniunktury NBP. Zgodnie z ,Szybkim
Monitoringiem”, z powodu wzrostu sprzedazy przez Internet wzrosto zapotrzebowanie na nowoczesne
powierzchnie magazynowe, ktére umozliwiajg sprawne przepakowanie i konfekcjonowanie produktéw
oraz ich szybkg dostawe do klienta. W zwigzku z tym znacznie poszerzono zaséb nieruchomosci
magazynowych, w tym tych potozonych blisko miast wojewddzkich. Podsumowujac, na podstawie danych
dotyczacych rosngcej powierzchni magazynowej nie mozemy zweryfikowaé hipotezy o przejmowaniu
przez polskie firmy roli poddostawcéw od innych krajéw. Jej wzrost mogt by¢ zaréwno powigzany z
przesunieciami w tancuchach dostaw, jak rowniez wzrostem zapasdw wynikajagcym z obstugi biezgcych
klientow.

Podobnie, dane z bazy PONT Info
nie wskazujg, iz wzrost zapasow
jest jednoznacznie powigzany z
relokacja  procesu  produkgc;ji.
Informacje w tej bazie danych
oparte sg na petnych, oficjalnych

Poziom zapasow w przetworstwie przemystowym (min zt)*

danych GUS zawartych w
I I I I I I sprawozdaniach F-01
0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 wypetnianych przez
m Materiaty m Péiprodukty i produkty w toku Produkty gotowe Towary przedsigbiorstwa zatrudniajgce co
Zrédio: PONT Info, Credit Agricole *dane za |-l kw. najmniej 50 osdb, reprezentujace

poszczegdlne dziaty gospodarki. Na wykresie przedstawilismy strukture poziomu zapaséw w
przetworstwie przemystowym (dane za pierwsze trzy kwartaty kazdego roku). Poziom zapaséw silnie
wzrést w okresie |- kw. 2021 r. (0 28% w pordéwnaniu do analogicznego okresu 2020 r.). Jednakze nalezy
zwroci¢ uwage, ze kazda sktadowa zapasow poza towarami (czyli produktami gotowymi przeznaczonymi
do odsprzedazy) rosta w podobnym tempie ok. 25-30% r/r. Tym samym, wzrost zapaséw ma szeroki zakres
i dotyczy zaréwno materiatéw, pétproduktéw i produktéw gotowych. W zwigzku z tym nie mozna w tych
danych jednoznacznie wyizolowaé tendencji do wzrostu zapaséw, ktdre bytby podyktowany reorientacja
geograficzng tancuchéw dostaw.

Biorgc pod uwage zarysowane powyzej tendencje, trudno jest jednoznacznie wskaza¢ w danych o
zapasach informacje, ktére wskazywatyby na wyraznie zarysowany proces reorientacji fanncuchow dostaw
do Polski. Prawdopodobnie jest to jeden z czynnikdw wspierajgcych narastanie zapaséw, jednak nie
stanowi on dominujgcej sity tego procesu. Zgodnie z badaniami NBP i raportami PMI, waznym
argumentem na rzecz zwiekszania poziomu zapaséw byfa ochrona przed oczekiwanym wzrostem cen
materiatdw i komponentdéw, dgzenie do zapewnienia ciggtosci dostaw w warunkach zaburzen taricuchow
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dostaw, jak rowniez zwiekszenie bufora zapaséw na wypadek zwiekszonego popytu w warunkach
ozywienia gospodarczego. Na chwile obecng nie jesteSmy zatem jednoznacznie potwierdzi¢ hipotezy o
relokacji tancuchéw dostaw do Polski w 2021 r. Takie tendencje, obserwowane w 2020 r., zapewne byty
kontynuowane réwniez w ub. r. jednak ze wzgledu na mnogos$¢ czynnikdéw wptywajgcych obecnie na
wzrost zapaséw, nie jest mozliwe ich wyizolowanie za pomocg dostepnych danych. W kolejnej
MAKROmapie podejmiemy ponowng prébe weryfikacji hipotezy dotyczacej procesu reorientacji
tancuchéw dostaw do Polski na podstawie danych o handlu miedzynarodowym.

- Krajowe dane o sprzedazy detalicznej mogg ostabié ztotego

Kursy walutowe

4,75 4,30 4,60 5,70
4,64 4,16 4,48 5,54
4,54 4,02 4,36 5,38
4,43 3,88 4,24 5,22
4,33 3,74 4,12 5,06
4,22 3,60 4,00 4,90
lut21 kwi 21 cze 21 sie 21 paz 21 gru 21 lut22 lut21 kwi 21 cze 21 sie 21 paz 21 gru2l lut22
srodio: Reuters ——EURPLN (L. 0§) ~ ——USDPLN (p. 05) CHFPLN (1. 0$) GBPPLN (p. 0§)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,5340 (umocnienie ztotego 0 0,6%). Na poczatku ubiegtego
tygodnia doszto do umocnienia kursu ztotego, czemu sprzyjato zmniejszenie globalnej awersji do ryzyka
odzwierciedlane spadkiem indeksu VIX. Do poprawy nastrojow inwestordw przyczynity sie sygnaty
wskazujgce na mozliwg deeskalacje konfliktu na Ukrainie. W dalszej czesci tygodnia kurs EURPLN
charakteryzowat sie relatywnie niskg zmiennoscig. Publikacje licznych krajowych danych (m.in. o bilansie
ptatniczym, inflacji i produkcji przemystowej) nie miaty istotnego wptywu na kurs polskiej waluty.

Przez caty ubiegty tydzien mieliSmy do czynienia z tagodnym wzrostem kursu EURUSD, co byto korektg po
jego spadku odnotowanym dwa tygodnie temu. Ostatnie jastrzebie wypowiedzi J. Bullarda (por.
MAKROmapa z 14.02.2022) nie znalazty odzwierciedlenia w Minutes ze styczniowego posiedzenia FOMC,
stad jego publikacja nie zdotata odwrdcié tendencji do wzrostu kursu EURUSD.

Ogtoszona w ubiegty pigtek decyzja agencji Fitch o utrzymaniu ratingu Polski i jego perspektywy jest
neutralna dla kursu ztotego. W tym tygodniu kluczowa dla ztotego bedzie zaplanowana na dzisiaj
publikacja krajowych danych o sprzedazy detalicznej, ktéra w przypadku realizacji naszej nizszej od
konsensusu rynkowego prognozy moze przyczyni¢ sie do lekkiego ostabienia ztotego. Pozostate dane z
polskiej i Swiatowe]j gospodarki nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na kurs ztotego.
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Krajowe dane o sprzedazy detalicznej w centrum uwagi rynku

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
4,60 5,00
4,50 420 4,50
4,40 4,49 4,00
4,30 3,50
4,20 4,16 3,00
4,10 2,50
! 4,01 2,00
4,00 4,02 1,50
3,90
3,88 1,00
3,80 0,50
2lata 5 lat 101at lut21 kwi 21 cze 21 sie 21 pat 21 gru 21 lut22
Frédio: Reuters —— 18-02-2022 —11-02-2022 2-letnie — 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do 4,50 (wzrost o 1pb), 5-letnie zmniejszyly sie
do 4,02 (spadek o 14pb), a 10-letnie obnizyty sie do 3,88 (spadek o 13pb). W ubiegtym tygodniu doszto
do dalszego wzrostu rentownosci na krotkim koncu krzywej przy jednoczesnym ich spadku na dtugim
koncu. Takie same tendencje obserwowane byty rdwniez na rynkach bazowych. Odzwierciedla to rosngce
obawy inwestoréw o dtugookresowe perspektywy wzrostu gospodarczego w warunkach oczekiwanego
przez nich silnego zacie$niania polityki pienieznej przez gtéwne banki centralne. Publikacja Minutes ze
styczniowego posiedzenia FOMC miata ograniczony wptyw na krzywa.

Ogtoszona w ubiegty pigtek decyzja agencji Fitch o utrzymaniu ratingu Polski i jego perspektywy jest
neutralna dla stawek IRS. W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie publikacja krajowych danych o
sprzedazy detalicznej, ktéra naszym zdaniem moze przyczynié sie do spadku stawek IRS na krétkim korncu
krzywej. Pozostate dane z polskiej i $wiatowej gospodarki nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego
wptywu na krzywa.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

ciu miesieczny
wrz 21 | paz 21
Stopa referencyjna NBP* (%) 010 010 010 010 010 010 010 010 010 050 1,25 1,75 225 275

Kurs EURPLN* 4,52 4,52 4,63 4,56 4,48 4,52 4,56 4,52 4,60 4,60 4,65 4,58 4,58 4,52
Kurs USDPLN* 3,72 3,74 3,95 3,79 3,66 3,81 3,84 3,83 3,98 3,98 4,10 4,03 4,08 3,98
Kurs CHFPLN* 4,18 4,11 4,18 4,15 4,07 4,12 4,24 4,18 4,27 4,35 4,47 4,42 4,40 4,32
Inflacja CPI (r/r, %) 2,6 2,4 3,2 4,3 4,7 4,4 5,0 55 59 6,8 7,8 8,6 9,2

Inflacja bazowa (r/r, %) 3,9 3,7 3,9 3,9 4,0 3,5 3,7 39 4,2 4,5 4,7 53 6,1
Produkcja przemystu (r/r, %) 0,7 2,5 18,6 44,2 29,6 18,1 9,6 13,1 8,7 7,6 14,9 16,7 19,2

Inflacja PPI (r/r, %) 1,0 2,2 4,2 55 6,6 7,2 8,4 9,6 10,3 12,0 13,6 14,2 14,8
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) -6,0 -2,7 17,1 25,7 19,1 13,0 8,9 10,7 111 14,4 21,2 16,9 16,1
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 4,8 4,5 8,0 9,9 10,1 9,8 8,7 9,5 8,7 8,4 9,8 11,2 9,5
Zatrudnienie w SP (r/r, %) -2,0 -1,7 -1,3 0,9 2,7 2,8 1,8 0,9 0,6 0,5 0,7 0,5 23

Stopa bezrobocia rej.* (%) 6,5 6,6 6,4 6,3 6,1 6,0 5,9 58 5,6 55 54 54 5,6

Saldo ROB (mIn EUR) 2034 652 71 1582 -38 -494  -1362 -1530 -651 -856 -628  -3957

Eksport (r/r, %, EUR) 1,0 5,6 27,7 66,6 41,4 234 12,0 18,1 12,7 9,7 16,3 19,4

Import (r/r, %, EUR) -3,7 6,0 23,6 55,6 52,7 36,6 20,8 30,7 21,8 20,9 29,5 359

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnyi

57 4.3 3,8

PKB (%, r/r) -0,8 11,2 53 7,3 4,4 4,4 4,3 4,3
Konsumpcja (%, r/r) 0,1 13,1 4,7 8,0 7,0 3,8 3,7 3,3 6,2 4,4 3,8
Inwestycje (%, r/r) 1,7 5,6 9,3 11,8 8,2 7,8 9,1 8,8 8,0 8,6 6,8
Eksport (ceny state, %, r/r) 7,3 29,2 8,6 8,9 11,4 12,2 11,4 9,9 12,8 11,2 8,1
Import (ceny state, %, r/r) 10,3 34,5 15,2 16,8 15,1 13,2 13,5 11,8 18,4 13,3 9,3
ég Spozycie prywatne (pp.) 0,0 7,2 2,7 3,9 4,2 2,2 2,2 1,6 3,4 2,5 2,1
é ‘g Inwestycje (pp.) 0,2 0,9 15 2,5 1,0 1,2 1,5 1,9 1,3 1,4 1,2
S8 Eksport netto (pp.) -1,1 -0,3 -2,7 -3,3 -1,3 0,2 -0,9 -0,7 =18 -0,7 -0,4
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** 2,7 1,8 0,7 -0,8 -1,6 -1,6 -2,1 -1,4 -0,8 -1,4 -1,8
Stopa bezrobocia (%)** 6,4 6,0 5,6 5,4 5,6 5,3 51 5,3 5,4 5,3 5,3
Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) 0,1 3,1 2,7 1,5 0,6 0,8 0,6 0,6 1,8 0,7 0,1
Wynagrodzeniaw GN (%, r/r) 6,6 9,6 9,4 9,8 9,8 8,9 8,4 8,3 8,9 8,9 7,5
Inflacja CPI (%)* 2,7 4,5 55 7,7 7,9 6,8 8,2 7,1 51 7,5 55
Wibor 3-miesigczny (%)** 0,21 0,21 0,23 2,54 4,21 4,38 4,38 4,38 2,54 4,38 3,55
Stopa referencyjna NBP (%)** 0,10 0,10 0,10 1,75 3,25 4,25 4,25 4,25 1,75 4,25 3,50
EURPLN* 4,63 4,52 4,60 4,58 4,44 4,42 4,41 4,40 4,58 4,40 4,35
USDPLN** 3,95 3,81 3,98 4,03 3,89 3,84 3,80 3,73 4,03 3,73 3,60

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

KRAJ WSKAZNIK OKRES

PUBLIKACJI WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 21.02.2022 r.

9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Luty 59,8 59,5
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Luty 51,1 52,0
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Luty 58,7 58,7
10:00 Strefa euro Wstepny indeks Composite PMI Luty 52,3 52,7
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (% r/r) Styczen 16,9 16,1 20,2
Wtorek 22.02.2022 r.
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Luty 95,7 96,5
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (% r/r) Styczen 8,9 7,7 8,7
15:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller (% m/m) Grudzien 1,2
15:45 USA Wstepny indeks PMI dla przetwdrstwa (pkt.) Luty 55,5 56,0
16:00 USA Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Luty 113,8 113,0 1105
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Luty 8,0
Sroda 23.02.2022 r.
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Styczen 54 5,6 5,6
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Styczen 51 51
Czwartek 24.02.2022 r.
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 248
14:30 USA Drugi szacunek PKB (% r/r) IV kw. 6,9 6,9 7,0
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys.) Styczen 811 800 803
Piatek 25.02.2022 r.
8:00 Niemcy Finalny PKB (% kw/kw) IV kw. -0,7 -0,7 -0,7
10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Styczen 6,9 6,7
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Luty 1,81
14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Styczen -0,7 1,2 0,6
14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Styczen -1,0
14:30 USA Inflacja PCE (% r/r) Styczen 5,8 6,1
14:30 USA Inflacja bazowa PCE (% r/r) Styczen 4,9 52 5,2
16:00 USA Finalny indeks Uni. Michigan (pkt.) Luty 61,7 61,7 61,7

* 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 Starszy Ekonomista
MAKRO% tel.: 22 573 18 40 tel.: 225731841 tel.: 2257318 42
jakub.borowski@credit-agricole.pl krystian.jaworski@credit-agricole.pl jakub.olipra@credit-agricole.pl

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