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1. USA - najwyzszy deficyt handlowy w historii

Od momentu wybuchu pandemii bilans handlowy USA caly czas sie pogarsza i obecnie
wynosi 71,1 miliardéw dolaréw (oczekiwania na poziomie 70,5 miliardéw USD), co jest
najwyzsza wartoscig w historii.

2. Minutki FED - rentownosci obligacji jednym z wazniejszych
tematow.

Wedtug minutek FED cztonkowie Komitetu (FMOC) zwrdcili uwage, ze rosnace
rentownosci obligacji, (wedtug stosowanego przez FED modelu oraz na podstawie badan
rynkowych), sa w znacznej mierze wynikiem wzrostu premii terminowej odzwierciedlajacej
wigksza stymulacje fiskalng i rosngcy poziom emisji instrumentéw dtuznych.

3. Wskazniki wyprzedzajace dla sektora usiug.

Wskazniki wyprzedzajace dla sektora ustug dla wiekszosci gospodarek strefy euro
okazaly sie lepsze od oczekiwan oraz wyzsze od pozioméw z lutego (z wyjatkiem Wtoch),
chociaz dla niektérych gospodarek pozostajg ponizej 50 punktéw.

4. Bezrobocie - Wiochy.

Wedtug wstepnych danych z lutego, stopa bezrobocia we Wtoszech wzrosta do
poziomu 10,2% (rynek oczekiwat poziomu 8,9%). Byla to warto$¢ nieco nizsza niz
w styczniu. Wedtug Eurostat w lutym, w strefie euro, bezrobocie wzrosto do poziomu
8,3% (oczekiwania 8,1%). Zrewidowano réwniez poziom bezrobocia w styczniu
2 8,1% do 8,3%.

5. Rynek pracy USA.

Liczba nowych =zasitkéw dla bezrobotnych wyniosta 744 tys. (sporo powyzej
oczekiwan na poziomie 680 tys.) Zrewidowano dane z zeszlego tygodnia z 719
tys. do 728 tys. W zestawieniu z bardzo dobrymi danymi z USA z zeszlego
tygodnia wytania si¢ obraz, pewnej nieréwnowagi oraz wewnetrznego tarcia sit
zwigzanych z dostosowywaniem sie tego rynku do zmieniajacych sie okolicznosci.

6. Polska - stopy procentowe bez zmian.
Na posiedzeniu 7 kwietnia 2021 r. RPP pozostawita stopy procentowe bez zmian
— na poziomie 0,10%. ,,NBP bedzie nadal prowadzit operacje zakupu skarbowych

papierow wartosciowych oraz dtuznych papierow wartosciowych gwarantowanych przez
Skarb Paristwa na rynku wtdrnym w ramach strukturalnych operacji otwartego rynku.
Terminy oraz skala prowadzonych dziatari beda uzaleznione od warunkow rynkowych.
NBP bedzie takze nadal oferowat kredyt wekslowy przeznaczony na refinansowanie
kredytow udzielanych przedsiebiorcom przez banki”.

7. Niemcy - produkcja przemystowa spadia r/r.

Poziom produkcji przemystowej w lutym w Niemczech obnizyt sie rok do roku o 6,4%.
Jest to negatywne zaskoczenie, poniewaz rynek spodziewat si¢ spadku 0 2,3%. W skali
miesigca produkcja obnizyta sie 0 1,6% (oczekiwano wzrostu o 1,5%). Podobna sytuacja
miata miejsce we Francji, gdzie odnotowano odpowiednio spadki o 6,6% (oczekiwania
-1,2%) oraz -4,7% (oczekiwano 0,5%). W przypadku Niemiec, czesciowo sytuacje w
przemysle obrazuje nizsza od oczekiwanej nadwyzka handlowa na poziomie 18,1 mid
EUR (oczekiwano 20,3 mid).

8. SENTIX - Boom! Nie myli¢ z synteksem.

Pomimo mieszanych danych ze strefy euro, ogdélny wskaznik zaufania inwestoréw
w strefie euro Sentix wzrést wiecej niz oczekiwano do poziomu 13,1 punktéw, co
jest najwyzszg wartoscig od sierpnia 2018 r. Taki wynik tego indeksu w zestawieniu
z wysokim poziomem wskaznikéw PMI pozwala na stwierdzenie, ze Europa zaczyna
dogania¢ USA oraz Japonie w tempie wychodzenia z pandemicznej zapasci. Wartos¢
tego wskaznika dla USA, Japonii oraz pozostatej czesci Azji nasuwa na mys| stowa:
,Boom gospodarczy”!.

9. Ceny producentéow w USA - duzo powyzej oczekiwan.

W tle majacego miejsce szybszego niz oczekiwano wzrostu gospodarczego
wynikajacego z pandemicznego szoku, pozostaja jednak pewne pekniecia i zmiany
w $wiatowym taricuchu dostaw wptywajace na podaz débr. Uwidaczniajg si¢ one miedzy
innymi we wzroscie cen producentéw. W USA wskaznik PPl wzrést rok do roku o 4,2%
(oczekiwano 3,8%), a po wytaczeniu cen zywnosci i energii o 3,1% (oczekiwano 2,7%).
W warunkach poprawy na rynku pracy przedsigbiorstwa nie powinny mie¢ problemu
z przetozeniem wzrostu cen na konsumentéw, co bedzie oznacza¢ wyzsze wskazniki
inflacji konsumenckiej (CPI, PCE).
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USA: Inflacja cen producenckich (PPI) vs CPI

Zmiana rok do roku w %
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USA: Inflacja cen producenckich (PPIl) vs
CPI

Dynamicznie rosnie tempo wzrostu cen producenckich
w USA. W ujeciu rok do roku wzrosty one o 4,2% i byt to
wzrost najwyzszy od wrzesnia 2011 r. W ujeciu miesiecznym
byt to +1%. Taka sytuacja spowodowana byta gtéwnie
wzrostem cen towardéw (energia, benzyna) oraz cen ustug.

W tym tygodniu poznamy wartos¢ wskaznika CPI dla US

i z relacji z PPl wynika, ze jest ryzyko, iz konsensus na
poziomie 2,5% zostanie przebity.



(%) Na radarze

@ Inflacja w Strefie Euro. @ Dynamika produkcji przemystowej w Strefie Euro.

(D Inflacja w USA. (D ZEW.

(D Sprzedaz detaliczna w Strefie Euro.

(D Bilans handlowy w Strefie Euro.

{.f'f Najwazniejsze wskazniki makro

Kraj Wskaznik Marzec 2021 Oczekiwania Luty 2021 Zmiana

@ Japonia PMI w sektorze ustug 48.3 b.d. 46.3 +
I Rosja PMI w sektorze ustug 55.8 b.d. 52.2 +
5 USA PMI w sektorze ustug 60.4 60.0 59.8 +
5 USA ISM nieprodukcyjny 63.7 59.0 55.3 +
Z Hiszpania PMI w sektorze ustug 48.1 46.0 43.1 +
I I Wiochy PMI w sektorze ustug 48.6 49.0 48.8 -
I I Francja PMI w sektorze ustug 48.2 47.8 45.6 +
[ ] Niemcy PMI w sektorze ustug 51.5 50.8 45.7 +
B8 strefa Euro PMI faczny (Composite) 53.2 52.5 48.8 +
- Strefa Euro PMI w sektorze ustug 49.6 48.8 45.7 +
% Wielka Brytania PMI w sektorze ustug 56.4 56.6 49.6 -
== Wiclka Brytania PMI w sektorze ustug 56.3 56.8 495 -
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