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1. Niemcy PMI - nadal koniunktura w przemysle

W niemieckim sektorze przemystowym, pomimo probleméw z dostawa czesci
komponentéw, panuje pozytywna koniunktura. Kwietniowy odczyt PMI na poziomie
66.2 jest tylko odrobine nizszy od odczytu z zesztego miesigca. Ze wzgledu na trzecia
fale zachorowan gorsza sytuacja panuje w sektorze ustugowym, gdzie wskaznik spadt
do poziomu 49,9.

2. Francja PMI - przemyst nadal dobrze

Sytuacja w sektorze przemystowym w kwietniu utrzymata sie na bardzo pozytywnym
poziomie, chociaz wskaznik PMI nieznacznie spadt z poziomu 59,3 w marcu do 58,9
w kwietniu. Sektor doswiadcza najszybszego od dziesieciu lat wzrostu cen wywotanego
niedostatkiem wielu materiatéow. W sektorze ustug ma miejsce stopniowa poprawa
i wzrost PMI do poziomu 50,3 pkt.

3. Wiochy PMI - historycznie wysokie poziomy

Wskaznik PMI dla przemystu we Wtoszech osiggnat najwyzszy poziom w historii i wyniost
60,7 pkt. Tutaj réwniez daje sie odczu¢ obecne w innych gospodarkach problemy
z dostawami i rosnace ceny materiatéw. W sektorze ustug nadal panuje dekoniunktura,
a fala zwolnien postepuje. W kwietniu PMI dla ustug spadt do 47,3.

4. Strefa euro - produkcja przemystowa

Utrzymujace sig¢ wysokie poziomy PMI dla przemystu rozbudzaty oczekiwana dotyczace
wzrostu produkcji przemystowej. Natomiast dane sptywajace z czesci najwazniejszych
gospodarek przyniosty wzrosty nieco gorsze od tych oczekiwan: Niemcy +5,1% r/r
vs. 5,7%; Francja 13,7% r/r vs. 15,2%; Hiszpania 15,1%. Taka sytuacja w zestawieniu
z dobrymi danymi dotyczacymi zaméwieri moze $wiadczy¢ o pewnych zalegtosciach
produkcyjnych wynikajacych z zaktécen w tancuchach dostaw.

5. USA - ciekawe dane z rynku pracy

Po gorszym od oczekiwan odczycie ADP (742 tys. nowozatrudnionych vs oczekiwania
na poziomie 805 tys.) nastapit drugi najgorszy w historii, pod katem rozbieznosci
od oczekiwan, odczyt poziomu nowozatrudnionych w sektorze pozarolniczym — 266 tys.
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vs 1 min (oraz rewizja danych za marzec o 150 tys. w ddf). Stopa bezrobocia wzrosta
0 0,1 p.p. — do 6,1%. Co ciekawe, taki odczyt nie wynika z tego, ze rynek nie oferuje
nowych miejsc pracy, gdyz jest wprost przeciwnie. Problem lezy obecnie po stronie
potencjalnych pracownikéw, ktérzy ze wzgledu na programy socjalne nie chca wracac
do pracy, na co wskazuja réwniez sondaze przeprowadzane wsrdd przedsigbiorcow.

6. ISM - spadki

Wskaznik ISM dla przemystu spadt z 64,7% w marcu do poziomu 60,7% w kwietniu.
Byt to odczyt gorszy od oczekiwan na poziomie 65%. Podobna sytuacja miata miejsce
w sektorze ustug, gdzie warto$¢ wskaznika obnizyta sie z 63,7% do poziomu 62,7%
(oczekiwania 64,1%). Pomimo tego, ze dane byly gorsze, to warto zwréci¢ uwage,
ze USA jest jedyna gospodarka na $wiecie, gdzie tak silna koniunktura panuje zaréwno
w sektorze ustug, jak i w przemysle.

7. Polska - PMI

W kwietniu PMI spadt do 53,7 pkt. z 54,3 pkt. Gtéwnym czynnikiem wptywajacym
na pogorszenie w tym sektorze byly zaktécenia w taricuchach dostaw skutkujace
niedoborami surowcéw. Dodatkowym czynnikiem byly nieobecnosci pracownikéw.
kacznie te czynniki sprzyjaly powstawaniu znaczacych zalegtosci produkcyjnych.
Ciekawy jest wzrost zamoéwien eksportowych oraz staby popyt na rynku krajowym. Warto
réwniez odnotowac rekordowe podwyzki wyrobéw gotowych, do ktérych przyczyniat sie
wzrost cen materiatow

8. RPP - stopy procentowe bez zmian.
Rada Polityki Pienigznej pozostawita stopy procentowe bez zmian. W komunikacie
czytamy: ,NBP bedzie nadal prowadzit operacje zakupu skarbowych papieréw

wartosciowych oraz dtuznych papieréw warto$ciowych gwarantowanych przez Skarb
Panstwa na rynku wtérnym w ramach strukturalnych operacji otwartego rynku. Terminy
oraz skala prowadzonych dziatarh beda uzaleznione od warunkéw rynkowych11,4%)
pozwalaja oczekiwaé bardziej optymistycznych wynikow za marzec.

ﬁﬂ Najwazniejsze wskazniki makro

Stopy procentowe wg podstawowej reguty Taylora
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Komentarz:

Jestesmy po serii decyzji bankéw centralnych w tym naszej
rodzimej RPP. Praktycznie wszystkie stoja na stanowisku,
ze podwyzszone poziomy inflacji maja charakter przejsciowy.
W kontrze do niskich stép procentowych warto postawié
wysokos¢ stép z reguty Taylora, czyli zalecany bankom
centralnym poziom sprzyjajacy osiagnieciu przez gospodarke
stanu rownowagi. Oczywiscie sama koncepcja jaki jej praktyczne
zastosowanie oraz srodowisko makroekonomiczne bardzo sie
zmienito, jednak prezentowane dane i tak pozostawiaja pole
do refleksiji.



@ W tym tygodniu na radarze

@ Strefa Euro - produkcja przemysiowa, ZEW, @ Polska - bilans na rachunku biezacym, bilans
Sentix, inflacja (prognoza). handlowy.
@ Wiochy - produkcja przemystowa. @ UK - PKB za 1 kwartal 2021 (wstepny),

produkcja przemysitowa

@ USA - CPI, PPI, sprzedaz detaliczna, produkcja

przemyslowa, wykorzystanie mocy produkcyjnych. (D Chiny - CPI, PPI, podaz pieniadza.
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Zobacz inne materiaty
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