
Przegląd tygodnia

W minionym tygodniu

1. USA – inflacja konsumencka
W ostatnim czasie wiele wskaźników dotyczących wzrostu cen okazywało się wyższ od 
oczekiwań. Pod tym względem nie rozczarował (choć to oczywiście niezbyt pozytywna 
informacja) również wskaźnik wzrostu cen konsumenckich w USA (PCE). W ujęciu r/r był 
to wzrost o 3,1% (najwyższy odczyt od prawie 30 lat). W ujęciu miesięcznym wydatki 
wzrosły o 0,7%.

2. USA – pogorszenie w sentymencie konsumentów
Pierwsze delikatne oznaki niezadowolenia konsumentów w USA z rosnącego poziomu 
cen odzwierciedlone są w ostatnim odczycie Michigan Sentiment Indicator, który 
odnotował spadek z poziomu 88,3 pkt. do 82,9 pkt. Oczekiwania rocznego poziomu 
inflacji wyniosły 4,6%. 

3. USA – zamówienia na dobra inwestycyjne
Wzrost nowych zamówień na dobra inwestycyjne w USA w kwietniu zaskoczył 
pozytywnie, rosnąc r/r o 14,7%. Główną kategorią, która przyczyniła się do tego wzrostu, 
były zamówienia przedsiębiorstw na wyposażenie. Natomiast zamówienia na dobra 
trwałe spadły o 1,3% w kwietniu, po wzroście o 1,3% w marcu. 

4. USA – budżet na 2022 r.
Prezydent Biden zaproponował w piątek budżet w wysokości 6 mld dolarów. Głównymi 
zadaniami będą transport, zmiany klimatyczne oraz edukacja. Wg wniosku budżetowego, 
całkowite wydatki do 2031 roku mają wzrosnąć o 8,2 mld dolarów przy deficycie 
przekraczającym 1,3 mld dolarów. Taka struktura budżetu wpisuje się w ogólnoświatową 
tendencją podnoszenia stopy opodatkowania, bowiem w ślad za nią federalna stopa 
opodatkowania ma być jedną z najwyższych w powojennej historii USA.

5. Francja – niespodzianka po rewizji PKB za 1 kwartał 2021 r.
Finalne dane po rewizji tempa wzrostu PKB za 1 kwartał 2021 r. okazały się dużo gorsze 
od wcześniejszych przewidywań. Na spadku PKB o 0,1% (vs. estymowany wzrost  
o 0,4%) zaważyła przede wszystkim sytuacja w sektorze budowlanym. Dane za cały  
2020 r. na poziomie -8,0% okazały się natomiast nieco lepsze od wcześniejszych 
prognoz wynoszących -8,2%.

6. Strefa euro – poprawa sentymentu
Indeks sentymentu Komisji Europejskiej wzrósł w maju do poziomu 114,5 punktów 
(ze 110,4 punktów w kwietniu). Na wyższym od oczekiwań odczycie zaważyły lepsze 
perspektywy sektora usług, który generuje około 65% PKB strefy euro. Stopniowe 
otwieranie handlu sprawia, że lepsze nastroje zagościły również w segmencie 
detalicznym.

7. Strefa euro – oczekiwania inflacyjne
W ślad za poprawą sentymentu wzrosły również oczekiwania inflacyjne. Indeks oczekiwań 
cen konsumenckich na najbliżej 12 miesięcy wzrósł do 22,2 punktów, natomiast indeks cen 
sprzedaży wśród producentów – do 29,9, co jest wartością najwyższą od 20 lat. Różnica 
miedzy tymi dwiema wartościami, w zestawieniu ze sprzyjającymi okolicznościami  
do przenoszenia cen na konsumentów, może oznaczać, że podwyższone poziomy inflacji 
konsumenckiej mogą pozostać z nami na dłużej.

8. Bank Kanady – duże prawdopodobieństwo ograniczenia skupu 
aktywów
Bank Kanady, po wcześniejszych zapowiedziach dotyczących potencjalnych podwyżek 
stóp procentowych w reakcji na rosnący poziom cen, może również przetrzeć szlak  
w zakresie dalszego ograniczania poziomu skupu aktywów. W sytuacji, kiedy 
gospodarka rozpoczyna już wychodzenie z pandemii, silna stymulacja monetarna może 
nie być już potrzebna oraz nie przynosić pozytywnych skutków, zwłaszcza w zestawieniu  
z rosnącymi oczekiwaniami inflacyjnymi.

9. Niemcy – PKB nieco lepiej
Finalny odczyt PKB za 1 kwartał 2021 r. w Niemczech na poziomie 3,1% nieco przebił 
oczekiwania (3,0%). IFO również nieco lepiej od oczekiwań: 102,9 pkt. vs. 101.

10. Polska – seria danych
Wzrost sprzedaży detalicznej o 25,7% r/r okazał się gorszy od oczekiwań wynoszących 
28,5%. W ujęciu miesięcznym zaskoczenie było jeszcze bardziej negatywne, ponieważ 
sprzedaż spadła o 7,7%, a rynek oczekiwał spadku o 3,9%. Zgodne z oczekiwaniami 
okazały się dynamika produkcji przemysłowej rosnąc o 44,5% r/r oraz poziom bezrobocia, 
wynoszący obecnie 6,3%.
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 W tym tygodniu na radarze

 PMI – odczyty za maj

 Polska – finalny odczyt PKB za 1 kwartał 2021, 
inflacja

Strefa euro – szereg odczytów inflacji

USA – ISM, ADP oraz inne dane z rynku pracy
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Komentarz:

Polska – sprzedaż detaliczna
Wzrost sprzedaży detalicznej jest bardzo 
zróżnicowany w obrębie badanych kategorii. 
W cenach stałych najbardziej wzrosła sprzedaż 
w kategorii motoryzacja oraz szerzej pojętym 
segmencie odzieżowym. Ciekawe są dane 
dotyczące udziału sprzedaży internetowej 
(głównie w kategorii odzieżowej), które warto 
obserwować w najbliższych miesiącach ze 
względu na otwieranie się galerii handlowych. 
Pokażą one czy przejście części sprzedaży do 
sklepów internetowych będzie miało charakter 
nawyku wymuszonego pandemią czy też 
konsumenci wrócą do starych nawyków.

Wykres tygodnia

Źródło: GUS, opracowanie własne.


