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= 4 1. Sprzedaz detaliczna, bezrobocie

W drugim kwartale bardzo silne efekty bazy byty widoczne

Dynamika sprzedazy detalicznej r/r w %

w poteznych przyrostach sprzedazy detalicznej w ujeciu rok 50
do roku. Ich maksimum przypadto na kwiecien, co jest zwiazane
z tym, ze wiasnie w kwietniu 2020 r. aktywnos¢ zwigzana °

z lockdownem byta najnizsza. Cho¢ poziomy bezrobocia
pozostaja wyzsze niz w analogicznym okresie zesztego roku,
to konsumpcji pomégt odtozony popyt oraz programy
pomocowe, dzieki ktorym spora czesc¢ tkanki gospodarczej
udafo sie uchroni¢ przed bezpowrotnym zanikiem.

Maj i czerwiec cechowaly sig réwniez wysokimi nominalnymi
odczytami dynamiki sprzedazy, jednak byly one juz nizsze
niz w kwietniu. W USA bezposrednie wparcie konsumentéw
w postaci wptat na konto spowodowato niespotykang wczesniej
destabilizacje rynku pracy, na ktérym (pomimo rekordowej liczby
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rekrutacji zgtaszanej przez pracodawcéw), pojawiato sie niewiele 30 o Japonia
0s6b chetnych do pracy. Dane z ostatniego tygodnia czerwca
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wskazuja na pierwsze oznaki odwracania si¢ tego trendu
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2.

Wykorzystanie mocy produkcyjnych w % Podobna tendencja jak w przypadku sprzedazy detalicznej
byta rowniez widoczna w dynamikach produkcji przemystowej,
ktéra w ujeciu r/r najbardziej wzrosta w kwietniu, aby w maju
odnotowa¢ takze imponujgce nominalne odczyty, ktore
jednak byly nizsze niz za kwiecien. Generalnie odczyty byty
zblizone do oczekiwan, chociaz pojawiaty sie pewne niewielkie
niespodzianki zaréwno w gore, jak i w dét. W tym kontekscie
warto zwréci¢ uwage na Chiny, ktére w 2020 r. (patrzac przez
pryzmat danych gospodarczych) osiggaty duzo lepsze wyniki
265 niz USA czy Europa. Dane z sektora przemystowego praktycznie
od poczatku roku sa systematycznie gorsze od oczekiwan
(zreszta podobna sytuacja, oprécz silnego zaskoczenia w gore
Niemey Wochy w marcu, dotknefa takze sprzedaz detaliczng). Dobra sytuacje
w sektorze przemystowym potwierdzaja rowniez poziomy
UK = == Strefa euro Turcia wykorzystania mocy produkcyjnych, ktére dynamicznie wzrosty
* 5 i sg bardzo zblizone do poziomdéw z poczatku 2020 r.
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3. Inwestycje

Inwestycje w $rodki trwate r/r w %
30

Silny popyt globalny, wysoki poziom wykorzystania mocy
produkcyjnych, oczekiwania w zakresie dalszych, wspieranych
przez rzady programéw  rozwojowych  (infrastruktura,
zrbwnowazony rozwdj), nadal tani pieniadz i ujemne stopy
procentowe oraz zweryfikowana przez pandemie koniecznosé
skracania tancuchéw dostaw - to doskonate motywatory dla
przedsiebiorstw do uruchamiania nowych lub rozpoczynania
odtozonych na czas pandemii (a zaplanowanych wczesniej)
inwestyciji. Te tendencje wida¢ powoli w rocznych dynamikach
naktadow inwestycyjnych na srodki trwate. =
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4. Wazrost gospodarczy

Prognozy tempa wzrostu gospodarczego wg MFW
8%

a0 W  rezultacie oddziatywania trzech wyzej opisanych

6,00%
6%

zagregowanych motoréw wzrostu gospodarczego, dalszej
— saon - poprawie ulegaty dynamiki wzrostu PKB. Odczyty dynamiki PKB
4% 360% za IV kwartat 2020 r. i | kwartat 2021 r. byty zazwyczaj lepsze
od oczekiwan. Wyniki te, w potaczeniu ze zagregowanym
spojrzeniem na dane makro wskazujacym, ze w przypadku
gospodarek z grupy G10 oraz rynkéw wschodzacych (EM) dane
sa lepsze od oczekiwan (za wyjatkiem USA, gdzie sa zbiezne
2% i Chin, gdzie sa gorsze od oczekiwan), prowadzi do podnoszenia
220% prognoz dla wzrostu gospodarczego za caty 2021 r. Natomiast
silniejsze od oczekiwan wyjscie z okresu pandemii w tym roku
oznacza automatycznie (przy zatozeniu powrotu do normalnosci)
2020 2001 . pewna stabilizacje i zmniejszenie dynamik w roku 2022.

m Swiat u Gospodarki rozwinigte Gospodarki rozwijajgce sig
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Od lutego 2021 r. odczyty wskaznikow systematycznie rosty.
Wskaznik wyprzedzajacy globalny dla przemystu zakonczyt
pierwsze poétrocze nowym maksimum. Wsréd wazniejszych
gospodarek w strefie euro, wzrost wskaznika w stosunku
do maja odnotowaty Niemcy i Hiszpania. Poziom dla Francji
i Wtoch byt nieznacznie nizszy. Nie brakuje jednak informacji
mniej pozytywnych - terminy dostaw w tancuchu dostaw
ulegty rekordowym wydtuzeniom, w slad za czym podazaja
opdznienia w produkcji oraz bardzo dynamiczny wzrost cen.
W Polsce poziom wskaznika osiagnat najwyzsza wartos¢
w historii odczytow.

Jesli chodzi o ogdlny wskaznik syntetyczny koniunktury, dobra
sytuacje w przemysle potwierdza komponent ,przetworstwo
przemystowe”. Gorsza, jednak ulegajaca poprawie, sytuacja
panuje w sektorze ustug. Natomiast w USA (ktére ze wzgledu
na duzo wigksza elastycznos¢ gospodarki w poréwnaniu do
Europy szybciej poradzity sobie ze skutkami pandemii) wydaje
sie, ze maksimum odczytéw jest juz za nami i rozpoczyna
sie proces stabilizacji gospodarki po okresie podwyzszonej
zmiennosci. W scenariuszu bazowym bedzie wigzato sie to
z powolnym spadkiem wartosci wskaznikéw, ale do poziomow
nadal wskazujacych na silng koniunkture. Powinna by¢ ona
dobra, ale nie ekstremalna. W kontekscie globalnym, nieco
niepokoja natomiast dane z Chin, ktére odnotowaty spadek
i balansuja w dos¢ niekomfortowej strefie blisko poziomoéw
dekoniunktury.
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5. Wskazniki wyprzedzajace

PMI dla przemystu

= = = POZIOM OZNACZAJACY EKSPANSJE
PMI EU
s PMI NIEMCY
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Po szerszym zniesieniu obostrzen rowniez i sektor ustug zaczat tapac wiatr w zagle. Odczyty
wskaznikdw wyprzedzajacych weszty w strefe koniunktury, co jest szczegdlnie wazne
w utrzymaniu dobrego tempa wzrostu gospodarczego, gdyz w gospodarkach rozwinigtych
to sektor ustugowy generuje najwigksza czes¢ PKB.

Inflacja

il

Inflacja (CPI)

Stopa inflacji w % r/r
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Wyzszy od oczekiwan popyt globalny zaréwno w sektorze ustug
jak i na dobra trwate, dynamiczny wzrost bazy monetarnej oraz
problemy z tancuchami dostaw prowadzacymi do ,,regionalnego”
spadku podazy globalnej, skutkuja powstawaniem dodatnich
luk popytowych, presja na zasoby i - w rezultacie - wzrostem
cen producentéw (PPl). W obecnych warunkach wzrosty
te stosunkowo fatwo przerzuca¢ na  konsumentow,
co powoduje rowniez wzrosty indekséw cen konsumenckich
(CPI). Najwieksza popularnoscia cieszy sie opinia,
ze podwyzszone poziomy inflacji maja charakter przejsciowy
(0 czym moze sSwiadczy¢ porédwnanie oczekiwanej inflacji
z inflacja biezacg). Najwazniejsze pytanie na druga potowe
2021 r. jest jednak takie, czy po uspokojeniu dynamiki wzrostu,
ceny powréca do poziomow wskazanych przez cele bankow
centralnych, czy tez beda faktycznie stabilne, ale jednak od nich
wyzsze.




Dynamiczne wzrosty pozioméw inflacji obudzity oczekiwania
rynku w zakresie podwyzek stop procentowych i zmusity
witadze monetarne do zajecia sie tym tematem. Waznym
czynnikiem rozrézniajacym obecny epizod inflacyjny od
epizodéw wczesniejszych, sg uruchomione w reakcji na kryzys
i na duza skale programy skupu aktywéw. Ten dodatkowy
element wyznacza logiczna sciezke do potencjalnych podwyzek
stop procentowych: najpierw ograniczenie QE, a potem
podwyzki. Na razie najwazniejsze banki centralne (z grupy
krajow rozwinietych) zaczety sygnalizowac potencjalne dyskusje
(np. stynne od ostatniego posiedzenia FED ,we were talking
about talking about”), jednak cze$¢ instytucji (przede wszystkim
z grupy krajow rozwijajacych sig) podjeta juz pierwsze kroki
w walce z inflacja i zaczeta podwyzszaé stopy procentowe.
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Bilanse bankéw centralnych

Przyktadami moga by¢ tutaj Wegry, Czechy, Meksyk i Rosja.
Wydaje sie jednak, ze przy bardzo wysokim poziomie zadtuzenia
oraz uzaleznieniu rynkéw od taniego pienigdza, najbardziej
prawdopodobny scenariusz to powolne podnoszenie stép
(paradoksalnie niekoniecznie poprzedzone ograniczeniem QE) w
oczekiwaniu na uspokojenie sie dynamiki wzrostu cen. Powinno
to skutkowaé nadal ujemnymi realnymi stopami procentowymi
(stopa procentowa - inflacja <0), chociaz zapewne na nieco
wyzszym poziomie niz obecnie.
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8. Polityka fiskalna
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W dobie ograniczonego pola manewru w kierunku dalszego
wspierania wzrostu gospodarczego przez banki centralne oraz
historycznie wysokich pozioméw zadtuzenia, rzady starajg sie
pobudzaé gospodarki poprzez dziatania w zakresie polityki
fiskalnej. Zestaw stosowanych narzadzi i podejscie dalej bedzie
sie zapewne opiera¢ na zatozeniach MMT (Modern Monetary
Theory) i wspétpracy z bankami centralnymi. Deficyty budzetowe
beda zapewne utrzymywane na wysokich poziomach, a panstwa
z jednej strony beda ,,0liwi¢” gospodarke srodkami budzetowymi
lub doptatami do kredytéw, a z drugiej strony ,Sciagac¢” pieniadz
lub  wprowadzanie nowych danin
budzetowych (podatki, sktadki itp.) i reformy podatkowe, ktérych

poprzez podwyzszanie

celem bedzie zwigkszenie wptywoéw budzetowych.
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