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Globalne nastroje rynkowe nadal dobre. Prezes NBP
dopuszcza podwyzke stop w 2022r.

W minionym tygodniu nastroje na rynkach finansowych poprawity sie. Wzrosty
zaréwno indeksy akgiji, jak i ceny obligaciji na rynkach bazowych. Za tq kombinacjq
tendencji rynkowych nieco paradoksalnie stata seria stabszych danych z USA, w
szczegolnosci z rynku pracy, ktéra jednak nie nadwatlita oczekiwan rynkowych na
postepujgce ozywienie gospodarki Swiatowej po kryzysie, ale lekko ostabita obawy
przed rychtym zaostrzeniem retoryki Fed.

Poprawie nastrojdw rynkowych sprzyjota tez stabilna sytuacja epidemiczna w
panstwach rozwinietych oraz perspektywa dalszego znoszenia pandemicznych
obostrzen w Europie.

Dobre globalne nastroje i otwieranie polskiej gospodarki wsparty warszawskq gietde,
ktéra silnie rosta drugi tydzien z rzedu, a WIG osiggnat 3-letnit maksimum. Krajowe
obligacje diugoterminowe podaqzaty za rynkami bazowymi z lekkim spadkiem
rentowno$ci. Jednoczesnie wzmogty sie oczekiwania rynkowe na zaciesnienie
polityki monetarnej NBP w trakcie 2022 r. po majowym posiedzeniu RPP i konferencji
prasowej prezesc NBP.

W przyszZtym tygodniu, gtéwnym czynnikiem wptywajgcym na globalny rynek
pozostang publikacje danych. W Swietle dominujacych w ostatnich miesigcach
obaw rynkowych najistotniejsze bedaq publikacje kwietniowych indekséw inflaciji CPI z
USA. Z poczgtkiem kolejnego tygodnia wazne bedq z kolei kwietniowe dane ze sfery
realnej gospodarki chiriskiej.

Dla polskiego rynku finansowego naijistotniejsze w biezacym tygodniu bedzie
zaplanowane na najblizszy wtorek posiedzenie Sqdu Najwyzszego w petnym sktadzie,
ktéry ma wydac orzeczenie w sprawie zagadnien prawnych zwigzanych z kredytami
wyrazonymi w walutach obcych, w tym min. w sprawie mozliwosci zgdania
wynagrodzenia za korzystanie z kapitatu oraz przedawnienia roszczen banku w
przypadku uniewaznienia umowy. Ostateczna interpretacja orzeczenia SN wptynie
na kurs ztotego. Biorqc pod uwage dotychczasowe orzeczenia TSUE i SN, ktdre nie
potwierdzity obaw co do skrajnie negatywnych scenariuszy dia sektora bankowego,
widzimy potencjat do lekkiego umochnienia ztotego w drugiej czesci tygodnia.

Ponadto w tym tygodniu poznamy pierwszy szacunek polskiego PKB za | kw.
Prognozujemy, ze w | kw. PKB obnizyt sie 0 16% r/r, po spadku o 2,8% r/r w IV kw. 2020 r.
Jednoczesnie w ujeciu zmian kwartalnych po korekcie o sezonowos$¢ szacujemy, ze
PKB wzrést o blisko 10% kw/kw, po spadku o 0.7% kw/kw w IV kw. 2020 r.
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Wzrost indeksow akcji i spadek rentownosci obligaciji, w tle na stabsze
dane makroekonomiczne zUSA...

e Miniony tydzieri przyniést poprawe nastrojow na rynkach finansowych. Jednak
inaczej niz w klasycznym przypadku wzrostu apetytu na ryzyko wzrosty zaréwno
indeksy akcji, jok i ceny obligacji na rynkach bazowych (spadty rentownosci
obligaciji). Za tq kombinacjq tendencji rynkowych stata zapewne seria stabszych
danych z USA, ktéra nie nadwatlita oczekiwar rynkowych na postepujace ozywienie
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gospodarki $wiatowej po kryzysie, ale nieco ostabita obawy przed zaostrzeniem
retoryki Fed. W przypadku rynku obligacji nie mozna tez wykluczyé korekty po
wyraznym wzroécie rentownosci w ostatnich tygodniach. Na rynek akcji z kolei
pozytywnie wptywaty generalnie pozytywne publikacje wynikéw finansowych spdtek
gietdowych.

e W skali catego poprzedniego tygodnia globalny indeks gietdowy MSCI wzrdst o
11%, przy wzro$cie indeksu w USA o +0,8%, w strefie euro — 0 15%. Jednoczesnie spadt
indeks dla catej grupy rynkéw wschodzqcych (o 04% dia MSCI EM). Na rynkach
wschodzgcych panowato przy tym spore zréznicowanie sytuacii gietdowej — wzrost
notowan indekséw akcyjnych notowato wiekszo$¢ rynkéw, a o spadku ogélnego
indeksu zadecydowat ponad 2-procentowy spadek indeksu dia Chin.

e Na rynkach bazowych spadek rentownosci 10-letnich obligacji wynidst w USA 5
pkt. proc. (do 158% na koniec tygodniay), a w Niemczech 2 pkt. baz. (do-0,22%).

e Na rynku walutowym wiekszo§¢ minionego tygodnia mineta pod znakiem
ograniczonej zmiennosci kurséw gtéwnych walut rezerwowych. Dopiero publikacija
wyraZnie stabszych danych z rynku pracy w USA pod koniec tygodnia przyniosta
silniejszy impuls dla ostabienia dolara do 1217 USD/EUR wobec okolic 120 notowanych
przez wiekszo$¢ minionego tygodnia. W efekcie w skali tygodnia w relacji do koszyka
walut kurs dolara stracit blisko 1%, réwnolegle lekko zyskato euro, frank i funt oraz
wiekszos¢ walut rynkéw wschodzgceych.

...na polskim rynku akcji nadal bardzo dobre nastroje, WIG na najwyzszym
poziomie od trzech lat

e Poprawa globalnych nastrojéw, dalsze znoszenie epidemicznych restrykcji w
Polsce, przyczynito sie do kontynuacji wzrostéw indekséw na warszawskiej gietdzie.
WIG, drugi tydzier z rzedu zyskat ponad 2,0% w skali tygodnia. W rezultacie WIG na
koniec tygodnia osiggnat najwyzszy poziom od trzech lat.

e W Slad za rynkami bazowymi na krajowym rynku lekko spadty rentownosci
dtugoterminowych papieréw skarbowych z lokalnych szczytéw przed tygodniem. W
skali tygodnia rentownosci obligacji 10-letnich obnizyty sie o 3 pkt. baz do 167%.
Jednoczesnie, odczytany joko mniej gotebi niz dotychczas, wydzwiek komunikatu RPP
po Srodowym posiedzeniu Rady poskutkowat lekkim wzrostem rentowno$ci na
krétszym koricu krzywej — rentownosci papierdow 2-letnich wzrosty o 3 pkt. baz do
0,06%, najwyzej od pierwszej dekady marca br.

Powrét wzrostéw na rynkach akgiji... ..lekki spadek rentownosci obligacji na rynkach bazowych i
ponowna presja na dolara
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o W skali catego tygodnia ztoty lekko zyskat na wartosci (+0,2% w relaciji do koszyka
walut). W trakcie tygodnia ztoty lekko ostabiat sie w oczekiwaniu na pigtkowe
orzeczenie Izby Cywilnej Sqdu Najwyzszego, ktdéry w sktadzie 7 sedziéw odpowiedziat
na pytania prawne zadane przez Rzecznika Finansowego, dotyczgce sposobu
rozliczen po uniewoznieniu przez sqd powszechny umowy  kredytu
denominowanego lub indeksowanego w walucie obcej. Sqd Najwyzszy podtrzymat
stanowisko, ze roszczenia banku i konsumenta sq niezalezne, co zostato odebrane
przez rynek jaoko pozytywne dla bankoéw, skutkujgc pod sam koniec tygodnia lekkim
umochieniem ztotego w kierunku 4,55 PLN/EUR i 415 PLN/CHF.

Seria stabszych danych z USA, ktére nie podwazajq postepujacego
ozywienia, ale tonujg obawy przed zaciesnieniem polityki Fed

e Miniony tydzien przynidst serie publikacji danych nt. gospodarki USA, wsréd
ktérych przewazaty negatywne niespodzianki.

e Po skokowym, nadzwyczaj silnym marcowym wzroscie indekséw koniunktury
gospodarczej ISM do lokalnych maksiméw, w kwietniu indeksy spadty - zaréwno w
przemysle, jak i ustugach. Kolejno - do 60,7 pkt. z 64,7 pkt. w marcu oraz do 627 pkt,
wobec 634 pkt, w obu przypadkach wyraZnie ponizej oczekiwan. Jednoczesnie
kwietniowe odczyty ISM wciqz sq spéjne ze scenariuszem kontynuacji ozywienic
aktywnosci gospodarczej w USA w Il kw.

o Takze pigtkowe dane z rynku pracy w kwietniu rozczarowaty. Liczba miejsc pracy
w sektorach pozarolniczych wzrosta w kwietniu zaledwie o 266 tys. wyraZnie ponizej
oczekiwanej zwyzki o 978 tys. i wobec wzrostu o 770 tys. miesigc wczeshiej. Z kolei
stopa bezrobocia wzrosta w kwietniu do 8,1% z 6,0% w marcu, wobec prognoz spadku
do 5.8%. Natomiast wynagrodzenia godzinowe wzrosty w kwietniu o 0,3% r/r, wobec
oczekiwarn spadku o 04% rfr. Trudno jednoznacznie wyttumaczyé kwietniowq
niespodzianke in minus w danych z rynku pracy, mozliwe, ze stabszy przyrost
zatrudnienia mozna  wiqza¢ z problemami  podazowymi  zwigzanymi  z
dostarczaniem komponentéw. Nalezy jednak podkresli€, ze miesieczne dane
charakteryzujq sie spora zmiennosciq, co hie daje mocnych podstaw do wyciggania
na tej podstawie zbyt daleko idgcych wnioskéw, szczegdlnie, ze pdki co dane z rynku
pracy za | kw. zdecydowanie zaskoczyty in plus oraz ma miejsce kontynuacja spadku
whnioskdéw o zasitek dla bezrobotnych.

Spadek indekséw koniunktury ISM w kwietniu... ..d takze stabsze od oczekiwar dane z rynku pracy USA
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e Z kolei, po generalnie stabszych w ostatnim okresie ,twardych” danych z
gospodarki strefy euro (kontrastujgcych w ostatnim okresie z bardzo dobrymi
odczytami PMI z gospodarek strefy euro), miniony tydzier przyniést takze mocniejsze
JStwarde” dane — nt. niemieckiej produkcji i zamdwienn w przemysle. Zamdwienia w
niemieckim przemysle wzrosty w marcu o 3,0% m/m, powyzej wzrostu lutowego o 14%.
Z kolei niemiecka produkcja przemystowa w marcu wzrosta o 2.5% m/m, po lutowym
spadku o 19%. Dane te sq spdjne z ozywieniem w handlu miedzynarodowym, ktére
postepuje od 2020 r. Potwierdzeniem trendu ozywienia w globalnym handiu sg
ostatnie dane nt. wymiany handlowego Chin. Eksport Chin wzrést w kwietniu o 22,2%
t/r, nieco powyzej wyniku marcowego 207% r/r oraz wyraznie powyzej prognoz
rynkowych 12,5%. Z kolei import wzrdst o 32,2% rfr, po wzroscie 0 27,7% r/r w marcu, lekko
ponizej proghoz rynkowych.

Nadal trudna sytuacja epidemiczna w biedniejszych parstwach, w Polsce
wyrazna poprawad i postepujgce luzowanie obostrzen

e W minionym tygodniu w skali globalnej liczba nowych zakazeri COVID-19 nadal
obnizata sie z maksimum na przetomie kwietnia i majo, choé ponownie wzrosta
liczba nowych przypadkéw w krajach o najtrudniejszej sytuaciji epidemicznej (min. w
Indiach i Brazylii). Nadal liczba nowych zakazer obniza sie w USA oraz w Europie. W
panstwach rozwinietych stabilizowaniu sie sytuacji epidemicznej sprzyjo dalsze
przyspieszenie tempa szczepien przeciw COVID-19. W panstwach UE procent
zaszczepionych oséb jedna dawkq zblizyt sie 30% populacii.

e Miniony tydzien przyniést ponowng, wyrazng poprawe sytuaciji epidemicznej w
Polsce. Sredni poziom nowych przypadkéw COVID-19 obnizyt sie w skali tygodnia o
ponad 30% do 4,3 tys. W skali tygodnia liczba oséb hospitalizowanych obnizyta sie o
kolejne ponad 5 tys. do 16]1 tys. W skali tygodnia ponownie wzrosta liczba wykonanych
szczepienh okresowo osiqggajgc ponad 400 tys. dziennie. Dotychczas przynajmniej
jedna dawka zaszczepiono ponad 10 mid oséb tj. 27% spoteczenstwal.

e W tych warunkach w minionym tygodniu w wiekszo$ci parstw europejskich
kontynuowano stopniowe znoszenie obostrzen. W Polsce, po otwarciu od 1 maja
salonéw fryzjerskich i kosmetycznych, od 4 maja otwarte zostaty galerie sztuki i
muzea, sklepy budowlane, meblowe, galerie handlowe. Ponadto do nauki
stacjonarnej powrdcili uczniowie klas +3 szkoty podstawowej. Od 8 maja otwarte
zostang hotele (z maksymalnym 50-proc. obtozeniem obiektu).

W Europie i USA spadek liczby nowych przypadkéw COVID-19, W Polsce dalsza wyrazna poprawa biezgcej sytuacii
nadal trudna sytuacja w biedniejszych krajach epidemicznej
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W Polsce posiedzenie RPP z mniej tagodna niz dotychczas retorykq

e Rada Polityki Pienieznej podczas ubiegtotygodniowego posiedzenia utrzymata na
dotychczasowym poziomie stopy procentowe NBP, w tym stope referencyjng na
poziomie 0]1%. NBP nadal bedzie prowadzit operacje skupu obligacji skarbowych oraz
gwarantowanych przez Skarb Panstwa.

e Utrzymanie stép NBP na dotychczasowym poziomie byto zgodnie z
powszechnymi oczekiwaniami, najciekawszy byt komunikat Rady po posiedzeniu. A
wtasciwie to, ze w komunikacie nie znalazt sie ,kanoniczny” fragment méwiqcy, ze
polityka NBP stabilizuje inflacje na poziomie celu NBP w Srednim okresie i wzmachia
stabilnos$¢ systemu finansowego.

e W naszej ocenie takie okrojenie komunikatu wskozuje, ze w RPP wzrosta
polaryzacja miedzy frakejq zadeklarowanych jastrzebi” (Zubelewicz, Hardt, Gatnar) i
zadeklarowanych ,gotebi” (Glapiriski, Ancyparowicz, ton, Zyzyriski), a jednoczesnie
wsréd ,centrowych” cztonkéw Rady wzrosta niepewnosé co do Srednioterminowych
perspektyw inflacji wobec jej biezqcego skokowego wzrostu, jok i generalnej
trudnosci ,utozenia” sobie scenariusza ozywienia gospodarczego po pandemii i jego
wptywu na perspektywy inflacji. W rezultacie, jok sqdzimy, Rada nie byta w stanie
wypracowaé jakiegokolwiek zapisu w komunikacie, ktéry bytby akceptowalny dia
wiekszosci jej cztonkéw i musiata catkowicie zrezygnowaé z fragmentu
podsumowujgcego komunikat. Na  burzliwg dyskusje podczas —ostatniego
posiedzenia RPP moze dodatkowo wskazywaé pézna godzina zakoriczenio
posiedzenia i publikacji komunikatu (17.45).

e W naszej ocenie zmiana tresci komunikatu nie oznacza perspektywy zmiany
polityki monetarnej w krétkim okresie. Cho¢ w przypadku niektérych ,centrowych’
cztonkéw Rady zapewne wzrosty rozterki co do ksztattowania sie inflacji w diuzszej
perspektywie, niemniej nie sq one na tyle silne, by ukonstytuowata sie 6-osobowa
wigkszo$¢ zdolna do przegtosowania podwyzki stép whbrew ,gotebiemu” stanowisku
prezesa NBP (ktérego gfos jest decydujqcy przy réwnowadze gtoséw w Radzie). Jesli,
zgodnie z naszym bazowym scenariuszem inflacja po szczycie w okolicach 4,5% w
maju - czerwecu, W Il pot. roku zacznie sie stopniowo obnizaé w kierunku gérnej
granicy celu inflacyjnego NBP, taki przebieg inflacji ostabi presje na ,centrowych”
cztonkéw Rady. W takim scenariuszu i przy obecnym sktadzie RPP stopy procentowe
pozostang na biezgcym poziomie do konca biezqcej kadencji RPP na poczatku 2022
r.

Stopy procentowe NBP bez zmian...
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.Wyzsze oczekiwania rynkowe co do stép NBP w przysztosci
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e Na toki scenariusz wskozujg wypowiedzi prezesa NBP z ostatniej konferenciji
prasowej, ktéra odbyta sie w ostatni pigtek. W ocenie prezesa Glapirskiego do korca
kadencji obecnej Rady najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest stabilizacja
stép procentowych, zaciesnianie polityki pienieznej w kraju bedzie mogto nastgpic,
gdy bedzie pewne, ze gospodarka weszia na $ciezke trwatego wzrostu i moze
pojawi¢ zagrozenie wystgpienia presji popytowej na inflacje. Prezes NBP dodat takze,
ze obecnhie Rada nie dyskutuje mozliwosci redukcji stép procentowych. Glapiriski
powiedziat, ze zmiany w majowym komunikacie po posiedzeniu Rady nie
zapowiadajq zmiany polityki banku centralnego. Wedtug prezesa NBP podwyzki stép
procentowych w Polsce nastapiq prawdopodobnie okoto potowy 2022 r. lub kwartat
wezesniej, po zakonczeniu programu skupu obligaciji. Uwzgledniajac pigtkowe
wypowiedzi prezesa NBP, w szczegdlnosci, iz jak to zasugerowat ostatnio prezydent
Andrzej Duda, wzrosto prawdopodobienstwo, ze Adam Glapifski zostanie wybrany
prezesem NBP na drugq kadencje, wzrosto prawdopodobieristwo scenariusza, w
ktérym pierwsza podwyzka stép NBP nastgpi w Il kw. 2022 - po wyborze nowych
cztonkéw RPP.

W biezgcym tygodniu, hadal w centrum uwagi dane naptywajqgce z
gospodarki globalnej, w tle sytuacja epidemiczna...

e W biezgcym tygodniu, gtéwnym czynnikiem wptywajgcym na globalny rynek
pozostang publikacje danych. W $wietle dominujgcych w ostatnich miesigcach
obaw rynkowych ndijistotniejsze bedq publikacje kwietniowych indekséw CPI z USA. Z
poczgtkiem kolejnego tygodnia wazne bedq z kolei kwietniowe dane ze sfery realnej
gospodarki chirskiej.

e Oczywiscie to pod warunkiem kontynuacji dotychczasowych tendencji
epidemicznych  wspierajgcych  scenariusz  dalszego znoszenia  obostrzen.
Jednoczesnie nalezy pamietad, ze jok wskazujg przyktady niektérych krojow o
wysokim stopniu zaszczepienia spoteczenstw (np. Chile), poziom wyszczepienia
spoteczeristw europejskich pozostaje obecnie na tle niski, aby catkowicie wykluczyé
ryzyko ponownego wzrostu zakazen, szczegdlnhie biorgc pod uwage nowe szczepy
wirusa. Tym samym rynek moze by¢é podatny na ryzyko pogorszenia nastrojow.,
szczegolnie biorge pod uwage dotychczasowy optymizm panujgey na rynkach.

..W Polsce kluczowe wtorkowe orzeczenie Sadu Najwyzszego, publikacja
PKB za | kw.

e Dla polskiego rynku finansowego najistotniejsze w biezgcym tygodniu bedzie
zaplanowane na najblizszy wtorek posiedzenie Sqdu Najwyzszego w petnym sktadzie,
ktéry ma wydac orzeczenie w sprawie zagadnier prawnych zwigzanych z kredytami
wyrazonymi w walutach obcych, w tym min. w sprawie mozliwosci zgdania
wynagrodzenia za korzystanie z kapitatu oraz przedawnienia roszczen banku w
przypadku uniewaznienia umowy. Ostateczna interpretacja orzeczenia SN wptynie
na kurs ztotego. Biorqc pod uwage dotychczasowe orzeczenia TSUE i SN, ktdre nie
potwierdzity obaw co do skrajnie negatywnych scenariuszy dia sektora bankowego,
widzimy potencjat do lekkiego umochnienia ztotego w drugiej czesci tygodnial.

e Ponadto w tym tygodniu poznamy pierwszy szacunek polskiego PKB za | kw.
Prognozujemy, ze w | kw. PKB obnizyt sie 0 16% r/r, po spadku o 2.8% r/r w IV kw. 2020 r.
Jednoczesnie w ujeciu zmian kwartalnych po korekcie o sezonowosé szacujemy, ze
PKB wzrést o blisko 10% kw/kw, po spadku o 0,7% kw/kw w IV kw. 2020 .
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzien

e PKBw I kw. - wstepny szacunek (14 maja)

Prognozujemy, ze w | kw. warto$é PKB obnizyta sie 01,6% r/r, po spadku w IV kw.
0 2,8% rfr. Wedtug naszych szacunkéw, po ponownym spadku PKB (w ujeciu
zmian kwartalnych oczyszczonych z sezonowosci o 07% kw/kw) w | kw.
odnotowano wzrost PKB w blisko 1,0% kw/kw, pomimo obowigzujgcych
restrykciji epidemicznych.

Na efekt przyspieszenia aktywnosci ztozyto sie utrzymanie silnego wzrostu
aktywnosci w przemysle (gt. utrzymujqce sie dobre dane z eksportu). Stabsze
wyniki hotowano w handlu i ustugach (choé przy lepszych danych wobec IV kw.
kiedy restrykcje byty ponownie wprowadzane, a nie przedtuzane). Najstabsze
wyniki notowat w | kw. sektor budowlany (silne spadki produkcji budowlano —
montazowej) co bedzie ograniczato poprawe wynikéw inwestycji. W ujeciu
dynamiki rocznej, wzrost dynamiki PKB jest wspierany nizszg bazqg odniesienia
sprzed roku, kiedy pod koniec kwartatu poczqtki epidemii poskutkowaty duzo
silniejszym ograniczeniem aktywnosci gospodarcze;j.

Te efekty w gtdwne] mierze powinny poprawiaé roczne wyniki spozycia
gospodarstw domowych, oczekujemy mniejszego spadku rocznej wartosci
konsumpciji. W przypadku naktaddw brutto na Srodki trwate opisany powyzej
efekt stabych wynikéw budownictwa bedzie ograniczat skale poprawy
rocznego indeksu przy oczekiwanej stabszej dynamice inwestycji
mieszkaniowych oraz publicznych.

1920 2q20 3g20 420
PKB -84 -15 -2,8 -16
popyt krajowy -99 -32 -34 -2,0
konsumpcja prywatna %1fr -10,8 04 -32 -11
spozycie publiczne 34 34 44 3,0
inwestycje -10,7 -9,0 -10,9 -8,6
konsumpcja prywatna -6,2 0,2 -1,6 -0,7
spozycie publiczne tontrybucja 0,6 0,6 07 05
inwestycje pkt. proc. -1.8 -1,6 =27 -11
zapasy -2,0 -23 0,6 -0,6
eksport netto 11 16 04 0,3
warto$¢ dodana -8]1 -7 =31 -15
przemyst - -n.8 29 48 6,7
budownictwo -09 -92 -54 -10,3
handeliustugi* -78 -23 -6.3 -4,0

« Wskaznik inflacji CPI w kwietniu — ostateczny szacunek (14 maja)

Oczekujemy, ze ostateczny wynik rocznego wskaznika CPl w kwietniu wyniost
4,2%, tj. nieco ponizej wstepnego szacunku flash GUS (4,3%), na takqg mozliwosé
wskazuje kombinacja dynamiki rocznej i miesiecznej cen. Kwietniowy wzrost CPI
wynikat - podobnie jaok w marcu - gtdwnie z bardzo dynamicznego wzrostu cen
paliw. Wedtug naszych szacunkéw paliwa ,dodaty” do wzrostu wskaznika CPI 1
pkt. proc. (czyli odpowiadajag za niemal catosé wzrostu inflacji w kwietniu).
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Drugim zrédfem wzrostu kwietniowej inflacji byty ceny zywnosci (dodatkowe 0,1
pkt. proc.). Z kolei inaczej niz to micto miejsce w marcu, w kwietniu nie wzrosta
inflacja bazowa (CPI po wytqczeniu cen zywnosci i energii). Szacujemy, ze w
kwietniu wskaznik inflacji bazowej ustabilizowat sie na marcowym poziomie
3,9% r/r. Miary inflacji bazowej zostang opublikowane przez NBP 17 maja.

« Bilans ptatniczy w marcu (14 maja)

Oczekujemy, ze w marcu na rachunku obrotéw biezqgcych odnotowano
nadwyzke w wysokosci 1169 min EUR, wobec lutowej nadwyzki 1261 min EUR. W
warunkach duzo nizszych baz odniesienia, biezacej korzystnej sytuaciji w przemysle
oraz odbicia cen ropy naftowej (wptywajacych na wartosé importu) oczekujemy w
marcu dynamicznego wzrostu dynamik eksportu oraz importu. Jednoczesnie nie
oczekujemy istotnych zmian w wyniku poszczegéinych kategorii bilansu Przy
zatozeniu naszej marcowej prognozy 12-miesieczna nadwyzka w  obrotach
biezqcych nieznacznie wzrosta do 3,8% PKB z 3,7% notowanych po lutym.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien

wtorek 11 maja poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
03:30  CHN Indeks inflaciji CPI, kwiecien 0,4% rfr 10% r/r -
03330  CHN Indeks inflacji PPI, kwiecieri 4.4%r[r 6.5%r[r -
10:00 PL Posiedzenie Sqdu Najwyzszego w petnym _ _ _
’ sktadzie - orzeczenie ws. kredytéw walutowych
100  DE Indeks koniunktury ZEW, maj 707 pkt. (wst.) 71,0 pkt. -
Sroda 12 maja poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
11:00 EMU  Produkcja przemystowa, marzec -10% m/m 0,8% m/m -
1430  US Wskaznik inflaciji CPI, kwiecier 2,6%r[r 36%r/r -
14:30 us Wskaznik inflacji bazowej CPI, kwiecien 16%r/r 23%r/r -
czwartek 13 maja poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
14:30 Us LIC%bCl nowyc.h bezrobotnych w tygodniu 498 tys. 490 tys. B
konczgcym sie 08.05
piqtek 14 maja poprzednie dane prognoza rynkowa™ prognoza BOS
10:00 PL PKB, | kw. -2,8%r[r -1,0%r/r -1,6%r/r
10:00 PL Wskaznik inflacji CPI, kwiecien (ost.) 4,3%rfr (wst.) - 42%r[r
12:30 EMU qu}s z dys:kusp podczas kwietniowego _ B B
posiedzenia rady EBC
14:00 PL Saldo na rachunku obrotéw biezgcych, marzec 1619 min EUR 1511 min EUR 1169 min EUR
14:30 us Sprzedaz detaliczna, kwiecienr 97% m/m 11% m/m -
1515 us Produkcja przemystowa, kwiecier 1.4% m/m 1,3% m/m -
16:00 uUs Indeks nastrojéow konsumentdéw U. Michigan, maij 883 pkt. 90,0 pkt. _
(wst)
poniedziatek 17 maja poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
04:00 CHN  Produkcja przemystowa, kwiecier 143% r[r 9,.9% rfr -
04:00 CHN  Sprzedaz detaliczna, kwiecien 342%r/r 25,0% r/r -
0400 CHN Naktady inwestycyjne, styczen - kwiecier 24,6%r[r 20,0%r/r -
14:00 PL Wskaznik inflacji bazowej, kwiecier 3,9%r[r - 3,9%rfr
14:30 us Indeks koniunktury w okregu Nowy Jork, maj 26,3 pkt. 23,0 pkt. -

* mediana ankiety Parkietu dla danych nt. polskiej gospodarki
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Kalendarz publikacji danych — maj

wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL kwiecien 4.05 54,3 pkt. 53,7 pkt.

Posiedzenie RPP PL maj 5.05 0,1% 0,1%

PKB (wst.) PL I kw. 14.05 -2.8%r/r -16%r/r
Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL kwiecier 14.05 43%r[r (wst.) 42%r[r
Saldo w obrotach biezqcych PL marzec 14.05 1619 min EUR 1169 mIn EUR
Z:fr;’r bazowa po wytqezeniu zywnoSeii kwiecien 17.05 3.9% rfr 3.9%rfr
Wynagrodzenia w przedsiebiorstwach PL kwiecien 20.05 8,0%r/r 10,3%r/r
Zatrudnienie w przedsiebiorstwach PL kwiecien 20.05 -13%r/r 1% r/r
Produkcja budowlano-montazowa PL kwiecien 21.05 -10,8% r/r -83%r/r
Wskaznik PPI PL kwiecien 21.05 39%r/r 45%r[r
Produkcja przemystowa PL kwiecien 24.05 18.9%r/r 450%r/r
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL kwiecien 24.05 15,2% r/r 281% rfr
Stopa bezrobocia PL kwiecien 26.05 6.4% 6,2%
PKB (wraz ze strukturq) PL I kw. 3105 -2.8%r/r -16%r/r
wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst ~ CHN kwiecien 30.04 50,6 pkt. 51,9 pkt.

Indeks koniunktury ISM - przemyst us kwiecien 3.05 64,7 pkt. 60,7 pkt.

Indeks koniunktury ISM — ustugi us maj 5.05 63,7 pkt. 62,7 pkt.

Zmiana zatrudnienia w gospodarce us kwiecien 7.05 770 tys. 266 tys.

Stopa bezrobocia us kwiecien 7.05 6,0% 6,1%

Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi CHN kwiecien 7.05 543 pkt 56,3 pkt.

Produkcja przemystowa CHN kwiecien 17.05 14% rfr 10,3%r/r
Indeks koniunktury PMI- przemyst (wst.) EMU maj 21.05 63,3 pkt. -

Indeks koniunktury PMI- ustugi (wst.) EMU kwiecieri 2105 50,3 pkt. -
Wskaznik inflacji bazowej PCE us kwiecien 28.05 18%r/r -
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
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Sytuacja fiskalna
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Stopy procentowe za granicq
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Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
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Inflacja
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 30.04.2021 30.04.2021 07.05.2021 31.05.2021 30.06.2021 30.09.2021
Stopa lombardowa NBP % 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Stopa referencyjna NBP % 0,10 0,10 0,0 0,0 0,10 0,0
Stopa depozytowa NBP % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
WIBOR 3M % 0,20 0,21 0,21 0,20 0,20 0,20
Obligacje skarbowe 2L % 0,03 0,05 0,06 0,05 0,05 0,08
Obligacje skarbowe 5L % 0,80 0,90 0,91 0,80 0,75 0,75
Obligacje skarbowe 10L % 150 170 1,67 145 145 145
PLN/EUR PLN 457 457 458 454 452 4,44
PLN/USD PLN 3,86 377 379 383 381 376
PLN/CHF PLN 415 415 417 414 413 4,08
USD/EUR usb 119 1,20 122 119 119 118
Stopa Fed % 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
LIBOR USD 3M % - - - 0,20 0,20 0,25
Stopa repo EBC % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EURIBOR 3M % - - - -0,53 -0,50 -0,50
LIBOR CHF 3M % - - - -0,75 -0,75 -0,75
Obligacje skarbowe USD 10L % 165 163 158 165 160 145
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,30 -0,20 -0,22 -0,35 -0,35 -0,35

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakcii. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacii opinie i
prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogélnie dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich doktadnosci
i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacii zawartych w niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na

zrédto. Powielanie bgdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.
Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla

m.st. Warszawy w Warszawie, XIll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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