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Brak jednoznacznych perspektyw gospodarki
Swiatowej negatywny dla nastrojéw rynkowych,
dalszy wzrost rentownosci obligacii.

Przy stabilnej sytuacii rynkowej z poczqgtku tygodnia, druga jego potowa przyniosta
silniejszag wyprzedaz aktywow o wyzszym profilu ryzyka. Pomimo publikacji nieztych
danych makroekonomicznych oraz caty czas stabilizujgcej sie biezgcej sytuacii
epidemicznej, rynki nie zdotaty utrzymaé wczesniejszego optymizmu. Na takqg
sytuacje mogty wptynaé sygnaty pogarszajacej sie sytuacji epidemicznej w czesci
krajow (sygnalizujqce, ze do catkowitej stabilizacji jest jeszcze naprawde daleko)
orazkolejne informacje o nowych mutacjoch wirusa i niepewnosci co do
skutecznos$ci dotychczasowych szczepionek przeciw tym mutacjom.

Bardzo silna wyprzedaz skupiata sie na rynkach wschodzgcych, co dodatkowo
mogto by¢é wynikiem dotychczasowego silinego wzrostu dtugoterminowych stép
procentowych w USA. Globalne pogorszenie nastrojow bowiem poéki co jedynie
ograniczyto wzrost rentownosci dtugu skarbowego na rynkach bazowych.

W rezultacie na rynku krajowym odnotowano solidny spadek WIG, ostabienie kursu
ztotego oraz bardzo silny wzrost rentownosci obligacji skarbowych na dtuzszym
koricu krzywej dochodowosci.

Opublikowane w minionym tygodniu dane wskazaty na solidne ozywienie
dochoddw i wydatkéw gospodarstw domowych w USA w styczniu, jako pochodng
wyptaty transferéw finansowych w ramach pakietu fiskalnego zatwierdzonego pod
koniec 2020 r. przez administracje prezydenta Trumpa. Lutowe indeksy koniunktury w
Chinach ponownie obnizyty sie, niemniej wydaje sie, ze dla doktadniejszych
wnioskéw potrzebne sqg wyniki gospodarcze za marzec, nieobejmujgce okresu
Swigtecznego nowego roku chinskiego.

W biezgcym tygodniu kontynuowana bedzie seria publikacji makroekonomicznych —
oczekiwane bedq dane nt. amerykanskiego rynku pracy, indekséw ISM, sytuacji
w niemieckim przemysle oraz wstepnych danych lutowej inflacji w strefie euro.

W kraju na biezqcy tydzien zaplanowane jest posiedzenie RPP, zaktadamy, ze Rada
utrzyma  status quo w polityce pienieznej utrzymujgc stopy procentowe
na niezmienionym  poziomie oroz niezmieniony wydzwiek komunikatu  po
posiedzeniu. Na najblizszym posiedzeniu RPP zapozna sie z najnowszq projekcja
makroekonomiczng NBP.

W Polsce szczegdlina uwaga skupiona bedzie na dziennych statystykach dot. rozwoju
epidemii w kontekscie ewentualnego rozszerzania obostrzen na  kolejne
wojewddztwa.

Biorgc pod uwage wecigz zmienne informacje nt. sytuacji epidemicznej nalezy
wskaza¢ na utrzymujgce sie ryzyko podwyzszonej krétkoterminowej zmiennosci.
Tenbrak jednoznacznie pozytywnych perspektyw jest takze jednq z przestanek
zanaszqg prognozq —ograniczenia dotychczasowego trendu  wzrostowego
rentownosci obligacji skarbowych.
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Na rynku globalnym wyprzedaz aktywéw o wyzszym profilu ryzyka,
mniejsze wzrosty rentowosci obligacii skarbowych na rynkach bazowych

e Z poczqgtkiem minionego tygodnia sytuacja rynkowa nie zmieniata sie istotnie,
dopiero Il potowa tygodnia przyniosta silniejszy wzrost globalnej awersji do ryzyka
iwyrazne spadki cen aktywdw o wyzszym profilu ryzykal.

e Globalny indeks gietdowy MSCI obnizyt sie w skali tygodnia o 2,7%, przy solidnych
spadkach w wiekszosci regiondw, w tym o 29% w USA, o 20% w strefie euro oraz az
0 5,7% dla catej grupy rynkéw wschodzgeych.

e Ten spadek optymizmu nie zahamowat dalszego wzrostu rentownosci, jedynie
wyhamowat jego skale w przypadku dtugu skarbowego na rynkach bazowych.
W USA rentownosci 10-letnich papieréw skarbowych wzrosty ,jedynie” o 7 pkt. baz,
natomiast obligacii niemieckich o 5 pkt. baz.

e Stabsze nastroje globalne poskutkowaty wyrazng deprecjacjq wielu walut rynkéw
wschodzgeych, pomimo utrzymujgcego sie jeszcze w | pot. tygodnia solidnego
naptywu kapitatu zagranicznego na te rynki. Jednoczesnie w warunkach wzrostu
awersji do ryzyka solidnie na wartosci zyskat dolar (blisko 1% w ujeciu kursu
efektywnego), wzrosta takze wartosé kursu euro (o 0,7%). Kurs euro wobec dolara
obnizyt sie lekko ponizej 121 USD/EUR.

e W minionym tygodniu polski rynek finansowy podqgzat za sytuacjag globalng,
przy sporych spadkach na krajowej gietdzie (spadek indeksu WIG o 30% w skalli
tygodnia), deprecjacji kursu ztotego o 05% (w ujeciu kursu efektywnego)
do ponownie ponad 450 PLN/EUR. Jednoczesnie kombinacja efektu wzrostu
rentownos$ci diugu na rynkach bazowych oraz stabszych nastrojéw globalnych,
w szczegodlnosci wobec rynkéw wschodzgcych, poskutkowaty w przypadku rynku
krajowego nasileniem wzrostu rentowno$ci. Rentownosci 10-latek w minionym
tygodniu wzrosty az o 26 pkt. baz do blisko 160%, przy stabilizacji rentownosci
na krétkim koricu krzywej.

* Wyddije sig, ze stabsze globalne nastroje to efekt kolejnej fali niepewnosci dot. skalli
ozywienia globalnej gospodarki, na co mogty wptyngé informacje o nowych
mutacjach wirusa i tym samym nieco wyzsza niepewnose jak dalszy rozwadj epidemii
wptynie na skutecznos$é szczepienn i dtugookresowe perspektywy gospodarki.
By¢ moze te stabsze nastroje byty efektem pierwszych sygnatéw ponownie
pogarszajqcej sie biezacej sytuacji epidemicznej w niektérych krajach (np. Francja).

Na globalnym rynku spadki cen akgiji... ..stabszy wzrost rentownosci i wzmocnienie notowan dolara
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¢ Wecigz bowiem publikacje biezgcych danych makroekonomicznych z minionego
tygodnia jok réwniez biezqce wskazniki sytuacji epidemicznej dla wiekszosci
regiondw raczej wskazujg na stabilizowanie sie sytuaciji krétkookresowe;.

o W przypadku rynkéw wschodzgcych nie mozna takze wykluczy€ nasilajgcego sie
negatywnego efektu wzrostu kosztu dtugu na rynkach bazowych (gt w USA). Z drugiej
strony biorgc pod uwage mocne wystromienie krzywych rentownosci na wiekszosci
rynkéw raczej powinno wskazywaé wiashie na poprawe dtugookresowych
perspektyw — jok wskazywat na to w ubiegtotygodniowym wystgpieniu prezes Fed J.
Powel, a w mniejszym stopniu na oczekiwania szybkiego zaostrzenia polityki
pienieznej.

W skali globalnej stabilna biezgca sytuacja epidemiczna, weigz jednak
ryzyko nowych mutaciji i przebiegu szczepier

¢ Ubiegtotygodniowe dane wskazujg na dalsze stabilizowanie sie biezqcej sytuacii
epidemicznej, w szczegdlnosci w USA. W Europie liczba nowych zachorowan
utrzymuie sie na nizszym poziomie, choé w przypadku czesci krajéw (Czechy, Francja,
Wiochy, Polska) widoczne jest jej pogorszenie, przy z kolei dalszej poprawie w krajach,
w ktérych wczesniej notowano wysokie wskazniki zachorowari (Wielka Brytania,
Hiszpania, Portugalia).

e Nie zmienia sie tokze istotnie sytuacja  dotyczqca  szczepien,
przy kontynuowanym, choé wciqz relatywnie wolnym procesie w krajoch UE
i wyraznie lepszej sytuacji w USA i Wielkiej Brytanii. W minionym tygodniu kolejne firmy
(AstrazZeneca) wskazywaty na problemy z dostawami szczepionki do krajéw unijnych.

e Jednoczesnie przy z jednej strony stabilnej biezqcej sytuacji epidemiczne;,
trwajgcym procesie szczepien, pojawiaty sie kolejne informacje o ponownych
przypadkach nowych mutaciji wirusa potudniowoafrykanskiego w Europie, czy tez
0 pierwszych doniesieniach dot. zupetnie nowych mutaciji i ponownych watpliwosci
co do skutecznosci dotychczasowych szczepionek na te mutacie.

¢ Naptywajgce w ostatnich tygodniach kolejne informacje dot. nowych mutacji,
potencjalnie obnizonej skutecznosci szczepionek na te mutacie, jak réwniez ryzyko
koniecznego  systematycznego  procesu  szczepien  istotnie  wptywajg
na diugookresowe wyzwania aktywnosci globalnej gospodarki.

W wigkszos$ci krajéw spadek liczby zachorowan na COVID-19 Utrzymujqce sie regionalne réznice w tempie szczepien
($rednia 7-dn. na 1 min mieszkancéw), wzrost w Polsce przeciwko COVID-19 (liczba szczepien na 100 mieszkancéw)
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o Te efekty nie powinny doprowadzi¢ juz do scenariuszy gospodarczych
doswiadczanych w 2020 r, niemniej mogg oznaczag, ze skutki pandemii okazg sie
(np. z punktu widzenia struktury gospodarki) jeszcze bardziej trwate i proces
ozywienia moze w takich warunkach przebiegac¢ wolniej.

Kontynuacja wzrostu liczby nowych zachorowan w w Polsce

e W Polsce w minionym tygodniu notowano kontynuacje trendu wzrostowego
liczby zachorowan. Na koniec minionego tygodnia 7-dniowa Srednia liczba
zachorowar wzrosta do blisko 10 tys, (wzrost o blisko 40% wobec poprzedniego
tygodnicu). O ponad 25% caty czas rosta Srednia 7-dniowa liczba zlecanych testow
przez lekarzy POZ. O ponad 2 tys. wzrosto takze obtozenie szpitalnych tdzek
przeznaczonych dla chorych na COVID-19. Dotychczas zaszczepiono 214 min oséb
(5,6% populacii), w tym 118 min dwiema dawkami (31% populacii).

e W minionym tygodniu rzqd poinformowat o przedtuzeniu w wigkszosci regionéw
kraju dotychczasowego systemu obostrzen (zamkniete restauracje, kiuby fitness,
nauka zdalna od IV klasy szkoty podstawowej, jednoczesnie w rezimie sanitarnym
otwarte galerie handlowe, hotele, kina, teatry, galerie i muzea). Zdecydowano z kolei
o zaostrzeniu restrykcji (tj. zamkniecie galerii handlowych, obiektéw kulturalnych
irozrywkowych, wprowadzenie nauki zdalnej tokze w klasach | — Il szkoty
podstawowej) dia wojewddztwa  warmirisko-mazurskiego, gdzie notowano
najgorsze wskazniki liczby zachorowan. Ministerstwo zdrowia poinformowato,
ze wkolejnych dniach takimi restrykcjomi zagrozone jest takze wojewddztwo
pomorskie i lubuskie.

Z poczgtkiem 2021 r. poprawa sytuaciji konsumentéw w USA, okres
swiqteczny cigzy wskaznikom koniunktury w Chinach

e Publikowane w minionym tygodniu dane makroekonomiczne z USA okazaty sie
zgodnie z oczekiwaniami pozytywne. W styczniu odnotowano solidny wzrost zaréwno
dochodéw (o 10% m/m) oraz wydatkéw (o 24% m/m). Po stabych grudniowych
odczytach te wzrosty to efekt wyptaty na przetomie 2020 i 2021 r. transferéw
finansowych dla gospodarstw domowych w ramach grudniowego pakietu
fiskalnego w USA procedowanego jeszcze przez administracje D. Trumpa. Nastroje
konsumentéw w USA w lutym nie zmienity sie istotnie, przy dopiero stopniowo
stabilizujgcej sie sytuacji epidemicznej, pozytywnym efekcie wyptaty Srodkdw
publicznych, ale weiqz relatywnie trudnej sytuacji na amerykarskim rynku pracy.

o Styczniowy wskaznik inflacji PCE mierzonej wydatkami konsumentéw lekko wzrdst
w styczniu, przy wzroScie indeksu bazowego (po wykluczeniu zywnosci i energii)
do15% r/r z 14% w grudniu, ponizej prognoz 17%. Dane z jednego miesigca
to zdecydowanie zbyt mato na wycigganie jednoznacznych wnioskéw, niemniej
wdalszym ciggu uwazamy, ze notowany w 2021r. wzrost inflacji w USA bedzie
gtéwnie miat charakter okresowy, wzmacniany niskq bazq odniesienia. Dopiero
wyraZzna poprawa sytuacji ha rynku pracy da w naszej ocenie przestanki
dla oczekiwania trwalszego wzrostu inflacji i zmian w polityce pienieznej Fed.

e W styczniu z kolei ponownie wyraznie korzystnie zaskoczyty dane dot. zamowieni
na dobra trwate w amerykanskim przemysle. Choé w skali miesigca wyniki
zamowien zaskoczyt wyraznie in plus to generalnie wpisuje sie w globalny trend
solidnej koniunktury w globalnym przemysle z poczqgtkiem 2021 r, nie potwierdzajqc
sygnatéw z korica roku stabilizowania sie tej koniunktury na wyzszych poziomach.
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« Opublikowane w weekend indeksy koniunktury dla chirskiej gospodarki (indeksy
PMI dla przemystu i ustug przygotowywane przez NBS oraz indeks dia przemystu
przygotowywany przez Caixan) wskazaty na lekkie ostabienie koniunktury w obu
sektorach. Biorqc jednak pod uwage czeste problemy z szacunkami wskaznikéw
obejmujagcych okres Swigteczny nowego roku chinskiego, obecnie dodatkowo
utrudniony ,pandemicznymi” warunkami, uwazamy, ze z ocenq perspektyw
koniunktury w Chinach nalezy wstrzymaé sie dodanych za marzec. Wyddaije sie,
ze przy tak solidnych wskaznikach koniunktury w globalnym przemysle, kondycja
chinskiego przemystu takze powinna pozostawaé dobra, jednoczesnie przy szybko
opanowanej sytuacii epidemicznej z poczqtku roku mozna zaktadaé takze ponowng
poprawe ocen koniunktury w ustugach.

e W minionym tygodniu publikowane byty takze kolejne szacunki wzrostu PKB w USA
i czesci krajéw Europy potwierdzajace wstepne szacunki wskazujgce na ograniczong
skale spowolnienia aktywnosci, nie wniosty juz istotnych nowych informacii.

Potwierdzenie szacunku spadku PKB w Polsce w IV kw. ub.r.0 2,.8%t/r,
stabilne dane z krajowego rynku pracy

e Opublikowane w minionym tygodniu dane dot. wzrostu PKB w IV kw. nie daty
juzistotnych nowych informacji. PKB obnizyt sie pod koniec 2020r. o 28% rfr
przy catorocznym spadku o 2.7% (korekta wobec wezeshiej szacowanych -2,8%).

e W IV kw. odnotowano spadek w skali roku konsumpcji prywatnej, na co wptynety
ponowne restrykcje w handlu oraz czesci ustug, pogtebit sie takze spadek naktadéw
brutto na Srodki trwate. Jednoczesnie solidny popyt zagraniczny oraz solidny popyt
konsumpcyjny w kraju na towary wspieraty wyniki krajowego przemystu, ktory
odnotowat solidng poprawe w ostatnich miesiqgcach roku.

e Mniegjsza od wczesniejszych oczekiwari skala spadku PKB, dobra kondycja
przemystu oraz stabilizujgca sie sytuacja w budownictwie, a przede wszystkim
zaktadane ograniczenie ryzyka epidemicznego wroz z postepujgcym procesem
szczepien dajg podstawy od oczekiwania ozywienia aktywnosci w trakcie 2021r.
Wlkw. oczekujemy jeszcze spadku PKB w skali roku przy utrzymujgcych sie
restrykcjach gospodarczych i rosngcej hiepewnosci ksztattowania sie tych restrykcji
na przetomie 1 1l kw.

Grudniowy pakiet fiskalny pozytywny dla styczniowych danych Stabsze wskazniki koniunktury gospodarczej w Chinach w
dot. dochodéw i wydatkéw gospodarstw domowych w USA okresie $wigtecznym nowego roku chinskiego
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e Z drugiej strony Srednioterminowe wyzwania epidemiczne jak réwniez trwate
skutki gospodarcze pandemii (ostrozno$é przedsiebiorstw w zakresie planéw
inwestycyjnych czy tez zatrudnienia) wskazujq na niemate ryzyka dla prognozy
wzrostu PKB w 2021r.0 4% r/r.

e PO&ki co, z poczgtkiem roku stopa bezrobocia rejestrowanego utrzymuje sie
na stabilnym poziomie (styczniowy wzrost do 65% wytgcznie z tytutu efektéw
sezonowych). Jednoczesnie podtrzymujemy nasze zatozenia, ze przy opdznionych
skutkach pandemii dia rynku pracy (wygasajace w trakcie roku okresy koniecznego
utrzymania poziomu zatrudnienia w ramach tarcz antykryzysowej i finansowej)
oraz ostroznosci firm w zakresie popytu na prace nie oczekujemy spadku stopy
bezrobocia w 2021 r, pomimo oczekiwanego ozywienia aktywnosci gospodarki
w szczegdlnosci w Il pot. br.

W nadchodzagcym tygodniu kolejne publikacje danych z gospodarki
globalnej, w kraju posiedzenie Rady Polityki Pieniezne;j.

e W nadchodzgcym tygodniu publikowanych bedzie wiele waznych danych
makroekonomicznych, ktére mogag wptywaé na nastroje globalnych inwestordw,
wtym dane z amerykariskiego rynku pracy oraz wskazniki koniunktury ISM w USA,
indeks Caixan koniunktury w ustugach w Chinach, dane dot. sytuaciji w niemieckim
przemysle w styczniu oraz wstepny szacunek lutowej inflacii w strefie euro (HICP).

e Caly czas kluczowe dla inwestoréw bedq dane ze sfery realnej wskazujgce
na sygnhaty ozywienia globalnej gospodarki, niemniej biorgc pod uwage sytuacije
na rynku obligacii skarbowych, dia cen na tym rynku dane inflacyjne stajq sie rownie
istotne.

e W kraju na biezqey tydzien zaplanowane jest posiedzenie Rady Polityki Pieniezne;.
Biorqc pod uwage dotychczasowq komunikacje RPP  podczas $Srodowego
posiedzenia oczekujemy, ze Rada nie zmieni parametréw polityki monetarnej,
utrzymujqc stopy procentowe NBP na dotychczasowym poziomie (01% dia stopy
referencyjnej NBP). W naszej ocenie dotychczas nie pojawity sie wystarczajqce
przestanki do zmiany pogladu o postawie wait-and-see. Wskazniki dot. polskiej
gospodarki za grudzien i styczen wskazaty na stabilng sytuacje gospodarki polskiej,
ztoty cho¢ zyskat na wartosci w stosunku do poziomu z korica roku, jednak pozostaije
stabszy wobec pozioméw sprzed grudniowej interwencji NBP, co przemawic
za utrzymaniem status quo w polityce monetarne;.
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Jesienne restrykcje negatywne dla gospodarki w IV kw. Styczniowy wzrost stopy bezrobocia wytgcznie z tytutu efektéw

sezonowych
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e Czynnikiem ryzyka dla decyzji RPP jest notowane od tygodnia pogorszenie
sytuacji epidemicznej w Polsce. Cztonkowie RPP zwracali wczesniej uwage
na przestanke do obnizki stép w postaci pogorszenia perspektyw gospodarczych
w kontekscie ewentualnego pogorszenia sytuacji epidemicznej. W naszej ocenie
jednak poki co skala dotychczasowego pogorszenia sytuacji epidemicznej
i wprowadzonych obostrzen nie daje wystarczajgcych przestanek do obnizenia stép
NBP juz w marcu.

Sytuacja epidemiczna nadal kluczowa dla sytuacii rynkowej, zaréwno
biezqce dane, jak i perspektywy srednioterminowe

o Dopdki biezgce restrykcje epidemiczne bedq utrzymywac sie i nie wyklaruje sie
$redniookresowa sytuacja epidemiczna w kontekscie szczepieri (np. na podstawie
sytuacji w krajoch o nojwyzszym odsetku szczepier), zmienno$é rynkowa moze
utrzymywac sie, tak jok miato to miejsce w tygodniach minionych.

e Biezqce dane epidemiczne bedq szczegdlnie uwaznie obserwowane w Polsce w
kontekscie ryzyka rozszerzania listy wojewddztw objetych zaostrzonymi restrykcjomi
(w tym obejmujgcymi handel detaliczny). Przy podwyzszonych  ryzykach
diaformutowanych prognoz, poéki co objecie takimi restrykcjomi jednego
wojewddztwa nie zmienia istotnie prognoz, niemniej ewentualne rozszerzanie
tych obostrzen w skali kraju taki efekt juz bedzie miato.

e Przy podtrzymaniu $rednioterminowego scenariusza ozywienia oktywnosci
widzimy przestrzerh do wzrostu cen aktywow o wyzszym profilu ryzyka w diuzszym
horyzoncie, niemniej biorgc pod uwage diugookresowe wyzwania nie zaktadamy
bardzo dynamicznej poprawy sytuaciji.

e W tym kontekScie nie oczekujemy takze podtrzymania biezgcego trendu
wzrostowego rentowno$ci  obligacji  skarbowych, a nawet oczekujemy
w perspektywie 2021r. jego lekkiej korekty w dét rentownosci. Sam wzrost rentownosci
z historycznie niskich pozioméw w 2020r. w warunkach unikniecia skrajnych
scenariuszy recesyjnych, ograniczenia prawdopodobienstwa dalszego luzowania
polityki pienieznej jest w naszej ocenie zasadny. Jednoczesnie jednak hie uwazamy,
aby perspektywy gospodarcze zmienity sie na tyle istotnie, aby w Srednim okresie
miato dojs¢ do silnego ozywienia aktywnosci, ktére w naszej ocenie jest warunkiem
silniejszego zaostrzenia polityki pienieznej w perspektywie kolejnych kwartatéw.

e Za bardziej ostroznymi oczekiwaniami dot. ozywienia aktywnosci, poprawy
sytuacji na rynku pracy i tym samym wzrostu inflacji, przemawia nie tylko weigz
daleka od stabilnej sytuacja epidemiczna, ale takze wyzszy poziom zadtuzeniol
W przypadku rynkéw bazowych nawet pomimo luzowania polityki fiskalnej (USA)
ktérego celem jest ograniczenie skutkdw kryzysu nie oczekujemy dynamicznego
trwatego ozywienia aktywnosci, ktére uzasadniatoby zmiane perspektywy
Sredniookresowego kosztu pienigdza. Dodatkowo, zmiana zapiséw celéw Fed
(W kierunku trwalszego wzrostu inflacji w kierunku celu 2% r/r) oraz doswiadczenia Fed
zbyt szybkiego zaostrzenia polityki pienieznej w 2016r. w haszej ocenie
nie uzasadniajq oczekiwan przejscia do szybkich zmian w polityce pienieznej
gtéwnych bankéw centralnych.
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Dane i wydarzenia — biezgcy tydzier

« Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (3 marca)

Oczekujemy, ze RPP utrzyma stopy procentowe na biezgcym poziomie, 0,1%
dla stopy referencyjnej NBP oraz podtrzyma kontynuacje skupu obligacji
przez NBP. Po tym jak na przetomie grudnia i stycznia cztonkowie RPP, w tym prezes
NBP, wystali szereg sygnhatéw, w Slad za ktérymi falowaty oczekiwania co do
prawdopodobieristwa obnizki stép juz na posiedzeniu styczniowym, wypowiedzi
prezesa NBP oraz wiekszosci cztonkéw RPP w styczniu i lutym wskazywaty,
ze dla wigkszosci cztonkéw RPP bazowym scenariuszem pozostaje utrzymanie stép
procentowych na dotychczasowym poziomie oraz kontynuacije postawy wait-and-
see. Wyjagtkiem w tym wypadku byt cztonek RPP Eryk ton, ktéry dopuscit w marcu
mozliwo$¢ obnizenia stop.

Biorgc pod uwage dotychczasowq komunikacje RPP podczas srodowego
posiedzenia oczekujemy, ze Rada nie zmieni parametréw polityki monetarne;j,
utrzymujgc stopy procentowe NBP na dotychczasowym poziomie (0,1%
dlastopy referencyjnej NBP). W naszej ocenie dotychczas nie pojawity sie
wystarczajgce przestanki do zmiany pogladu o postawie wait-and-see. Wskazniki
dot. polskiej gospodarki za grudzien i styczen wskazaty na stabilng sytuacje
gospodarki polskiej, ztoty cho¢ zyskat na wartosci w stosunku do poziomu z konca
roku, jednak pozostaje stabszy wobec poziomoéw sprzed grudniowej interwencji NBP,
CO przemawiad za utrzymaniem status quo w polityce monetarnej.

Czynnikiem ryzyka dla decyzji RPP jest notowane od tygodnia pogorszenie sytuaciji
epidemicznej w Polsce. Cztonkowie RPP zwracali wczesniej uwage na przestanke
do obnizki stép w postaci pogorszenia perspektyw gospodarczych w kontekscie
ewentualnego pogorszenia sytuaciji epidemicznej. W naszej ocenie, jednak poki co
skala dotychczasowego pogorszenia sytuacji epidemicznej i wprowadzonych
obostrzen nie daje wystarczajgeych przestanek do obnizenia stép NBP juz w marcu.

Na najblizszym posiedzeniu RPP  zapozna sie z najnowszq projekciq
makroekonomiczng NBP.

2021-03-01 )
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien

poniedziatek 1marca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
16:00 us Indeks koniunktury ISM — przemyst, luty 58,7 pkt. 58,6 pkt. -
wtorek 2 marca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
08:00  DE Sprzedaz detaliczna, styczen -9,6% m/m 0,5% m/m -
10:00 DE Stopa bezrobocia, luty 6,0% 6,0% -
11:00 EMU  wskaznik inflacji HICP, luty (wst.) 0,9% r/r 0,9% r/r -
11:00 EMU  Wskaznik inflacji bazowej HICP, luty (wst.) 14%r[r 1% r/r -
Sroda 3 marca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
02:45 CHN  Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi, luty 52,0 pkt. 51,5 pkt. -
0955  DE Indeks koniunktury PMI — ustugi, luty (ost.) 459 pkt. (wst.) 459 pkt. -
10:00  EMU  Indeks koniunktury PMI — ustugi, luty (ost.) 447 pkt. (wst) 44.7 pkt. -
14:15 us Zmiana zatrudnienia w ADP, luty 174 tys. 180 tys. -
_ PL Ogtoszenie decyzji RPP ws. poziomu stop 0% 0% 0%
procentowych NBP
16:00 us Indeks koniunktury ISM — ustugi, luty 58,7 pkt. 58,7 pkt. -
20:.00 US Publikacja przez Fed Bezowej Ksiegi - - -
czwartek 4 marca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
1:00 EMU  Sprzedaz detaliczna, styczen 2,0% m/m -13% m/m -
1:00 EMU  Stopa bezrobocia, styczen 8,3% 8,3% -
1430  US tfﬁgfqr;%y;g g%r;bmnwh wtygodniu 730 tys. 755 tys. -
16:00  US Zaméwienia w przemysle, styczenr 11% m/m 18% m/m -
pigtek 5 marca poprzednie dane prognoza rynkowa™ prognoza BOS
08:00 DE Zamdwienia w przemysle, styczen -19% m/m 10% m/m -
14:30 us Zmiana zatrudnienia, luty 49 tys. 180 tys. -
14:30 us Stopa bezrobocia, luty 6,3% 6,4% -
1430 US Zmiana godzinowych wynagrodzen, luty 54%r[r 53%r/r -
poniedziatek 8 marca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
08:00 DE Produkcja przemystowa, styczen 0,0% m/m - -
* mediana ankiety Parkietu dla danych krajowych
2021-03-01 )
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Kalendarz publikacji danych - styczen

wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL luty 1.03 51,9 pkt. 53,4 pkt.

Posiedzenie RPP PL marzec 3.03 0,1% 0,1%
Wskaznik inflacii CPI PL luty 15.03 27% r[r 25%r[r
Z:Ercgji? bazowa po wylqezeniuzywnoseli o styczen 16.03 38%r/r 38%r/r
Z:;c;ji(i:: bazowa po wytgczeniu zywnosci i PL luty 16.03 _ 34%r/r
Saldo w obrotach biezqgcych PL styczen 16.03 430 min EUR 3812 min EUR
Wynagrodzenia w przedsigbiorstwach PL luty 17.03 48%r[r 50%r/r
Zatrudnienie w przedsiebiorstwach PL luty 17.03 -20%r/r -19%r/r
Produkcja przemystowa PL luty 18.03 0.9%r[r 39%tr/[r
Wskaznik PPI PL luty 18.03 0,7%rfr 14%r[r
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL luty 19.03 -6,0%rfr -18%r/r
Produkcja budowlano-montazowa PL luty 19.03 -10,0% r/r -86%r/r
Stopa bezrobocia PL luty 23.03 6.5% 6,4%
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury PMI Caiixin — przemyst ~ CHN luty 1.03 51,5 pkt. 50,9 pkt.

Indeks koniunktury ISM - przemyst us luty 1.03 58,7 pkt. 58,6 pkt.
Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi CHN luty 3.03 52,0 pkt. 51,5 pkt.
Indeks koniunktury ISM — ustugi us luty 3.03 58,7 pkt. 58,7 pkt.
Zmiana zatrudnienia w gospodarce us luty 5.03 49 tys. 145 tys.
Stopa bezrobocia us luty 5.03 6,3% 6,4%
Posiedzenie rady EBC EMU marzec 11.03 -05% [ 0,0% -0,5%/ 0,0%
Produkcja przemystowa CHN stycz - luty 15.08 6,0%r/r -
Posiedzenie FOMC us marzec 17.03 0,0%- 0,25% 0,0%- 0,25%
Indeks koniunktury PMI- przemyst (wst.) EMU marzec 24.03 57,9 pkt. -

Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU marzec 24.03 447 pkt. -
Wskaznik inflacji bazowej PCE us luty 26.03 15%r/r -

Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst CHN marzec 3103 50,6 pkt. -

Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi CHN marzec 31.03 514 pkt. -
Wskaznik inflacji bazowej HICP EMU luty 31.03 - -

2021-03-01 )
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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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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.01.2021 19.02.2021 26.02.2021 31.03.2021 30.04.2021 30.06.2021
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 % 0,21 0,21 0,21 0,20 0,20 0,20
Obligacje skarbowe 2L % -0,02 0,08 0,07 0,0 0,10 0,0
Obligacje skarbowe 5L % 0,53 0,70 0,84 0,75 0,75 0,70
Obligacje skarbowe 10L % 114 133 159 145 145 135
PLN/EUR PLN 454 4,49 452 450 4,49 4,47
PLN/USD PLN 3,75 3,70 3,72 3,72 3,71 3,72
PLN/CHF PLN 4,21 414 412 417 416 413
USD/EUR usb 121 121 1,21 1,21 121 120
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 % - - - -0,55 -0,55 -0,50
LIBOR CHF 3M % - - - -0,75 -0,75 -0,75
Obligacje skarbowe USD 10L % 1,07 134 141 150 145 135
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,52 -0,31 -0,26 -0,30 -0,30 -0,35

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgeznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany jako
doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze byé traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakciji.
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 informaciji zawartych w niniejszym materiale.

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

Powielanie bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.
Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akeyjna z siedzibq w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla m.st.

Warszawy w Warszawie, Xl 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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