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Pandemia z nieco mniejszym wptywem na rynki,
trudniejsza sytuacja w kraju. Stopy procentowe NBP
bez zmian, w tym tygodniu posiedzenie EBC.

Na globalnym rynku stabilna sytuacja epidemiczna w wigkszosci regionéw oraz
publikacje nieztych danych makroekonomicznych sprzyjaty minionym w tygodniu
stabilizacji nastrojéw inwestoréw. W lutym silniej od oczekiwann poprawita sie
sytuacja na rynku pracy w USA, wiekszo$¢ danych wskazuje takze na utrzymujacq sie
korzystng koniunkture w przemysle. W tych warunkach na plan pierwszy wysunety sie
watki reflacji, cho¢ w wigkszym stopniu ograniczyty sie do amerykarskiego rynku
finansowego.

Cho¢ w krétkim okresie presja na wzrost rentownosci obligacji skarbowych moze
utrzymywaé sie, to nadal uwazamy, ze w $rednim okresie trend wzrostowy
rentownosci ulegnie zahamowaniu przy utrzymujacych sie czynnikach hamujgcych
trwaty wzrost inflacii.

Miniony tydzien przynidst niewielkie zmiany indekséw akcji, przy ograniczonym
wptywie zmian globalnej awersji do ryzyka. W przypadku polskiego rynku lekko
zyskata warszawska gietda, nie zmienity sie ceny obligacji skarbowych, z kolei silniej
na warto$ci stracit ztoty.

Krajowym aktywom mogta ciqzy¢ pogarszajqgca sie sytuacja epidemiczna w Polsce,
tj. dalszy wzrost nowych potwierdzonych przypadkdéw zakazenia koronawirusem oraz
ogtoszenie nowych restrykcji epidemicznych w kolejnym wojewédztwie (woj.
pomorskim).

Zgodhnie z powszechnymi oczekiwaniami RPP nie zmienita stép procentowych, w tym
utrzymata stope referencyjng NBP na poziomie 01%.

Na biezgcy tydzien zaplanowano mniej publikacji danych makroekonomicznych,
wazne bedq zapewne dane dot. lutowej inflacji w USA. Lutowy wskaznik inflacji CPl w
Polsce, wraz z korektg wskaznika styczniowego zostanie opublikowany w
poniedziatek w hastepnym tygodniu.

W biezgcym tygodniu odbedzie sie posiedzenie rady EBC. Cho¢ sytuacja
gospodarcza i epidemiczna wskazywataby na mozliwos¢ utrzymania retoryki wait-
and-see, po tym jak w grudniu rada poluzowata polityke pieniezng, to obserwowana
w ostatnich tygodniach presja na rynkach obligacji skarbowych przetozy sie
zapewne na wyrazne ztagodzenie retoryki EBC.

Cho¢ w krétkim okresie waqtki pandemii mogg mie¢ nieco mniejszy wptyw na
sytuacje rynkowq globalnie, caty czas te informacje bedq bardzo wazne z punktu
widzenia sytuacji krajowej. Ponadto, informacje dot. sytuacji epidemicznej bedq
miaty jeszcze istotne znaczenie dia rynkéw w Srednim okresie, biorgc pod uwage
wciqz utrzymujgce sie czynniki ryzyka czy tez Srednioterminowe skutki pandemii. Caty
czas uwazamy, ze ryzyka zwiqzane z tymi zagrozeniomi sq istotniejsze dla
gospodarki, wobec ryzyka wzrostu inflaciji.
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Kolejny tydzien stabilizacji tendenciji epidemicznych na swiecie,
utrzymuijagce sie geograficzne zréznicowanie sytuaciji...

e W minionym tygodniu utrzymywota sie generalnie stabilna  sytuacja
epidemiczna na swiecie, z duzo nizszq liczbg nowych przypadkéw zakazenia w USA
oraz niewielkim jej wzrostem w przypadku Europy. W Europie caty czas obniza sie
liczba nowych przypadkéw w krajach, ktére z poczatkiem roku doswiadczyty silnego
wzrostu zachorowan, lekko rosnie liczba nowych przypadkéw zakazenia we Francji i
we Wioszech (ponizej pozioméw z wezeshiejszych okreséw kumulacji zachoroward),
dynamicznie pogarsza sie natomiast sytuacja epidemiczna w Europie Srodkowej, w
tym przede wszystkim w Czechach i w mniejszym stopniu w Polsce.

e Przy tym zréznicowaniu niektére kraje lekko ztagodzity restrykcje zwigzane z
pandemia (Niemcy) o niektére je zaostrzyty (Polska, Czechy, Francja). Nadal
problemem panstw europejskich — w tym Polski — jest rozprzestrzeniania sie
brytyjskiej] mutaciji wirusa. W USA catkowite zniesienie Iub znaczgce ograniczenie
restrykcji zapowiedziaty w minionym tygodniu stany Teksas i Mississipi.

e Utrzymuje sie takze powolne tempo szczepiert w Europie kontynentalnej, po raz
kolejny producenci szczepionek wskazali na problemy z realizacjg zamoéwien do
Europy. Solidne tempo szczepien utrzymuje sie natomiast w USSA oraz Wielkiej
Brytanii. Korzystng informacjq byta natomiast w minionym tygodniu informacja o
dopuszczeniu do stosowania w USA szczepionki Johnson&Johnson. Oczekuije sie, ze w
Unii Europejskiej szczepionka ta zostanie zostanie dopuszczona do stosowania
jeszcze w tym tygodniu.

..dane makroekonomiczne potwierdzajqg korzystng koniunkture w USA
oraz globalny trend dobrych danych z przemystu...

e Opublikowane w minionym tygodniu dane makroekonomiczne potwierdzity z
jednej strony utrzymujqce sig istotne zréznicowanie sektorowe aktywnosci, ale takze
rosnqce zréznicowanie geograficzne sytuaciji gospodarczej w zaleznosci od rozwoju
sytuacji epidemiczne;.

e Lutowe dane z amerykarskiego rynku pracy zaskoczyty wyraznie in plus. Liczba
nowych etatéw zwiekszyta sie az o 379 tys, przekraczajgc dwukrotnie oczekiwania
rynkowe. Lutowe wyniki potwierdzajq pozytywny dla zatrudnienia efekt wzrostu
aktywnosci gospodarczej wraz ze wzrostem mobilnosci w warunkach stabilizujgcej
sie sytuaciji epidemiczne;j.

W wiekszosci krajéw spadek liczby zachorowan na COVID-19 Utrzymujqce sig regionalne réznice w tempie szczepien
(srednia 7-dn. na 1 min mieszkancéw), wzrost w Polsce przeciwko COVID-19 (liczba szczepien na 100 mieszkancéw)
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e W Jutym odnotowano dalszy spadek stopy bezrobocia w USA do 62%,
kontynuowany byt wzrost liczby aktywnych zawodowo (57,6%), niemniej caty czas
znajduje sie on wyraznie ponizej pozioméw sprzed pandemii (ponad 60%), na co
wskazywat w ubiegtotygodniowej wypowiedzi prezes Fed J. Powell podkreslajgc
znaczqco skale pogorszenia sytuacji na rynku pracy w okresie pandemii. Lutowe
indeksy ISM koniunktury gospodarczej wskazaty z jednej strony na nieoczekiwanie
siing dalszg poprawe aktywnosci w przemysle (wzrost do 608 pkt) i mocno
zaskakujgey spadek indeksu dla ustug (do 553 pkt). Choé mozna wskazywaé na
potencjalnie negatywne dla sektora ustug efekty niekorzystnych warunkéw
atmosferycznych (obnizajgcych mobilnosé gospodarstw domowych), to nieco
zaskakujg te wyniki w kontekscie bardzo dobrych danych z rynku pracy. W dalszym
ciggu oczekujemy silniejszej poprawy aktywnosci w ustugach w Il kw. br. wraz z dalszqg
poprawq sytuaciji epidemicznej oroz dalszego wzrostu popytu na ustugi, ktérych
aktywnosé silnie ograniczata pandemia.

e Opublikowane dane z niemieckiego przemystu wskazujqg natomiast na pewne
wyhamowanie aktywnosci, hiemniej przy wcigz korzystnych perspektywach dia
sektora. W styczniu korekeyjny spadek produkcji przemystowej okazat sie silniejszy
wobec oczekiwan (—2,5% m/m), solidnie wzrosta natomiast wartosé zamodwien w
przemysle, co nie sugeruje trwatego trendu ostabienia koniunktury w sektorze. Takie
whioski potwierdzajq takze generalnie bardzo dobre wskazniki koniunktury PMI w
przemysle europejskim.

e Podczas ubiegtotygodniowego Ogdlnochirskiego Zgromadzenia Przedstawicieli
Ludowych premier Chin zapowiedziat cel wzrostu gospodarczego na 2021 r. na
poziomie ponad 6% W ramach celéw i planéw rzqdu ogtoszono dalszy wzrost
wydatkéw na obronnosé, o ponad 7% w ciagu hastepnych pieciu lat majg natomiast
wzrosna¢ wydatki Chin na badania i rozwéj. Premier ocenit, ze przywddcy uznajq
samowystarczalinosé naukowo-techniczng za strategiczny cel rozwoju. Celem
bedzie réwniez usprawnienie systemu odpowiedzi na kryzysy dotyczgce zdrowia
publicznego i zaopatrzenia kryzysowego. W sprawozdaniu wyznaczono réwniez cele
dotyczqce ochrony $rodowiska naturalnego i zmniejszania emisji  gozéw
cieplarnianych. Zgodnie z wczesniejszymi zapowiedziomi wiadz Chiny majq
osiggnac szczyt emisji do 2030 roku i neutralno$¢ pod wzgledem emisji CO2 do 2060
roku. Chiny zaktadajq réwniez stopniowe odejscie od paliw kopalnych.
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Z poczgtkiem 2021 r. stopniowa poprawa sytuacji na rynku pracy

w USA

Solidne wskazniki koniunktury gospodarczej w USA, spadek
indeksu ustug najprawdopodobniej jedynie okresowy
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e Cho¢ w 2021 r. dynamika chifskiego PKB ma szanse uksztattowaé sie blisko
poziomu 75% rfr, ostrozne cele rzqdu podkreslaja w wigkszym stopniu
Sredniookresowe cele i wyzwania. Cho¢ aktywnosé gospodarcza, w szczegolnosci
przy solidnej koniunkturze w przemysle odbije solidnie, to sygnalizowane na
przetomie roku wolne tempo odradzania konsumpcji prywatnej stanowi
Sredniookresowe wyzwania gospodarki.

e Przy niskiej bazie odniesienia w tym roku wzrost aktywnosci gospodarczej bedzie
dynamiczny, niemniej trwatte skutki pandemii, jak réwniez utrzymuijace sie od wielu lat
wyzwania strukturalne, w tym $rodowiskowe, niepewnos¢é rozwoju sytuacji w
globalnym handiu (w tym relacje handlowe z USA po zmianie na stanowisku
prezydenta USA), bedq utrudniaé utrzymanie wzrostu aktywnosci w Chinach na
poziomach notowanych przed pandemiq. Skala zapowiedzianego luzowania polityki
fiskalnej okazata sie wieksza wobec oczekiwan, przedstawiciele rzqdu wskazali takze
na potrzebe réwnowaznego wsparcia gospodarki poprzez kanat polityki monetarne;,
co wskazuje na utrzymanie wsparcia gospodarki poprzez dziatania polityki
gospodarczej w hadchodzgeych kwartatach.

..CO ogranicza zmiennos$é globalnej awersji do ryzyka i jej wptyw na
sytuacje rynkowa.

« Przy stabilizujqce;j sie kolejny tydzier sytuacii epidemicznej na swiecie (w tym w
szczegdlnosci w USA i w wiekszoéci krajéw Europy) w coraz wigkszym stopniu na
sytuacje na globalnym rynku finansowym wptywajq oczekiwania dot. reflacji oraz
tempa ozywienia aktywnosci, a w mniejszym stopniu — tendencje pandemiczne.

e W minionym tygodniu rentownosci papieréw amerykanskich powrécity do
solidnych wzrostéw - wskali tygodnia wrosty solidnie o 16 pkt. baz do 156% na koniec
tygodnia. Wyhamowaniu trendu wzrostowego nie pomogty zbytnio wypowiedz
prezesa Fed J. Powella wskazujgce na weiqz trudng sytuacje na amerykanskim ryku
pracy i tym samym ostrozne decyzje banku centralnego w kontekscie odchodzenia
od luznej polityki pieniezne;.

e Z drugiej strony nieco zaskakujgco wzrostu rentownosci nie podbita juz
dodatkowo pigtkowa publikacja sporo lepszych danych z amerykarskiego rynku
pracy, ktére wskazaty na wyrazny pozytywny efekt poprawy sytuacji epidemicznej
na poziom zatrudnienia.

Kontynuacja poprawy koniunktury w niemieckim przemysle W Chinach z poczgtkiem 2021 r. wyhamowanie koniunktury
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e Dane z rynku pracy pomogty natomiast wyraznie notowaniom amerykanskiej
gietdy, ktéra — w warunkach obaw przed reflacjq — tracita przez wiekszg czesé
tygodnia. Ostatecznie dzieki pigtkowym wzrostom zakonczyta tydzieri na lekkim
plusie.

e Globalny indeks gietdowy MSCI wzrést w skali tygodnia o 0,6%, przy niewielkich
wzrostach w wiekszosci regionéw (0,3% w USA, 06% w strefie euro oraz 0,3% dla grupy
rynkéw wschodzqcych).

e W nieco mniejszym stopniu hiz w tygodniach wczesniejszych rosngce stopy
procentowe w USA nie ostabiaty juz tak wyraznie walut rynkéw wschodzgeych.
Podobnie, inaczej niz wczesniej, wzrostom rentownosSci amerykanskich nie
towarzyszyty juz wzrosty rentownosci na rynkach europejskich. Rentownosci
niemieckich papieréw 10-letnich obnizyty sie o 4 pkt. baz do -0,30%.

* To wieksze zréznicowanie geograficzne wptyneto silniej na rynek walutowy, gdzie
w konicu dolar solidniej zyskat na wartosci (0.8% w ujeciu kursu efektywnego). Przy
lekkiej deprecjacii dolara kursu euro wobec dolara obnizyt sie wyraznie w kierunku 119
USD/EUR, po wielu tygodniach oscylowania blizej poziomu 121 USD/EUR.

¢ Po silnych zmianach sprzed tygodnia, na polskim rynku sytuacja ksztattowata sie
nieco spokojniej i w mniejszym stopniu byta zalezna od watkéw globalnych. WIG
zyskat12%, po silnej przecenie przed tygodniem. Przy niejednoznacznych tendencjach
geograficznych na rynku stopy procentowej oraz po bardzo silnej zwyzce krajowych
rentownosci tydzien wezesniej, miniony tydzieri przynidst juz stabilizacje cen polskich
obligacii.

e Bardziej negatywne zmiany notowano natomiast na rynku walutowym, gdzie
ztoty stracit na wartosci az 18% w ujeciu kursu efektywnego. Przy silnej aprecjacii
dolara, najsilniej ztoty ostabit sie wobec waluty amerykariskiej (ponad 1 gr. do 383
PLN/USD), wobec euro powrdcit w kierunku poziomu 4,60 PLN/EUR przy mniejszej skalli
ostabienia wobec franka (1 gr. do 413 PLN/CHF) ze wzgledu na ostabienie franka
szwajcarskiego na rynku globalnym. Byé moze krajowej walucie silniej cigzyty watki
lokalne, takie jok pogarszajgca sie sytuacija epidemicznal.

Na globalnym rynku akcji ograniczenie zmiennosci... ..kolejny silny wzrost rentowno$ci obligacji skarbowych w USA,
dalsza aprecjacja dolara
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W kraju trzecia fala pandemii postepuije, kolejne wojewédztwo z wyzszym
poziomem restrykciji

e W minionym tygodniu odnotowano dalsze pogorszenie sytuacii epidemicznej w
Polsce wraz z kontynuacjq rozlewania sie trzeciej fali koronawirusa. Liczba nowych
potwierdzonych zakazerh COVID-19 caty czas rosta w minionym tygodniu w tempie
30% tyg/tyg, co poskutkowato wzrostem 7-dniowej Sredniej liczby potwierdzonych
przypadkéw do 12,6 tys. W dalszym ciggu w minionym tygodniu utrzymywat sie ok.
30-procentowy wzrost liczby zlecen lekarzy POZ na wykonanie testu, co nie
zapowiada w tygodniu nadchodzgcym poprawy sytuacji. W minionym tygodniu
wzrosta takze liczba oséb hospitalizowanych oraz wskazniki obtozenia szpitali.

e Pod koniec tygodnia minister zdrowia poinformowat, ze w kolejnym
wojewddztwie — pomorskim — zostang wprowadzone zaostrzone restrykcje
epidemiczne, tj. obejmujqce ponownie zamkniecie hoteli, instytucii kultury i rozrywki
oraz galerii handlowych. Zaostrzone restrykcje majg obowigzywaé do 20 marca, do
tego dnia wydtuzono takze okres ostrzejszych ograniczen w wojewddztwie
warmirisko-maizurskim.

e Rozszerzajqca sie geograficznie skala restrykcji bedzie miata negatywny wptyw
na wyniki krajowej gospodarki w | kw, niemniej poki co jest jeszcze zbyt wezesnie (ze
wzgledu na ograniczony zasieg geograficzny i wysokdg niepewnosé co do dtugosci
ich trwania) na ewentualne korekty prognoz. Z korektami wstrzymujemy sie do czasu
publikacji lutowych danych ze sfery realnej krajowej gospodarki w potowie marca.
Potencjalne niespodzianki tych publikacji moga bowiem najprawdopodobniej sie
zrdwnowazyé, negatywne za$s wzmochi¢ ubytek wzrostu gospodarczego w
wybranych obszarach. Wtedy takze z wigksza pewnoscia bedzie mozna okreslié
okres kwartatu objety dodatkowymi restrykcjami. Obecnie szacujemy spadek PKB w |
kw. w skalli (-2,0%) — (-15%) r/r oraz wzrost w catym 2021 r. o ok. 4,0%.

Zgodnie z oczekiwaniami RPP nie zmienia parametréw polityki pienieznej

e Podczas ubiegtotygodniowego posiedzenia, RPP zgodnie z oczekiwaniomi
utrzymata niezmieniony poziom stép procentowych, w tym stope referencyjng na
poziomie 0]%. Zgodnie z komunikatem NBP nadal bedzie prowadzit operacje skupu
obligacji skarbowych oraz gwarantowanych przez Skarb Paristwa. NBP bedzie tez
oferowat kredyt wekslowy. Komunikat Rady po posiedzeniu, utrzymany w tonie
komunikatu lutego potwierdza utrzymanie przez Rade postawy wait-and-see.

B@®)S

B A N K

ZoeT

Dtuga perspektywa stabilnych stép procentowych NBP... .przy wygasajgcych oczekiwaniach rynkowych na ich obnizke
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e Podczas ubiegtotygodniowego wystgpienia prezes NBP Adam  Glapinski
podtrzymat ocene, wskazujgca na bozowy scenariusz  stabilizacji  stop
procentowych. Jednoczesnie prezes powiedziat, ze joko zerowe ocenia szanse na
podwyzke stép procentowych do korica kadencji obecnej Rady, a wcigz — w
warunkach niepewnej sytuaciji epidemicznej — nie mozna catkowicie wykluczac
scenariusza redukcji stop.

e Podczas posiedzenia Rada zapoznata sie z hajnowszymi wynikami projekcji, w
ktérej nastqpito przesuniecie w gore prognozowanej sciezki inflacji oraz PKB na lata
2021 — 2022. Wedtug projekciji Departamentu Analiz Ekonomicznych NBP dynamika
PKB wyniesie 41% (punkt srodkowy przedziatu), po czym w kolejnych dwéch latach
wzrosnie do 5,4%. Inflacja CPlw 2021 r. ma wynie$¢ 31% oraz 28% i 3,2% r/r w latach 2022
-2023.

e Podtrzymujemy naszq bazowq prognoze stabilizacji stép procentowych NBP na
biezgcym poziomie w latach 20212022, Jesli w najblizszym miesigcu - dwéch nie
nastapi gwattowne pogorszenie sytuacii epidemicznej w kraju, pociggajace za sobg
siiny regres aktywnosci, a w $rednim okresie, wraz postepujgcym procesem
szczepien ryzyko epidemiczne bedzie ustepowac i przyblizaé sie bedzie perspektywa
ozywienia aktywnosci gospodarczej, to prawdopodobieristwo dalszego poluzowania
polityki monetarnej bedzie spadag, by zblizy¢ sie w okolice zera okoto potowy roku.

Na biezqcy tydzien zaplanowane posiedzenie rady EBC i oczekiwane
ztagodzenie retoryki...

¢ Na nadchodzqcy tydzier zaplanowane jest posiedzenie rady EBC. Przy stabilne;,
cho¢ wciqz trudnej, sytuacji gospodarczej, ograniczeniu presji aprecjacyjnej kursu
euro, po grudniowym luzowaniu polityki pienieznej rada EBC zapewne sktaniataby sie
ku utrzymaniu retoryki wait-and-see i utrzymaniu dotychczasowego przestania dot.
perspektyw gospodarczych i polityki pienieznej. Jednoczesnie biorqgc pod uwage
wyrazne wzrosty rentownosci obligacji skarbowych takze na rynku europejskim
skutkujgc  zaciesnieniem warunkéw finansowych. W poprzednich tygodniach
przedstawiciele EBC wskazywali na konieczno$¢é utrzymania korzystnych warunkéw
finansowania, stad oczekujemy na posiedzeniu w tygodniu biezgcym silniejszego
ztagodzenia retoryki EBC i wskazania na mozliwos¢ dalszego poluzowania warunkéw
monetarnych.

..przy ubozszym kalendarzu publikacji danych

e Na biezqcy tydzien zaplanowanych jest mniej publikacji danych
makroekonomicznych. Najwazniejsze z nich to zapewne lutowy wskaznik inflacji CPI w
USA. Jak wskazywaliSmy juz w komentarzach wczesniejszych, cho¢ caty czas
najwazniejsze pozostang publikacje danych ze sfery realnej, to w warunkach obaw
rynkowych dot. skali wzrostu inflacji takze miesieczne odczyty inflacyjne bedag miaty
istotne znaczenie dla sytuaciji rynkowej.

e Jezeli w skali globalnej utrzyma sie stabilniejsza sytuacja epidemiczna, watek
publikacji danych, w tym tempa ozywienia aktywnosci oraz wtashie ksztattowania sie
inflacji bedzie dia rynkéw kluczowy.

o W przyszty poniedziatek zostang opublikowane dane dot. inflacji CPl w kraju, w
tym skorygowany wskaZznik styczniowy oraz dane za luty. Oczekujemy, ze w lutym
wskaznik roczny CPl obnizyt sie do 25% wobec 2,7% wedtug wstepnego szacunku
styczniowej inflacii.
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e Jednoczesnie jednak w naszej ocenie nie nalezy zaktadac, ze watek sytuacii
epidemicznej pozostanie catkowicie bez wptywu na sytuacje rynkowa. Wcigz wolne
tempo szczepient w wielu krajach Europy, informacije o kolejnych mutacjach wirusa i
wyzwania w kontekscie diugookresowej odpornosci bedq podtrzymywagé ryzyka dia
perspektyw gospodarczych oraz ostrozno$é co do ograniczania wsparcia polityki
gospodarczej. W kolejnych tygodniach, a w szczegdlnosci w okresie Wielkanocy oraz
poswigtecznym istotne bedq informacje dot. ksztattowania sie sytuaciji epidemicznej
oraz oczekiwane decyzje o odmrazaniu aktywnosci gospodarczej.

e Biorgc pod uwage biezgcq trudng sytuacje epidemiczng w kraju, w najblizszych
tygodniach te watki bedq natomiast caty czas bardzo istotne dla gospodarki oraz
rynkéw krajowych.

W srednim okresie watek pandemii weiqz wazniejszy niz ryzyka zwigzane z
inflacja

e Podtrzymujemy takze naszqg ocene o ograniczonej przestrzeni dla
Srednioterminowego wzrostu rentownosci obligacji  skarbowych zaréwno na
rynkach bazowych, jok krajowych papieréw.

e Jak juz wskazywaliSmy wielokrotnie, pomimo oczekiwanej poprawy sytuadcii
gospodarczej, nie oczekujemy silnego i trwatego wzrostu inflacji w gospodarce
globalnej. Przy bardzo niskich bazach odniesienia z 2020 r. wzrost inflacji w 2021 r.
bedzie wyrazny, niemniej przy wciqz sytuacji na rynku pracy duzo stabszej niz przed
pandemiq i ograniczeniu presji ptacowej, nie sqdzimy, aby wzrost kosztéw surowcéw
doprowadzit do trwatego wzrostu inflacji. Z tego wzgledu, przy znaczqcych
wyzwaniach Srednioterminowych dla gospodarek oczekujemy bardzo powolnego
odchodzenia bankéw centralnych od luzowania polityki pienieznej i co za tym idzie
ograniczonego potencjatu dia wzrostu diugoterminowych stép procentowych.

o W przypadku gospodarki polskiej, nalezy dodatkowo pamietaé o solidnym
wzroscie inflacji bazowej w 2020 - inaczej niz na wiekszosci rynkéw. Tym samym, przy
powolnym odradzaniu sie popytu, wysokich bazach odniesienia oraz wyraznie nizszej
niz przed pandemiq presji ptacowej oczekujemy wyraznego spadku tego indeksu w
2021 r. i spadku inflacji CPI ponizej celu inflacyjnego RPP 25% rfr. Choé oczekiwane
ograniczenie ryzyka silniejszego spowolnienia aktywnosci z tytutu pandemii powinno
obniza¢ sig, co powinno wspieraé odbicie rentownosci z historycznie niskich
poziomaow, to powyzsze czynniki bedq istotnie hamowac skale tego wzrostu.

2021-03-08 )
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzien

« Posiedzenie rady Europejskiego Banku Centralnego (11 marca)

Oczekujemy, ze na posiedzeniu rada EBC utrzyma niezmienione parametry
polityki pienieznej w tym stopy procentowe (0,0% dla stopy repo oraz -0,5%
dia stopy depozytowej) oraz skale programu skupu aktywéw, choé ryzyko
ztagodzenia polityki pienieznej wzrosto w ostatnich tygodniach.

Biorgc pod uwage grudniowe ztagodzenie polityki pienieznej oraz obraz
gospodarczy wspierajagcy postawe wait-and-see w polityce pienieznej
uwazamy, ze cztonkowie rady EBC bedq preferowali utrzymanie stabilnych
parametrow monetarnych. Takq decyzje utrudnia jednak notowana w
ostatnich tygodniach wysoka skala wzrostu rentownosci obligacji skarbowych,
ktéra skutkuje zaciesSnieniem warunkéw finansowania rynkowego. Podczas
styczniowe] konferencji prasowej prezes EBC Ch. Lagarde wskazywata na
kluczowe utrzymanie sprzyjajacych warunkéw finansowania w okresie
oczekiwanego ozywienia aktywnosci.

W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze rada EBC dokona pewnych zmian w
komunikacji wskazujgc na wcigz niskie prawdopodobieristwo silniejszego i
trwatego odbicia inflacji oraz podczas konferencji prasowej wyrazniej
wskazana zostanie mozliwosé dalszego luzowania polityki pienieznej, jezeli
biezgce tendencje rynkowe utrzymajg sie. Taki scenariusz wspiera spadek
rentownosci na wielu rynkach europejskich w minionym tygodniu. Nie
wykluczamy natomiast, ze rada zdecyduje sie juz w marca na ostrzejsze
dziatania np. zwigkszenie skali i/lub wydtuzeniu programu skupu aktywéw PEPP,
przy zdecydowanie mniejszym ryzyku redukcji stopy depozytowej biorqgc pod
uwage wyhamowanie wczesniejszego trendu aprecjaciji euro.

o Wskaznik inflacji CPI w lutym (15 marca)

Prognozujemy, ze w lutym wskaznik roczny CPI obnizyt sie do 2,5% wobec 2,7%
wedtug wstepnego szacunku styczniowej inflacji. Oczekiwane obnizenie sie
wskaznika CPI jest wypadkowq oczekiwanego spadku inflacji bazowej (gféwnie
efekt wysokiej bazy sprzed roku) oraz dynamiki cen nosnikéw energii
(wprowadzenie w lutym obnizenie niektérych taryf za dystrybucje energii
elektrycznej). Skale spadku wskaznika CPI ograniczato wg naszych szacunkéw
dalsze ograniczenie spadku cen paliw w ujeciu r/r (efekt kontynuacji wzrostu
cen i niskiej bazy sprzed roku).

Nalezy podkreslié, iz lutowa prognoza wskaznika CPI jest obarczona wyzszym
ryzykiem, gdyz przy publikacji danych za luty GUS dokona corocznej zmiany
koszyka inflacyjnego, co skutkuje wysokim prawdopodobienstwem korekty
danych za styczen oraz wyzszym ryzykiem (niz standardowo) prognozy
wskaznika lutowego. Przy okazji publikacji wskaznika CPI za luty zostanie
opublikowany ostateczny wynik CPI za styczen (w oparciu o nowy system wag).
W ostatnich 16 latach, korekty styczniowego wskaznika wahaty sie w przedziale
(-0.3) - 0,0 pkt. proc., przy $redniej korekcie -0,15 pkt. proc. W tym roku korekta
jest tym bardziej prawdopodobna, gdyz z powodu istotnych zmian w strukturze
wydatkéw gospodarstw domowych zwigzanych z pandemiq (rezygnacja z
czesci usfug) zmiana koszyka inflacyjnego bedzie wyjatkowo duza.

2021-03-08 )
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien

wtorek 9 marca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
11:00 EMU  Wzrost PKB, IV kw. (ost.) -5,0% r/r (wst.) -5,0%rfr -
sroda 10 marca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
1430  US Inflacja CPI, luty 14%rfr 17%r/r -
1430  US Inflacja CPI- wskaznik bazowy, luty 14% r/r 14% r/r -
czwartek 11 marca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
1345  EMU  Posiedzenie rady EBC -05% [ 0,0% -0,5%/ 0,0% -05%/0,0%
14:30 EMU  Konferencja prasowa po posiedzeniu rady EBC - - -
14:30 Us Lic%bq nowycvh bezrobotnych w tygodniu 745 tys. 715 tys. _
konczqgcym sie 6.03
piatek 12 marca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
11:00 EMU  Produkcja przemystowa, styczen -1,6% m/m 0,2% m/m -
16:00 US I:;I?:escngvigsjéw konsumentéw U. Michigan, 792 pkt. 805 pkt. _
poniedziatek 15 marca poprzednie dane prognoza rynkowa™ prognoza BO$
04:00 CHN  Produkcja przemystowa, styczen-luty 7.3% r[r (grudzieri) 32,0%t/r -
04:00 CHN  Sprzedaz detaliczna, styczen — luty 46%r[r (grudzieﬁ) 40,0% r/r -
04:00 CHN  Naktady inwestycyjne, styczen — luty 1.3% r/r (grudzien) 32,0%r/r -
1000 PL Inflacja CPI, luty 2,7%rfr 2,5%rfr 2,5%rfr

* mediana ankiety Parkietu dla danych krajowych
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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. 60,8 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. 55,3 pkt.

Zmiana zatrudnienia w gospodarce us luty 5.03 166 tys. 379 tys.

Stopa bezrobocia us luty 5.03 6,3% 6,2%

Posiedzenie rady EBC EMU marzec 11.03 -05% [ 0,0% -0,5%/ 0,0%
Produkcja przemystowa CHN  stycz- luty 15.03 7.3%r]r 320%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 - -
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
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Sfera realna
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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 28.02.2021 26.02.2021 05.03.2021 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 % 0,20 0,21 0,21 0,20 0,20 0,20
Obligacje skarbowe 2L % 0,10 0,07 0,07 0,0 0,10 0,10
Obligacje skarbowe 5L % 0,80 0,84 0,87 0,75 0,75 0,70
Obligacje skarbowe 10L % 150 159 159 145 145 135
PLN/EUR PLN 451 452 458 450 4,49 4,47
PLN/USD PLN 3,71 372 3,84 3,72 3,71 3,72
PLN/CHF PLN 418 412 413 417 416 413
USD/EUR usb 122 121 119 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 % 150 141 157 150 145 135
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,25 -0,26 -0,30 -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.

2021-03-08
Klauzula poufnoéci: BOS jawne 14
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