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Ostudzenie optymizmu na globalnym rynku
finansowym. Polityka pieniezna EBC bez zmian,
oczekiwana taka sama decyzja FOMC.

W minionym tygodniu trend poprawy nastrojéow na rynkach wytracit impet, na co
mogty wptynqé gorsze dane epidemiczne ze swiata (géwnie z Indii, czy Brazylii).
Sytuacja epidemiczna w Europie i USA pozostaje stabilna, a tempo szczepien
wyraZnie rosnie.

Globalnym rynkom nie pomogtly generalnie korzystne publikacje danych
makroekonomicznych, w tym solidne poziomy kwietniowych indekséw koniunktury
PMIw strefie euro.

Marcowe dane ze sfery realnej polskiej gospodarki zaskoczyty generalnie in plus, w
szczegolnosci te z przemystu i handlu detalicznego. Jednoczesnie wolniejsze tempo
znoszenia obostrzen ogranicza potencjat dla korekty w gére prognozy wzrostu PKB w
tym roku. Choé wiekszo$¢ krajowych statystyk epidemicznych wyraZznie poprawita
sie i ponownie wzrosta tygodniowa liczba szczepien, to podwyzszony poziom
hospitalizacji odsuwa w czasie decyzje o znoszeniu obostrzen.

Zgodnie z oczekiwaniomi ograniczony wptyw na sytuacje rynkowq micto
ubiegtotygodniowe posiedzenie rady EBC, na ktérym utrzymano niezmienione
parametry polityki pienieznej. Podobnie, ograniczonego wptywu na rynki oczekujemy
po posiedzeniu FOMC na Srodowym posiedzeniu w tym tygodniu. Zaktadamy
utrzymanie stabilnych stép procentowych (005 - 025% dla stopy funduszy
federalnych), programu skupu oraz utrzymania ostroznej retoryki.

O ile sytuacja epidemiczna na $wiecie nie zyska na znaczeniu, gtéwnym czynnikiem
wptywajgcym na globalny rynek w biezgacym tygodniu bedzie seria wielu waznych
publikacji danych, min. dot. wzrostu PKB oraz wskaznikéw inflacji w USA oraz strefie
euro.

W biezacym tygodniu opublikowany zostanie wstepny szacunek kwietniowej inflacji
w Polsce, ktéry moze pokazaé wzrost indeksu do 4,0% rfr. co okresowo moze
wzmagaé oczekiwania rynkowo na wezeshiejsze zaostrzenie polityki monetarnej. Nie
sqdzimy natomiast, aby silniej na krajowe aktywa wptyneta ubiegtotygodniowa
informacjo, ze prezydent Andrzej Duda skiania sie do mianowania Adama
Glapiriskiego na drugq kadencje na stanowisku prezesa NBP, cho¢ z kolei ta
informacja moze sugerowaé utrzymanie w dtugim okresie ,gotebiego” kursu NBP.
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Stabilna sytuacja epidemiczna w USA oraz Europie, ale silne pogorszenie w
Indiach i Brazylii...

e W minionym tygodniu utrzymywata sie stabilna sytuacja epidemiczna w USA i
Europie (przy poprawiajqcej sie sytuacji w Europie Srodkowej i lekko pogarszajqcej w
Niemczech), natomiast w skall globalnej dzienna liczba nowych przypadkéw COVID-
19 wzrosta do historycznie wysokiego poziomu ponad 800 tys. Obecnie najtrudniejsza
sytuacja jest w Brazylii i Indiach, gdzie przy trudnosciach stuzb medycznych w
zaopatrzenie tlenem liczba ofiar Smiertelnych gwattownie wzrosta. Jednoczesnie,
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poza saoma trudng sytuacjqg w tych rejonach, w minionym tygodniu pojawity sie
kolejne informacje o przypadkach indyjskiej mutacji w Europie, a niektére kraje
wdrozyty zakaz potgczen lotniczych z Indiami.

e W Europie nadal naptywaty informacije nt. luzowania obostrzeri epidemicznych,
poza Niemcami, gdzie dokonano ich ponownego zaostrzenia, cho¢ gtéwnie w
aspekcie spotecznym (liczba spotykajacych sie osdb, ogdlnokrajowa  godzina
policyjna).

e W panstwach rozwinietych utrzymuje sie takze dynamiczne tempo
wykonywanych szczepien. W USA liczba wykonanych zastrzykéw wyniosta ponad
68% populaciji, przekraczajgc poziom z Wielkiej Brytanii. W Europie kontynentalnej
liczba wykonanych szczepieni jest zdecydowanie nizsza, ale takze w ostatnich kilku
tygodniach wyraznie przyspieszyta i obecnie liczba zaszczepionych oséb ksztattuje
sie w okolicach 20% populacii.

e W Polsce w minionym tygodniu miat miejsce ponowny wzrost liczby wykonanych
szczepien do ponad 15 min. Na 25.04 ponad 7,7 min oséb zostato zaszczepionych
przynajmniej jednq dawkq (ponad 20% populacii), z czego ponad 2,6 min dwiema
dawkami. W minionym tygodniu wyraznie poprawity sie takze statystyki dot. liczby
nowych potwierdzonych przypadkéw COVID-19 (spadek 7-dniowej $redniej do 10]
tys), liczby testéw wykonywanych oraz zlecanych przez lekarzy POZ (ok 25-
procentowe spadki). Liczba hospitalizacji obnizyta sie w skali tygodnia o prawie 4 tys.
do 273 tys.

e W minionym tygodniu minister zdrowia Adam Niedzielski poinformowat, ze od
poczqtku biezgcego tygodnia w 1l wojewddztwach (podiaskie, podkarpackie,
warminsko-mazurskie, lubelskie, pomorskie, lubuskie, Swietokrzyskie, mazowieckie,
kujowsko-pomorskie, zachodniopomorskie, matopolskie) nastgpi  poluzowanie
restrykcji epidemicznych obejmujgce: czesciowy powrdt do szkét dzieci z klas 13
szkét podstawowych (nauka hybrydowa), - otwarcie salonéw fryzjerskich, urody i
kosmetycznych. W 5 wojewddztwach najmocniej dotknietych pandemiq (Slaskie,
dolnoslgskie, wielkopolskie, tédzkie, opolskie.) zostajq utrzymane obowiqzujace
obostrzenia epidemiczne.

e Na srode w tygodniu biezgcym zapowiedziono bardziej szczegdtowy plan
otwierania kolejnych branz gospodarki w maju, w tym przywracanie funkcjonowania
branzy gastronomicznej i hotelarskiej oraz organizowania réznych uroczystosci.

W Europie i USA utrzymujgce sie wysokie tempo szczepienh W Polsce wyrazna poprawa biezgcej sytuacji epidemicznej
przeciw COVID-19 (liczba szczepien w relaciji jako % populacii)

72 A r72 40 + r 40
mudzienna liczba

— USA vs. potwierdzonych

przypadkow

L 54 30 - zachorowan

—dzienna liczba
zleconych testow
przez lekarzy POZ

tys.

— Wielka Brytania
54 - 30

— Niemcy
— Francja

36 - — Hiszpania r 36 20 - r 20

—liczba oso6b

— Polska hospitalizowanych

0 — : . : 0 0 -
15 gru 20 14 sty 21 13 lut 21 15 mar 21 14 kwi 21 lip 20 wrz 20 lis 20 sty 21 mar 21

zrédio: Johns Hopkins University, Our World in Data Zrédio: Ministerstwo Zdrowia

2021-04-26 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne 2




B@®)S

B A N K

ZoeT

..ogranicza dotychczasowq poprawe nastrojéw na globalnym rynku
finansowym...

e W minionym tygodniu sytuacja na globalnym rynku finansowym byta nieco
mniej optymistyczna, przez wiekszg czesé tygodnia dominowaty spadki aktywoéw o
wyzszym profilu ryzyka, przy ograniczeniu ich skali dzieki pigtkowym silniejszym
wzrostom juz po zakoriczeniu europejskiego handlu.

¢ Trudno jednoznacznie wskazac na przyczyny ubiegtotygodniowego pogorszenia
nastrojéw, w szczegdlnosci biorgc pod uwage kontynuacje publikacji bardzo
dobrych danych ze sfery realnej gospodarki, w tym ze strefy euro (wobec wczesniej
raczej mniej obiecujgcych danych).

e By¢ moze powodem tego byta techniczna korekta po wczesniejszym dtuzszym
okresie wzrostow, wzmochiona okresowo w USA medialnymi informacjami o planie
administracji prezydenta Bidena niemal podwojenia stawki podatku od zyskéw
kapitatowych (z biezgcych 20%), byé moze natomiast przybywa watpliwosci co do
skali ozywienia gospodarki globalnej w miesigcach kolejnych i pozytywnego
przetozenia tych danych na wyniki spétek. O ile publikacje danych joak najbardziej
potwierdzajqg scenariusz ozywienia aktywnosci w  krajoch rozwinietych, a
kontynuacja tempa szczepien w USA i Europie poprawia perspektywy sytuacji
epidemicznej w tych regionach, to z punktu widzenia sytuacji globalnej, pozostaje
ona bardzo trudna. Wyraznie trudniejsza sytuacja epidemiczna np. w Indiach, czy
Brazylia nie tylko bedq w pewnym stopniu ciqzy¢ ozywieniu gospodarki globalnej, ale
przede wszystkim bedq caty czas stanowi¢ zagrozenie nowych mutacji wirusa i
bedaq ogranicza¢ tempo globalnego ozywienia mobilnosci.

e W minionym tygodniu globalny indeks gietdowy MSCI obnizyt sie o 04%, przy
niewielkim spadku indekséw w USA (-0]% dzieki pigtkowej poprawie nastrojéw) oraz
spadku o 0,5% w strefie euro. Nieco zaskakujgcy wzrost indeksu dla catej grupy
rynkéw wschodzacych (o 0% dla indeksu MSCI EM) wynikat natomiast z silniejszego
wzrostu gietd w Chinach, joko korekta wczesniejszych spadkéw. W wiekszosci rynki
wschodzqce tracity na wartosci przy dominujgcej deprecijacii walut.

« Niewielkie zmiany notowane byty na rynku stopy procentowej (minimalny spadek
rentownosci obligacii skarbowych w USA o 2 pkt. proc. dia papieréw 10-letnich i ich
stabilizacja w Niemczech). Ceny ropy naftowej w minionym tygodniu utrzymywaty
sie na stabilnym poziomie w okolicach 65 USD/barytke dia ropy BRENT.

W minionym tygodniu wyhamowanie poprawy na globalnej -przy utrzymaniu nizszych rentownosci SPW na rynkach
gietdzie... bazowych i dalszym ostabieniu dolara
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¢ Na rynku walutowym zmiany notowan byty nieco zaskakujgce w kontekscie
sytuaciji globalnej, tj. pomimo spadku apetytu na ryzyko dolar stracit na wartosci (o
04% w ujeciu kursu efektywnego), co przy aprecjacji euro (0,6%) poskutkowato
dalszym wzrostem kursu euro wobec dolara do 121 USD/EUR. Na kurs dolara
negatywnie mogt oddziatywac takze wspomniany plan podwyzszenia podatkéw od
zyskow kapitatowych.

e Pogorszenie globalnych nastrojéow cigzyto takze krajowej gietdzie, indeks WIG w
minionym tygodniu stracit na wartosci 13%, po silniejszych wzrostach w minionych
dwdch tygodniach. W warunkach sytuacii globalnej, zaskakuje ubiegtotygodniowy
wzrost rentownosci krajowych obligacji skarbowych na diuzszym koricu krzywej (09
pkt. baz), w dalszym ciggu natomiast poziom rentownosci ksztattuje sie ponizej
lokalnych maksimow.

e W ograniczonym stopniu w minionym tygodniu wahaty sie natomiast notowania
ztotego. W skali tygodnia kurs w ujeciu efektywnym prawie nie zmienit sie, lekko
ostabit sie w relacji do euro powyzej 4,55 PLN/EUR.

o Na sytuacje rynkowg w niewielkim stopniu wptynie zapewne ubiegtotygodniowa
informacja dot. poparcia przez prezydenta Andrzejo Dude powierzenia Adamowi
Glapiriskiemu drugiej kadencji na stanowisku prezesa NBP. Jezeli ostatecznie prezes
zostanie wybrany na drugg kadencje bedzie to oznaczato lekkie wzmochienie
oczekiwan na luzniejszq polityke pieniezng w dtuzszym okresie.

..pomimo kolejnych publikacji korzystnych danych ze sfery realnej

e Opublikowane w minionym tygodniu dane makroekonomiczne z gospodarki
globalnej ponownie zaskoczyty in plus, w szczegdlnosci wstepne dane dot.
wskaznikéw koniunktury PMI w strefie euro za kwiecien oraz tygodniowe dane z
amerykanskiego rynku pracy.

e W przypadku wskaznikéw koniunktury w strefie euro nie dziwi specjalnie kolejny
wzrost indeksu dla przemystu (634 pkt.), przy generalnych informacjach nt. solidnej
koniunktury w przemysle globalnym. Bardzo pozytywnq informacjg jest solidny
wzrost subindeksu zatrudnienio, przy utrzymaniu bardzo wysokich wartosci
subidekséw produkcji oraz nowych zamowien. Jednoczesnie w opublikowanych
danych wiekszym zaskoczeniem jest wzrost kwietniowego indeksu dla sektora ustug
do poziomu 50,3 pkt. tj. powyzej 50 pkt. (poziomu granicznego dla poprawy sytuacji w
sektorze).

W kwietniu utrzymanie swietnych danych dot. koniunktury w Kolejny skokowy spadek liczby nowych bezrobotnych w USA

przemysle strefy euro i zaskakujgca poprawa w ustugach
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e Pomimo wdrazanych na przetomie marca i kwietnio dodatkowych obostrzen
epidemicznych dotykajacych sektora ustugowego w wielu regionach indeksy
solidnie wzrosty. Trudno na obecnym etapie ocenié, co wptyneto na tak dobre
wskazniki, czy oczekiwania Sredniookresowe zwigzane z przyspieszeniem procesu
szczepien, czy tez silniejsza poprawa indekséw np. w branzach ustug biznesowych
albo wieksze zréznicowanie geograficzne i silniejsze odreagowanie w krajoch, w
ktérych restrykcje nie zmienity sie istotnie. Opublikowane dane stanowig wsparcie
dla oczekiwar odbicia aktywnosci gospodarczej w strefie euro w Il kw.

e Kolejny tydzier pozytywnie zaskoczyty dane dot. liczby oséb ubiegajgcych sie o
zasitek dla bezrobotnych w USA, notujgc kolejny najnizszy wynik od wybuchu
pandemii, co implikuje mozliwy kolejny solidny wzrost liczby nowych etatéw w
kwietniu. W marcu, po bardzo stabych danych z lutego wyraznie, cho¢ nieco stabiej
od prognoz, poprawity sie dane dot. rynku nieruchomosci.

Parametry polityki pienieznej EBC bez zmian, rada w postawie wait-and-
see

e Zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami, podczas ubiegtotygodniowego
posiedzenia rada EBC nie zmienita parametréw polityki pienieznej, w tym utrzymata
stopy procentowe na poziomie 0,0% dla stopy repo oraz -050% dla stopy
depozytowej oraz utrzymata niezmieniong wartosé oraz termin trwania programu
skupu aktywoéw. Jednoczesnie rada zadeklarowata, ze w I kw. utrzyma zwigkszone
tempo skupu aktywéw w ramach biezgcych programaw.

e Tre$¢ komunikatu po posiedzeniu nie zmienita sie istotnie, podczas konferencji
prasowej prezes EBC Ch. Lagarde nie przedstawita takze zadnych informaciji
precyzujqgcych polityke EBC w kontekscie biezqcego tempa skupu aktywéw czy tez
konkretnych czynnikéw, ktére na te decyzje mogag wptywaé. Prezes dodata, ze
gtéwnaq osig dyskusji podczas konferenciji prasowej byty naptywajqce informacie,
ktére w sposdb przeciwny wptywajq na ocene perspektyw gospodarczych strefy
euro. Jednoczesnie prezes wyraznie wskazata, ze rada obecnie nie dyskutuje nad
zakoniczeniem programu skupu aktywdw PEPP, takie analizy uznawane sq za
przedwczesne.

e W oparciu o nasz bazowy scenariusz makroekonomiczny i zatozenie o
stopniowym wygasaniu ryzyka dla gospodarki zwigzanego z pandemiq, nie
oczekujemy zmiany parametréw polityki pienieznej EBC w 2021t.

Rada EBC utrzymata stabilne stopy procentowe... ..oraz cel dla programu skupu aktywéw, przy zapowiedzi
utrzymania w Il kw. wyzszego tempa zakupéw
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e Obnizajgce sie ryzyko dla wzrostu gospodarczego bedg ograniczaé presje na
rozluznianie polityki pienieznej EBC z tytutu Srednioterminowych prognoz inflacyjnych.
Jezeli takze — zgodnie z naszymi oczekiwaniami — w Srednim okresie bedq wygasaty
oczekiwania rynkowe co do reflacji oraz presja na wzrost rentownosci dtugu
skarbowego, w kolejnych kwartatach mozliwe bedzie obnizenie tempa skupu
aktywow przez EBC.

e W dalszym ciggu halezy jednak wskazywac na niesymetryczny bilans ryzyka dia
tej prognozy, nie tylko z powodu krétkoterminowych ryzyk zwigzanych z warunkami
finansowania. Caty czas jako istotne nalezy uzna¢ ryzyka dla tempa ozywienia
gospodarczego w strefie euro (zgodnie z prognozami EBC wartosé PKB w strefie euro
powréci do powrotu sprzed pandemii dopiero w Il pot. 2022 r.), szczegdlnie w
warunkach  wygasania  wptywu pomocy publicznej na gospodarke, przy
utrzymujacych sie w wielu krojoch sporych nieréwnowagach strukturalnych i
finansowych.

Solidne marcowe dane ze sfery realnej krajowej gospodarki, ale wolniejsze
tempo znoszenia restrykcji ogranicza potencjat dla korekty prognoz

e Opublikowane w minionym tygodniu marcowe dane ze sfery realnej krajowej
gospodarki generalnie zaskoczyty pozytywnie, przy szczegdlnie silnej pozytywnej
niespodziance w przemysle, mniejszym od oczekiwani negatywnym wptywie
marcowych ograniczeh w handlu na sprzedoz detaliczng, natomiast mniej
jednoznaczng od oczekiwan poprawq danych w budownictwie. Gtéwnym
czynnikiem determinujgcym skokowe wzrosty rocznych dynamik wskaznikéw byty
efekty bazy (wzrost dynamiki produkciji przemystowej do 189% r/r z 2.7% rfr w lutym,
sprzedazy detalicznej do 15,2% r/r z-3]%, zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw do -
13% r/r z-17% r/r oraz wynagrodzer do 8,0% rfr z 45% r/r).

e Cho¢ w marcu br. obowiqzywaty oroz byty wprowadzane kolejne restrykcje
epidemiczne, to w poréwnaniu z Il pot. marca 2020 r. skala lockdownu
gospodarczego objeta mniejszg czes¢ sektoréw gospodarki (obecnie brak wptywu
na sektor przemystowy, mniejsze ograniczenia w handlu oraz duzej czesci ustug),
zdecydowahie mniejsze byto takze ograniczenie mobilnosci gospodarstw
domowych co pozwolito na skokowe wzrosty rocznych dynamik wzrostu pomimo
utrzymujgcych sie biezgcych ograniczen.

Niska baza odniesienia oraz solidna biezgca koniunktura silnie Pomimo biezgcych restrykcji, bardzo niska baza odniesienia
pozytywne dla rocznej dynamiki produkcji przemystowej wsparciem dla rocznej dynamiki sprzedazy detalicznej

30,0 4 . . r 300 25,0 - 250
Produkcja sprzedana przemystu - po wykluczeniu ’ Sprzedaz detaliczna - po wykluczeniu ’

% efektéw sezonowych i kalendarzowych % wur | efektow sezonowych i kalendarzowych mm/m —r/r

% rlr
mm/m —r/r

15,0 - 15,0 125 |

‘h\ o

0,0 - - 00 0,0
-15,0 r-15,0 -12,5 F-12,5
-30,0 - - -30,0 -25,0 - - -25,0
sty 12 sty 13 sty 14 sty 15 sty 16 sty 17 sty 18 sty 19 sty 20 sty 21 sty 16 sty 17 sty 18 sty 19 sty 20 sty 21
zrédlo: GUS Zrodfo: GUS, BOS Bank
2021-04-26

Klauzula poufnosci: BOS jawne 6




e Trendy biezqce (zmiany miesieczne oczyszczone z wahan sezonowych) wskazujq
na kolejny solidny wzrost aktywnosci w przemysle, pomimo pewnego wyhamowania
wzrostéw na przetomie roku, co wskazuje na utrzymuijq sie bardzo dobrg koniunkture
w sektorze. W marcu nizszy od prognoz okazat sie spadek sprzedazy detalicznej, co
oznacza mniejszy hegatywny wptyw na handel ogétem wdrazanych w trakcie
miesigca ograniczen dia dziatalnosci galerii handlowych oraz sklepéw meblowych i
budowlanych. Dane dot. zatrudnienia wskazujg na niewielkie zmiany poziomu
zatrudnienia, jednoczesnie bez doktadniejszych danych dot. struktury wynagrodzen
w poszczegdlnych sektorach trudno oceni€, co byto przyczyng duzo silniejszego od
zaotozer wzrostu marcowej dynamiki.

e Mniej jednoznaczne dane ptyng natomiast z budownictwa. Cho¢ po bardzo
rozczarowujgcych danych z lutego roczna dynamika wzrostu wyraznie poprawita sie
(-10.8% r/r wobec -169% r/r w lutym), to jednak wzrost aktywnosci po oczyszczeniu z
wahan sezonowych byt relatywnie niewielki jok na lutowego spadki. Poza tym, w
marcu jeszcze lekko obnizyta sie roczna dynamika produkcji w firmach, silniej
powigzanych z inwestycjami infrastrukturalnymi, ktére wg naszych prognoz powinny
by¢ gtéwnym czynnikiem wzrostu aktywnosci w sektorze w 2021 r.

e Opublikowane dane dajg szanse na nieco mniejszy spadek PKB w | kw. wobec
naszych dotychczasowych zatozen tj. blizej-15% r/r wobec szacowanych dotychczas
-18% r/r (ostatecznq prognoze przedstawimy w przysztlym tygodniu), a bardzo dobre
dane z przemystu dajq takze bardzo dobry punkt startowy dia wynikéw za 1l kw. br.
Jednoczesnie jednak biorgc pod uwage ponowne odsuniecie w czasie szerszego
odchodzenia od restrykcji epidemicznych (gt w handlu) péki co, nie widzimy
przestanek dla korekty w gére biezqcej prognozy PKB na 2021r. (+36% r/r). Z punktu
widzenia prognoz Srednioterminowych wazne bedq zapowiedziane na biezgey
tydzieri informacje dot. szerszego planu odmrazania gospodarki.

W tygodniu biezgcym posiedzenie FOMC oraz seria publikacji danych ze
sfery realnej gospodarki globailnej. Bardzo wazny rozwéj sytuacii
epidemicznej na Swiecie.

¢ Na biezqey tydzieri zaplanowane jest posiedzenie komitetu FOMC. Oczekujemy
utrzymania stabilnych stép procentowych (00% - 025% dla stopy funduszy
federalnych) oraz programu skupu aktywéw. Nie sqdzimy, aby w komunikacie czy tez
podczas konferenciji prasowej zostaty wprowadzone zmiany, ktére mogtyby ponowie
silniej wesprze¢ oczekiwania rynkowe na wczeshiejsze zaostrzenie polityki pienieznej
w USA. Zaktadamy, ze cztonkowie FOMC utrzymujq ostroznq retoryke dot. perspektyw
polityki pienieznej, co nie powinno istotnie wptywaé na sytuacje rynkowaq.

e Wyddadje sie, ze w najblizszych dniach ponownie uwaga rynkowa, w wiekszym
stopniu niz miato to miejsc w tygodniach minionych, skupi sie na danych
epidemicznych, w tym na statystykach globalnych. Bardzo istotne bedq takze
informacje dot. ewentualnego rozszerzania sie kolejnej mutacji nha kontynentach
Europy czy Ameryki Péthocnej.

e O ile tendencji rynkowych nie zdominujg waqtki epidemiczne, kluczowe bedq
publikacje danych. W biezacym tygodniu publikowanych bedzie bardzo duzo bardzo
waiznych danych ze sfery realnej gospodarki globalnej. Zaréwno w USA, jok i w strefie
euro opublikowane zostang wstepne dane dot. wzrostu PKB w | kw. Podobnie w obu
regionach opublikowane zostang dane inflacyjne tj. indeks PCE za marzec w USA
oraz wstepny szacunek HICP za kwiecien w strefie euro, co bedzie kolejng wazng
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informacjq z punktu widzenia rynkowych oczekiwan reflacji. Ponadto planowana jest
publikacja marcowych danych nt. dochodoéw i wydatkéw gospodarstw domowych,
wraz z szacunkami nastrojéw konsumentéw oraz tygodniowymi danymi z rynku
pracy dajgce wazng informacje dot. perspektyw konsumpcji prywatnej w USA.

e Z publikacji nt. polskiej gospodarki, pod koniec tygodnia opublikowany zostanie
wstepny szacunek kwietniowej inflacji CPl. Na podstawie dotychczas dostepnych
danych i informacji szacujemy wstepnie wzrost inflacji do ok. 40% r/r z 32% rfr
notowanych w marcu. Zdecydowanie najwazniejszym czynnikiem, ktéry skokowo
podwyzszyt w kwietniu wskaznik inflacji jest wzrost cen paliw — wedtug naszych
szacunkdéw o blisko 2% w skali miesiqca - co przy efekcie niskiej bazy odniesienia
sprzed roku poskutkowato dalszym silinym wzrostem dynamiki rocznej cen paliw do
szacowanych przez nas ok. 25% r/r.

2021-04-26 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne

B@®)S

B A N K

ZoeT



Dane i wydarzenia — biezqcy tydzien

« Posiedzenie Komitetu Otwartego Rynku Fed (27-28 kwietnia)

Oczekujemy, ze na posiedzeniu w tygodniu biezgcym komitet FOMC utrzyma
stopy procentowe bez zmian oraz dotychczasowe parametry programoéw
skupu aktywéw oraz programéw ptynnosciowych. Biorgc pod uwage
publikowane w ostatnich tygodniach bardzo korzystne dane ze sfery realnej
amerykanskiej gospodarki (w tym rynku pracy) oraz postepujgce
przyspieszenie procesu szczepien w komunikacie po posiedzeniu zapewne
odnotowana zostanie poprawa biezqcej sytuacji oraz nizsze ryzyka
krétkookresowe. Nie oczekujemy jednak zadnych istotniejszych zmian w
zakresie zapowiedzi perspektyw polityki pienieznej, na posiedzeniu
kwietniowym nie bedzie takze aktualizacji prognoz gospodarczych oraz stép
procentowych Fed.

Podczas konferenciji prasowej uwaga bedzie zapewne skupiona na temacie
wygaszania przez Fed programu iloSciowego luzowania polityki pienieznej.
Zaktadamy natomiast, ze prezes J. Powell utrzyma dotychczasowq bardzo
wstrzemiezliwg retoryke wskazujgc na konieczno$¢ dtuzszego okresu stabilizaciji
danych i widocznej poprawy w zakresie realizacji celéw banku centrolnego).
Oczekujemy, ze prezes powtdrzy, iz bank centralny zapowie takie decyzje z
odpowiednim wyprzedzeniem, a obechie na ograniczanie luzowania polityki
pienieznej jest jeszcze zbyt wczesnie.

« Wskaznik inflacji w kwietniu- szacunek flash (30 kwietnia)

Szacujemy wstepnie, ze w kwietniu wskaznik inflacji CPl wzrést do 4,0% rfr wobec
32% rfr w marcu. Zdecydowanie najwazniejszym czynnikiem, ktéry skokowo
podwyzszyt w kwietniu wskaznik inflacji jest skokowy wzrost cen paliw — wedtug
naszych szacunkéw o blisko 2% w skali miesigca, co przy efekcie niskiej bazy
odniesienia sprzed roku poskutkowato dalszym skokowym wzrostem dynamiki
rocznej cen paliw do szacowanych przez nas ok. 25% r/r. Skale wzrostu inflacji tonowart
z kolei lekki spadek inflacji bazowej z 39% w marcu - gtéwnie efekt wysokiej bazy
statystycznej sprzed roku. Dynamika roczna cen zywnosci i nosnikéw energii hie
ulegta istotnym zmianom w kwietniu.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien

poniedziatek 26 kwietnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
1430  US Zamowienia na dobra trwate, marzec -12% m/m 20%r/r -
wtorek 27 kwietnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
16:00 uUs Wskaznik nastrojow kqnsgrr?entow instytutu 1097 pkt. M pkt. _
Conference Board, kwiecien
Sroda 28 kwietnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$

19:00 us Posiedzenie FOMC 0,0% - 0,25% 0,0% - 0,25% 0,0% - 0,25%
19:30 us Konferencja prasowa po posiedzeniu FOMC - - -
czwartek 29 kwietnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
09:55 DE Stopa bezrobocia, kwiecien 6,0% 6,0% -
1:00 EMU  Wskaznik nastrojéw gospodarczych, kwiecien 101,0 pkt. 102,0 pkt. -
14:30 Us Lic%bo nowygh bezrobotnych w tygodniu 547 tys. 552 tys. _
koriczgcym sie 24.04
14:30  US Wzrost PKB, | kw. (wst.) 4,3% kw/kw (anual) 6,5% kw/kw (anual) -
piatek 30 kwietnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
03:00 CHN  Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst, kwiecien 51,9 pkt. 51,7 pkt. -
03:00  CHN  Indeks koniunktury PMI NBS —ustugi, kwiecien 56,3 pkt. 55,9 pkt. -
1000  DE Wzrost PKB, | kw. (wst.) 0,3% kw/kw -15% kw/kw -
00  EMU  Wzrost PKB, I kw. (wst.) -0,7% kw/kw -1.0% kw/kw -
11:00 EMU  Inflacja HICP, kwiecien (wst.) 13%r/r 15% rfr -
11:00 EMU  Inflacja HICP — wskaznik bazowy, kwiecien (wst.) 0,9% rfr 0,8% rfr -
11:00 EMU  Stopa bezrobocia, marzec 8,3% 84% -
1430  US Dochody gospodarstw domowych, marzec -71% m/m 20,% m/m -
1430  US Wydatki gospodarstw domowych, marzec -1,0% m/m 42%m/m -
14:30 us Wskaznik inflacji PCE, marzec 16%r/r 23%r/r -
14:30 Us Wskaznik inflacji bazowej PCE, marzec 14%rfr 18%r/r -
16:00 Us Wskaznik nastrojéw konsumentéw U. Michigan, 86,5 pkt. (wst) 87,5 pkt. _
marzec (ost.)
poniedziatek 3 maja poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
09:00 PL Indeks koniunktury PMI, kwiecien
0955 DE Indeks koniunktury PMI — przemyst, kwiecieri (ost.) 66,4 pkt. (wst.) - -
10:00 EMU  Indeks koniunktury PMI — przemyst, kwiecieri (ost.) 633 pkt. (wst.) - -
16:00 us Indeks koniunktury ISM — przemyst, kwiecien 64,7 pkt. 65,1 pkt. -
* mediana ankiety Parkietu dla danych nt. polskiej gospodarki
2021-04-26 )
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Kalendarz publikacji danych — kwiecier

wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL marzec 1.04 53,4 pkt. 54,3 pkt.
Posiedzenie RPP PL kwiecien 7.04 0% 0%
Saldo w obrotach biezgcych PL luty 13.04 3341 min EUR 1619 min EUR
Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL marzec 15.04 3,2% rfr (wst) 3.2%rfr
Z:;c;ji(i:: bazowa po wytgczeniu zywnosci i PL marzec 16.04 37%r/r 39% r/r
Wynagrodzenia w przedsigbiorstwach PL marzec 2104 45%r][r 8,0%r/r
Zatrudnienie w przedsiebiorstwach PL marzec 21.04 -17%r[r -13%r/r
Produkcja przemystowa PL marzec 21.04 27%r[r 18.9% r/r
Wskaznik PPI PL marzec 2104 2,0%r[r 3.9%r[r
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL marzec 2204 -31%r/r 15,2% rfr
Produkcja budowlano-montazowa PL marzec 2204 -16,9% rfr -10,8% r/r
Stopa bezrobocia PL marzec 26.04 6,5% 6,4%
Wskaznik inflacji CPI (wst.) PL kwiecien 30.04 32%r/[r 405r/r
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL kwiecien 4.05 54,3 pkt. 55,3 pkt.
wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst ~ CHN marzec 1.04 50,9 pkt. 50,6 pkt.
Indeks koniunktury ISM - przemyst us marzec 104 60,8 pkt. 64,7 pkt.
Zmiana zatrudnienia w gospodarce us marzec 204 558 tys. 916 tys.
Stopa bezrobocia uUs marzec 2.04 6,2% 6,0%
Indeks koniunktury ISM — ustugi us marzec 5.04 55,3 pkt. 63,7 pkt.
PKB CHN I kw. 17.04 6,5% rfr 18,3% r/r
Posiedzenie EBC EMU Kwiecien 22.04 0,0% /-0,50% 0,0% /-0,50%
Indeks koniunktury PMI- przemyst (wst.) EMU kwiecien 23.04 62,5 pkt. 63,3 pkt.
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU kwiecieri 2304 49,6 pkt. 50,3 pkt.
Posiedzenie FOMC us kwiecien 28.04 0,0%- 0,25% 0,0%- 0,25%
Wzrost PKB us I kw. 30.04 4,3% kw/kw (anual) 6,5% kw/kw (anual)
Wskaznik inflaciji bazowej PCE us marzec 30.04 14%r/r 18%r/r
Wskaznik inflacji bazowej HICP (wst.) EMU kwiecien 30.04 0,9% rfr 0,8%rfr
2021-04-26 )
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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 31.03.2021 16.04.2021 23.04.2021 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 % 0,21 0,21 0,21 0,20 0,20 0,20
Obligacje skarbowe 2L % 0,01 0,03 0,03 0,05 0,05 0,08
Obligacje skarbowe 5L % 0,88 0,75 0,81 0,80 0,75 0,75
Obligacje skarbowe 10L % 1,56 146 155 145 145 145
PLN/EUR PLN 4,66 455 456 454 452 4,44
PLN/USD PLN 3,97 3,80 379 383 381 376
PLN/CHF PLN 4,21 413 414 414 413 4,08
USD/EUR usb 117 1,20 1,21 119 119 118
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 % 174 158 156 165 160 145
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,29 -0,27 -0,26 -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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