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WejScie w zycie pakietu fiskalnego w USA podsyca
globalny apetyt na ryzyko. W Polsce postepuje
trzecia fala pandemii. Oczekiwane posiedzenie Fed.

Wejscie w zycie w ubiegtym tygodniu pakietu fiskalnego w USA o wartosci 19 bin USD,
generalnie dobre nastroje w odniesieniu do perspektyw gospodarczych na swiecie
oraz wyhamowanie wzrostu rentownos$ci na rynkach bazowych, poskutkowaty w
minionym tygodniu powrotem silnych wzrostéw indekséw na rynkach akcji.

Wyhamowaniu tempa wzrostu rentowosci obligaciji na rynkach bazowych sprzyjata
nizsza od oczekiwan inflacja bazowa w USA oraz decyzja EBC o zwiekszeniu skali
skupu aktywoéw finansowych w ramach obowigzujgcego limitu programu PEPP.
Miniony tydzieri przyniést kontynuacje stabilizacji sytuaciji epidemicznej w USA. W
Europie sytuacja jest coraz bardziej zréznicowana — w Europie Srodkowej trzecia fala
pandemii nabrota tempa, w Europie Zachodniej i Potudniowej, przy stabilizacji m.in. w
Wielkiej Brytanii, czy Hiszpanii, ponowny wzrost zachorowarn notowany jest min. we
Wioszech i we Francji. UE hadal zmaga sie z powolnym tempem szczepien, naptynety
tez kolejne informalcje o ryzyku opdznieri dostaw szczepionek do UE.

W Polsce postepowat wzrost liczby oséb zakazonych COVID-19 oraz pacjentéw
hospitalizowanych. Pogorszenie sytuaciji epidemicznej poskutkowato
wprowadzeniem restrykciji w kolejnych dwdéch wojewddztwach. Obecnie zaostrzone
rygory obowiqzujq w czterech wojewddztwach.

Pogorszenie krajowej sytuaciji epidemicznej w ograniczonym stopniu wptyneto na
rodzimy rynek finansowy, ktéry w gtéwnej mierze pozostawat pod wptywem
tendencji Swiatowych. Solidnie wzrést WIG, kurs ztotego byt stabilny. Z kolei
rentownosci krajowych obligacji nieco spadty — decydujacy okazat sie komunikat
NBP wskazujgcy na niepozgdany wg banku centralnego ostatni wzrost rentownosci
obligaciji oraz sugerujagcy mozliwosé zwiekszenia aktywnosci NBP na rynku obligacii.
W biezgcym tygodniu odbedzie sie posiedzenie FOMC. Oczekujemy utrzymania
parametréw polityki bez zmian i podtrzymania tagodnej retoryki FOMC w odniesieniu
do przysztych decyzji Fed.

Na ten tydzier zaplanowano publikacje danych ze sfery realnej USA (produkcja,
sprzedaz detaliczna). W Polsce opublikowana zostanie seria wynikéw gospodarki za
marzec, ktére dopetniq obrazu polskiej gospodarki w | kw.

Nadal uwazamy, ze ryzyka zwigzane ze skutkami pandemii dia gospodarki realinej sg
istotniejsze wobec ryzyka wzrostu inflacji. Dlatego, cho¢ w krétkim okresie presja na
wzrost rentownosci obligaciji skarbowych moze utrzymywag sie, to w naszej ocenie w
Srednim okresie trend wzrostowy rentowno$ci ulegnie zahamowaniu, przy
utrzymujagcych sie czynnikach ograniczajacych trwaty wzrost inflacii.
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Wszedt w zycie pakiet fiskalny Bidena - gigantyczna stymulacja
gospodarki amerykariskiej i posrednio Swiatowejw I. 2021-22

e Po przegtosowaniu w dwéch izbach amerykanskiego Kongresu, prezydent USA
Joe Biden podpisat w ostatni czwartek pakiet pomocowy dla amerykarskiej



gospodarki, ktéry ma ztagodzi¢ negatywny wptyw pandemii koronawirusa. Ustawa
przewiduje rzgdowe wsparcie warte 19 bin USD, w tym po 1400 USD jednorazowego
Swiadczenia dla wiekszosci dorostych Amerykandw. Pierwsze transfery dia
gospodarstw domowych nastgpiq juz w marcu. Ponadto ustawa przewiduje: -
przedtuzenie nadprogramowego wsparcia dla bezrobotnych do  wrzesnia.
(dodatkowe 300 dolaréw tygodniowo do swoich podstawowych zasitkéw), - doptaty
do czynszu dla najubozszych gospodarstw domowych, - dodatkowe $Srodki na
finansowanie kampanii szczepien, a takze lekarstw i ustug medycznych zwigzanych z
epidemiq. Uzupetniojgce fundusze otrzymajq wiadze stanowe, szkoty oraz
przedsiebiorstwa.

e Wedtug powszechnych szacunkéw osrodkéw analitycznych wdrozenie pakietu
wartego do 9% PKB, spowoduje wyrazne podwyzszenie dynamiki PKB w 2021 . (do
przedziatu 6-7% r/r), zas szczyt jego pozytywnego wptywu ma przypasé na 2022 r. W
rezultacie oczekuije sie, ze w Il kw. br. gospodarka USA powréci do poziomu PKB sprzed
pandemii. Przy oczekiwanym silnym wzroscie gospodarki chinskiej w tym roku
(zdecydowanie mniej dotknietej skutkami pandemii) pozytywny wptyw ozywienia w
USA i Chinach powinien pozytywnie oddziatywaé na proeksportowe gospodarki
Europy (w tym na gospodarke niemieckq).

¢ Ubiegtotygodniowe publikacje danych ze strefy euro potwierdzity nieztq kondycje
sektora produkcji w strefie euro, ktéry w styczniu odnotowat solidny wzrost. Co
prawda najbardziej pozytywnie zaskoczyty wyniki przemystu francuskiego, przy
gorszym wyniku z Niemiec, niemniej ubiegtotygodniowa publikacja nt. lutowych
zamoéwien w przemysle niemieckim wskazuje na nadal korzystne perspektywy tego
sektora.

e Opublikowane z poczgtkiem tego tygodnia dane z Chin nt. ponad 30-proc.
wzrostu produkgciji i sprzedaozy detalicznej za styczen i luty Swiadczq o solidnej kondyciji
gospodarki. Co prawda wysoka dynamika wynika z bardzo niskiej bazy odniesienia
sprzed roku (lockdown w wielu regionach), to przy wciqz ograniczonych ryzykach
epidemicznych gospodarka chinska pozostaje na Sciezce solidnego ozywienia.

e Zkolei publikacja indeksu CPI w lutym dia USA, zgodnie z ktérq inflacja bazowa, po
wykluczeniu paliw i zywnosci, obnizyta sie do 13% r/r, wobec oczekiwan rynkowych
stabilizacji indeksu na styczniowym poziomie 14% rfr ostudzita nieco obawy przed
nasileniem presji inflacyjnej w USA.

EBC zapowiedziat znaczgce zwigkszenie skali skupu aktywéw w ramach
dostepnego limitu programu PEPP

e Rada EBC na ubiegtotygodniowym posiedzeniu hie zmienita parametréw polityki
pieniezne]. W szczegdlnosci EBC podtrzymat wielkoS¢ pandemicznego programu
skupu aktywéw (PEPP) - na poziomie 185 bin EUR oraz horyzont trwania programu, co
najmniej do korica marca 2022 r, a w kazdym razie dopdki nie uzna, ze kryzysowa
faza pandemii dobiegta konca. Jednoczesnie w ramach obowiqzujgcego limitu
programu PEPP rada zadeklarowata, ze przez nastepny kwartat zakupy w ramach
tego programu zostang znaczgco zwigkszone .

e Podczas konferencji prasowej prezes EBC Christine Lagarde jednoznacznie
wskazata, ze rada EBC zareagowata na ostatnie zaostrzenie warunkéw finansowych
na rynku w postaci istotnego wzrostu rentownos$ci obligaciji skarbowych. EBC
postrzega ten wzrost joko Zrédto ryzyka wzrostu kosztéw finansowania dla
gospodarki, co jest zdecydowanie niepozqdane przez bank centrainy.
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» Do kwietniowego posiedzenia rada bedzie obserwowata z jednej strony sytuacje
na rynkach finansowych i wptyw zwigkszonych zakupéw EBC na rynkowe stopy
procentowe, z drugiej strony - rozwdj sytuaciji epidemicznej i skale spowolnienia
aktywnosci gospodarczej w catym | kw. br.

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 2021 r. Niemniej z jednej
strony - ryzyko krétkookresowe wynikajgce z presji na wzrost rentownosci obligacii
ptynace z USA (implikujgce przedwczesne zaostrzenie warunkéw finansowych w
EMU), z drugiej strony - $rednioterminowe ryzyko ostabienia aktywnosci
gospodarczej w warunkach wciqz niepewnej sytuacji epidemicznej, wskazujq, ze
ryzyko dalszego ztagodzenia tej polityki utrzymuije sie. Jesli dosztoby do kolejnej rundy
rozluzniania polityki monetarnej, w naszej ocenie rada bedzie koncentrowata sie na
luzowaniu ilosciowym (zwiekszeniu programu skupu aktywéw) niz zdecyduije sie na
redukcije depozytowej stopy procentowej (do gtebiej ujemnych pozioméw).

Ponownie rosnie geogrdficzne zréznicowanie sytuacji epidemicznejna
$wiecie, trzecia fala pandemii rozwija sie w Europie Srodkowej

e Miniony tydzien przyniést kontynuacije stabilizacji sytuacji epidemicznej w USA. Z
kolei w Europie sytuacja staje sie coraz bardziej zréznicowana — w Europie Srodkowej
trzecia fala pandemii nabrata tempa (z najpowazniejszq sytuacjq w Czechach i w
Estonii), w Europie Zachodniej i Potudniowej, przy stabilizacji sytuaciji w Wielkiej Brytanii
i Hiszpanii, w kolejnym tygodniu pogorszata sie sytuacja epidemiczna min. we
Wioszech i we Francii.

e Przy tym zréznicowaniu niektére kraje lekko ztagodzity restrykcje zwiqzane z
pandemiq (Wielka Brytania, Portugalia) a niektére je zaostrzyty (wigkszosé parstw
Europy Srodkowej oraz z poczqtkiem tego tygodnia - Wiochy). W USA catkowite
zniesienie lub znaczqce ograniczenie restrykcji zapowiedziaty kolejne stany.
Problemem panstw europejskich — w tym Polski — jest rozprzestrzeniania sie bardziej
zakaznej brytyjskiej mutaciji wirusa.

e UE nadal zmaga sie z powolnym tempem szczepien, przy naptywajagcych
informacjach o ryzyku opdznienn dostaw szczepionek do UE oraz zawieszeniu w
kolejnych parnstwach (giéwnie europejskich) stosowania szczepionki AstraZeneca
do czasu wyjasnienia informacji o $miertelnych efektach ubocznych szczepionki.

Zréznicowana sytuacja epidemiczna w poszczegdinych krajach Utrzymuijqce sie regionalne réznice w tempie szczepien
(§rednia 7-dn. na 1 min mieszkancéw), wzrost w Polsce przeciwko COVID-19 (liczba szczepiers na 100 mieszkancow)
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e Solidne tempo szczepien utrzymuje sie natomiast w USA oraz Wielkiej Brytanii. W
Polsce dotychczas zaszczepiono 2,91 min oséb (7.7% populacii), w tym 160 min oséb
zostato zaszczepionych w petni.

e Korzystnq informacjq z minionego tygodnia jest dopuszczenie do stosowania w
UE szczepionki Johnson&Johnson. Wedtug informacji koncernu firma bedzie w stanie
dostarczy¢é na rynek Unii Europejskiej planowane 55 min dawek swej szczepionki
przeciw Covid-19 w Il kwartale tego roku. W odréznieniu od trzech dotychczasowych
zatwierdzonych  szczepionek przeciwko Covic-19  (Pfizer/BioNTech, Moderna i
AstrazZeneca) w przypadku Johnson & Johnson do uzyskania odpornosci powinna
wystarczy¢ pojedyncza dawka.

Perspektywa stymulaciji fiskalnej wzmacnia popyt na ryzyko, rynkowe
obawy przed inflacjq nieco stabsze, choé nadal obecne

o Wejscie w zycie pakietu fiskalnego prezydenta Bidena, oraz ubiegtotygodniowa
decyzjo EBC o zwigkszeniu skali skupu aktywdéw finansowych w ramach
obowigzujgcego limitu, poskutkowaty w minionym tygodniu powrotem optymizmu
na rynki. Apetytowi na ryzyko sprzyjata stabilna sytuacja epidemiczna w wiekszosci
regionow.

e W rezultacie globalny indeks gietdowy MSCI wzrést w skali tygodnia o 28%, przy
wyraznie silniejszych rynkach w strefie euro (wzrost o 4%, rekord wszechczaséw
indeksu DAX), nieco stabszym wzroscie w USA (28%) oraz wyraznie stabszych
nastrojach na rynkach wschodzqcych (zaledwie 0,6% wzrostu indeksu EM MSCI).

e Jednocze$nie nieco wyhamowat dotychczasowy dynamiczny — wzrost
rentowno$ci obligacji amerykanskich, co takze wsparto rynki akcji. W trakcie
minionego tygodnia na rynkach bazowych miat nawet miejsce okresowy spadek
rentownosci czemu w USA sprzyjata nizsza od oczekiwan lutowa inflacja bazowa CPI
w USA, a w Niemczech zadeklarowane przez EBC zwiekszenie skali skupu aktywdw.
Jednak koricéwka tygodnia przyniosta ponowny wzrost rentownosci w reakcji na
kolejng fale wzrostu notowan ropy naftowej. Ostatecznie w skali tygodnia
rentownosci amerykanskich papieréw 10-letnich wzrosty o 6 pkt. baz do 163%, a
niemieckich pozostaty stabilne w okolicach -0,30%.
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Na globalnym rynku akcji powrét solidnych wzrostéw na ..wolniejsze tempo wzrostu rentownosci obligacji w USA,

rozwinietych rynkach... stabilizacja w Niemczech
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Wzgledna stabilizacja na rynkach stopy procentowej przetozyta sie takze na
stabilizacje kursu USD/EUR w okolicach 119 USD/EUR.

Pogorszenie sytuacji epidemicznej w Polsce w ograniczonym stopniu wptyneto

na rodzimy rynek finansowy, ktéry w gtéwnej mierze pozostawat pod wptywem
tendencji Swiatowych. Solidnie, o ponad 3%, wzrést WIG. Ztoty pozostat stabilny
pomimo stabosci rynkédw wschodzgeych.

e Rentownosci krajowych obligacji w trakcie tygodnia spadaty wraz z rynkami
bazowymi, niemniej ich odbicie pod koniec tygodnia byto stabsze niz ha rynkach
bazowych. Przyczynqg tego byt pigtkowy komunikat NBP wskazujgey na niepozqdany
wg banku centralnego ostatni wzrost rentownosci obligacji oraz sugerujacy
mozliwos¢ zwiekszenia aktywnosci NBP na rynku wtérnym obligacji. W rezultacie w
skali tygodnia rentownosci krajowych obligacii 10-letnich obnizyty sie o 5 pkt. baz do
154%.

W Polsce trzecia fala pandemii postepuje, 4 wojewoédztwa objete
podwyzszonym poziomem restrykcji

e Miniony tydzien przynidst dalsze pogorszenie krajowej sytuacii epidemicznej. W
ostatni weekend 7-dniowa Srednia liczba zachorowan zblizyta sie do 16 tys. W skali
ponad 30% tyg/tyg rosta liczba zlecanych testéw przez lekarzy POZ, co sygnalizuje
ryzyko dalszego wzrostu zachorowan. Stopienn obtozenia tézek i respiratorow
covidowych wyniést 70% (ksztattujqc sie w okolicach pozioméw z listopada ubir,).

e Wobec pogarszajqcej sie sytuacii epidemicznej od 15 marca wprowadzony zostat
lockdown w woj. mazowieckim i lubuskim na zasadach analogicznych do
obowigzujgcych w warminsko-mazurskim i tych ktére obowiqzujq od 13 marca w
woj. pomorskim. Lockdown obowiqzuje do 28 marca. We wskazanych 4
wojewédztwach zamkniete bedaq: - baseny, - hotele, sauny, solaria; - galerie
handlowe — z wyjgtkiemm min: sklepdéw spozywczych, aptek i drogerii, salonéw
prasowych, ksiegarni, sklepéw zoologicznych i z artykutomi budowlanymi. W
galeriach handlowych nadal bedq mogty dziotaé min. ustugi fryzjerskie, optyczne,
bankowe, pralnie; - teatry, muzea, galerie sztuki, kina; - stoki narciarskie kluby fithess i
sitownie. Lekcje w klasach Kl bedqg funkcjonowaé w trybie mieszanym, czyli
hybrydowym. Czes¢ ucznidw danej szkoty bedzie mogta uczy¢ sie stacjonarnie, a
cze$S¢ — zdalnie. W sytuacji dalszego pogorszenia sytuaciji rzqd nie wykluczyt
kolejnego ogdinokrajowego lockdownu.

..obtozenie szpitalnych tézek i respiratoréw COVID-19 bliskie
poziomow z jesieni 2020 r.

W Polsce ros$nie liczba zachorowan, oséb hospitalizowanych i
zleconych testow...
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Z poczqtkiem roku umiarkowana inflacja w Polsce

e Wedtug wstepnego szacunku GUS w lutym wskaznik inflacji CPl obnizyt sie do 2,4%
r/r wobec 26% r/r w styczniu (korekta wobec wczesniejszego szacunku 27% rfr
Zwiqzana z coroczng zmiang koszyka inflacyjnego).

e Struktura opublikowanych danych wskazuje na zblizony do prognoz indeks cen
zywnosci oraz nizsze wskazniki cen energiii i paliw. Przy tylko nieznacznie nizszym od
naszej prognozy indeksie rocznym inflacji prawdopodobnie oznacza to mniejszy od
zatozen spadek inflacji bazowej po wykluczeniu zywnosci i energii (blizej 38% r/r i 36%
r/r — kolejno w styczniu i lutym, wobec naszej wstepnej prognozy spadku inflacii
bazowej do kolejno 36% r/ri34%r/r).

e Opublikowane dane zostaty sporzqdzone w oparciu 0 nowq strukture wag
koszyka inflacyjnego opracowanag na podstawie struktury wydatkéw gospodarstw
domowych w ubiegtym roku. Zmiany w strukturze wag za 2020 r. byty wieksze niz
zwyczajowo, ze wzgledu na podazowe ograniczenia zwigzane z pandemiq i brak
mozliwosci wydatkowania srodkéw na czesé ustug przez duzqg czeseé roku. Pandemia
byta gtéwna przyczyng spadku udziotu wydatkdw z grupy restauracje i hotele,
rekreacja i kultura oraz odziez i obuwie. Silny spadek udziatu wydatkdéw zwigzanych z
transportem to zapewne zaréwno efekt pandemii (nizszy popyt na ustugi
transportowe oraz paliwa z uwagi ha spadek mobilnosci), jok i dynamicznego
spadku cen paliw w trakcie 2020 r. Ograniczenie ustug restauracyjnych i
cateringowych przetozyto sie z kolei na wzrost udziatu wydatkéw na zywnosé, a
wysoki popyt na ustugi telekomunikacyjne (nauka i praca zdalna), skutkujgcy
podwyzkami cen, dodatkowo wzmacniat wydatki w tej grupie. Wzrost udziatu
wydatkéw zwigzanych z uzytkowaniem mieszkania w duzej mierze byt zapewne
podyktowany siinymi podwyzkami cen (energia elektryczna, optaty za wywoz
nieczystosci) przy generalnie sztywnym popycie.

e Oczekujemy utrzymania w catym 2021 r. wyraznego spadku inflacji bazowej po
wykluczeniu zywnosci i energii. Prognoze te opieramy na zatozeniach: — nizszego
tempa wzrostu dochodéw gospodarstw domowych hamujgcego dynamiczne
ozywienie popytu konsumpcyjnego, - hizszego tempa wzrostu kosztéw pracy dia
przedsiebiorstw, - wysokie bazy odniesienia z 2020 r., - wyrdZnie nizsze wzrosty cen w
grupie towardw i ustug o wysokim udziale decyzji administracyjnych na ceny.

W lutym wskaznik CPI ponownie ponizej celu inflacyjnego NBP... ..dzieki niskim cenom zywnosci, pomimo ograniczenia spadku
cen paliw
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e | cho¢ utrzymuije sie ryzyko silniejszego wzrostu cen wraz z otwieraniem czesci
sektoréw gospodarki, w dalszym ciggu uwazamy, ze po solidnym wzroscie inflacii
bazowej w latach weczesniejszych, obecnie przewaozaé bedzie wiashie efekt
stonowanego ozywienia aktywnosci gospodarczej w nadchodzqcych kwartatach
przy wciaz dalekiej od stabilnej sytuacji epidemiczne;j.

e Gtéwnym czynnikiem ryzyka dia prognozy jest obecnie ksztattowanie sie cen ropy
naftowej oraz skala odbicia cen paliw, niemniej z ewentualng korekta wstrzymujemy
sie do petnego przeliczenia sktadowych inflacji zgodnie z nowq strukturq wag
koszyka inflacyjnego.

Na biezqgcy tydzier zaplanowane posiedzenie FOMC - oczekiwane
podtrzymanie tagodnej retoryki...

e Oczekujemy, ze w tym tygodniu komitet FOMC utrzyma stabilne stopy
procentowe oraz dotychczasowe parametry programow skupu aktywdw oraz
programéw ptynnosciowych. Biorgc pod uwage biezqce lepsze wskazZniki
gospodarcze, wyrazng poprawe sytuacji epidemicznej oraz uchwalenie przez
Kongres nowego programu stymulaciji fiskalnej oczekujemy podwyzszenia przez Fed
prognoz gospodarczych na kolejne kwartaty oraz zmiany wydzZwieku komunikatu
FOMC w kierunku poprawy perspektyw gospodarczych.

e Jednoczesnie jednak oczekujemy wyraznie ostroznej retoryki komunikatu FOMC
oraz prezesad Fed podczas konferencji prasowej co do zmian w polityce pienieznej w
Sredniej perspektywie. Zaktadamy, ze cztonkowie FOMC zwracaé bedq uwage na
utrzymujacg sie trudniejszq niz przed pandemiq sytuacje na rynku pracy oraz weigz
wysokq niepewnos¢ co do sytuacji epidemicznej globalnie. Waznym argumentem
przeciwko zaostrzeniu retoryki FOMC jest takze notowany w ostatnich tygodniach
silny wzrost rentownos$ci obligaciji skarbowych w USA. Oczekujemy, ze mediana
prognoz dot. poziomu stép procentowych Fed w kolejnych latach caty czas wskaze
na utrzymanie ich niezmienionego poziomu do 2023 .

e Oprécz Fed w tym tygodniu odbedaq sie min. posiedzenia Banku Anglii i Banku
Japonii.

..przy nadal ograniczonym kalendarzu publikacji danych globalnych oraz
serii danych z Polski

e Na biezgey tydzienn zaplanowanych jest nadal stosunkowo mato publikacii
danych makroekonomicznych. Najwazniejsze z nich to wyniki produkcii i sprzedazy
detalicznej w USA oraz dane z rynku nieruchomosci.

e Z kolei w Polsce opublikowana zostanie seria wskaznikéw gospodarczych za
marzec (rynek pracy, produkcja, sprzedaz detaliczna), ktére dopetniq obrazu polskiej
gospodarki w | kw.

W Srednim okresie watek wychodzenia z pandemii weigz wazniejszy niz
ryzyka zwigzane z inflacja

e Cho¢ w Swietle ostatnich tendencji rynkowych, péki co w centrum
zainteresowania rynkéw pozostajq tendencje inflacyjne w kontekscie perspektyw
gospodarczych w naszej ocenie nie nalezy zaktadag, ze watek sytuacji epidemicznej
pozostanie catkowicie bez wptywu na sytuacje rynkowq. Wcigz wolne tempo
szczepien w wielu krajach Europy, informacje o kolejnych mutacjach wirusa i
wyzwania w kontekscie dtugookresowej odpornosci bedq podtrzymywac ryzyka dia

2021-03-15 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne

B@®)S

B A N K

ZoeT



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 epidemiczne;j
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
krajowego rynku. W szczegdlnoSci wzrost ryzyka ogdélnokrajowego lockdownu
zapewne, przynajmniej czasowo, wptynatby negatywnie na nastroje na krajowym
rynku.

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

o Jak juz wskazywaliSmy wielokrotnie, pomimo oczekiwanej poprawy sytuacii
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 wcigz sytuaciji 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 $rednioterminowych dla gospodarek oczekujemy bardzo powolnego
odchodzenia bankéw centralnych od luzowania polityki pienieznej i co za tym idzie
ograniczonego potencjatu dla wzrostu diugoterminowych stép procentowych.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzien

e Wynik na rachunku obrotéw biezgcych w styczniu (16 marca)

Oczekujemy, ze w styczniu na rachunku obrotéw biezgcych odnotowano
nadwyzke w wysokosci 3912 min EUR, wobec nadwyzki 430 min EUR w grudniu
2020r. Silna poprawa wyniku z poczqtkiem roku to pochodna sezonowego
efektu poprawy wyniku w zakresie przeptywdw w ramach budzetu UE oraz
sezonowej poprawy wyniku w handlu zagranicznym towaréw i ustug.
Kumulacja wyptat Swiadczen dla rolnikdw w ramach WPR pod koniec roku
kalendarzowego przektada sie na kumulacje naptywu srodkéw z budzetu UE z
na finansowanie tych wyptat, co znaczqco poprawia wynik na rachunku
obrotéw biezgcych.

¢ Zatrudnienie i wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw w lutym
(17 marca)

Prognozujemy, ze w lutym zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw obnizyto sie w
skali roku o 19%, wobec -2,0% rfr w styczniu. W skali miesigca (w ujeciu danych
oczyszczonych z sezonowosci) hie oczekujemy istotnych zmian, zgodnie z
zatozeniami firm (wg badania NBP) co do nizszego popytu na prace, ale nie silnego
jego pogorszenia. Na lekkq poprawe wyniku rocznego w gtéwnej mierze wptynie
zatem zmiana bazy odniesienial.

Oczekujemy, ze w lutym dynamika ptac wyniesie 5,0% rfr notujac zblizony wynik do
48% rfr w styczniu. Taki wynik wg naszych szacunkéw bedzie wypadkowq
wygasania negatywnych styczniowych efektéw kalendarzowych (tj. poprawy relaci
liczby dni roboczych i wyzszego wzrostu tzw. ruchomej czesci wynagrodzenia) oraz
odmrozenia aktywnosci w czesci sektoréw gospodarki (np. handel), a z drugiej strony
wyzszej bazy odniesienia (w szczegélnosci w gérnictwie) oraz ogdlnego efektu
wygasania presji ptacowej z poczqgtku 2020 r. w warunkach biezqcej trudniejszej
sytuaciji na krajowym rynku pracy.

» Posiedzenie Komitetu Otwartego Rynku Fed (17 marca)

Oczekujemy, ze na posiedzeniu w tygodniu biezgcym komitet FOMC utrzyma
stopy procentowe bez zmian oraz dotychczasowe parametry programoéw
skupu aktywéw oraz programoéw ptynnosciowych. Biorqgc pod uwage biezqce
lepsze wskaZzniki gospodarcze, wyraZzng poprawe sytuacji epidemicznej oraz
uchwalenie przez Kongres nowego programu stymulaciji fiskalnej oczekujemy
podwyzszenia przez Fed prognoz gospodarczych na kolejne kwartaty oraz
zmiany wydzwieku komunikatu FOMC w kierunku poprawy perspektyw
gospodarczych.

Jednoczesnie jednak oczekujemy wyraznie ostroznej retoryki FOMC (w tym
prezesa Fed J. Powella podczas konferencji prasowej) co do zmian w polityce
pienieznej w Sredniej perspektywie. Zaktadamy, ze cztonkowie komitetu caty
czas bedq zwracaé uwage na utrzymujgceq sie trudniejszq niz przed pandemiq
sytuacje na rynku pracy oraz wcigz wysokq niepewnos$é co do sytuacii
epidemicznej globalnie. Waznym argumentem przeciwko zaostrzeniu retoryki
FOMC sq takze notowane w ostatnich tygodniach silne wzrosty rentownosci
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obligaciji skarbowych w USA. Oczekujemy, ze mediana prognoz dot. poziomu
stop procentowych Fed w kolejnych latach caty czas wskaze na utrzymanie ich
niezmienionego poziomu do 2023 t.

 Produkcja sprzedana przemystu w lutym (18 marca)

Oczekujemy, ze w lutym dynamika produkcji sprzedanej przemystu wzrosta do
+39% rfr z 0% rfr w styczniu. W skali miesiqgca (po oczyszczeniu z wahan
sezonowych) oczekujemy utrzymania wzrostu produkcji przemystowej, w warunkach
utrzymujgceych sie korzystnych nastrojéw koniunktury w sektorze, cho¢ zaktadamy, ze
tempo tego wzrostu bedzie nizsze niz na przetomie roku. Poprawa rocznej dynamiki
wzrostu produkcji w gtéwnej mierze bedzie wynikata z wygasniecia negatywnych
styczniowych efektéw kalendarzowych, tj. poprawy (wzgledem stycznia) relacii
rocznej liczby dni roboczych.

o Wskaznik PPl w lutym (18 marca)

Prognozujemy, ze w lutym wskaznik cen produkcji sprzedanej przemystu (PPI)
wzrést do 1,4% rfr, wobec 0,7% rfr w styczniu. Szacujemy, ze w skali miesigca ceny
wzrosty o 0,5% w warunkach: - wzrostu hurtowych cen paliw, - siinych wzrostéw cen
w gérnictwie rud metali, jednoczednie — aprecjacji notowan ziotego w ujeciu
$redniomiesiecznym (spadek wartosci ztotowej eksportowanych towaréw).

 Sprzedaz detaliczna w lutym (19 marca)

Szacujemy, ze w lutym sprzedaz detaliczna obnizyta sie 0 1,8% r/r, po spadku o
6,0% r[r w styczniu. Powodem skokowej poprawy lutowej sprzedazy detalicznej
jest otwarcie sklepéw w galeriach handlowych, po tym jak byty one zamkniete
przez caty styczen. Jednocze$nie, przy wcigz odwiedzalnosci galerii
handlowych wyrazZnie nizszej niz przed pandemiq, stopniowego hamowania
silnego dotqd popytu na dobra trwatego uzytku oraz utrzymujgcej sie nizszej
mobilnosci gospodarstw domowych nie zaktadamy, ze dynamika sprzedaz
powrdci do dodatniego poziomu.

 Produkcja budowlano-montazowa w lutym (19 marca)

Szacujemy, ze w lutym dynamika produkcji budowlano-montazowej wyniosta
-8,6% rfr, wobec -10,0% rfr w styczniu. W ujeciu zmian miesiecznych
oczyszczonych z sezonowosci oczekujemy kontynuacji lekkich wzrostow
produkciji zaktadajqc poprawe aktywnosci w sektorze notowangq juz pod koniec
2020 r. Jednoczesnie utrzymujqce sie jeszcze w lutym wysokie bazy odniesienia
beda hamowaty silniejsze ozywienie rocznego wskaznika produkcji. W lutym
czynnikiem ryzyka dla prognozy sq negatywne efekty pogodowe, ktére mogty
W pierwszej potowie miesiqgca okresowo ograniczaé aktywnos¢é sektora.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezqcy tydzien

wtorek 16 marca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
1:00 DE Indeks ZEW nastrojéw gospodarczych, marzec -67,2 pkt. -61,5 pkt. -

14:00 PL Wskaznik inflacji bazowej CPI, styczen 3,8%r/r 4,0%r[r 3.8%tr/r
14:00 PL Wskaznik inflacji bazowej CPI, luty - 3,6%r[r 3,4%rfr
14:00 PL Saldo na rachunku obrotéw biezgcych, styczen 430 mIn EUR 2416 min EUR 3812 min EUR
1430  US Sprzedaz detaliczna, luty 53% m/m -0,5% m/m -

1515 US Produkcja przemystowa, luty 09% m/m 0,4% m/m -

Sroda 17 marca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
10:00 PL Wynagrodzenia w sektorze przedsigbiorstw, luty 4,8%r/r 4,7%r[r 5,0%rfr
10:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw, luty -2,0%r[r -19%r/r -19%r/r

11:00 EMU  wskaznik inflacji HICP, luty (ost.) 0,9% rfr (wst.) 0,9% r/r -

00  EMU  Wskaznik inflacji bazowej HICP, luty (ost.) 1% r/r (wst) 1% r/r -

14:30 us Ro.zpoczejce inwestycje budowlane na rynku 1580 tys. anual. 1555 tys. anual -

mieszkaniowym, luty

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 18 marca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$

10:00 PL Produkcja przemystowa, luty 0,9% rfr 45%r[r 3,9%r/r

10:00 PL Wskaznik cen w przemysle PPI, luty 0,7%r/r 0,5%r/r 1,4%r/r

13:00 UK Posiedzenie rady Banku Anglii 0,1% 0,1% 0,1%

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych w tygodniu 712 tys. 700 tys. B

konczgcym sie 13.03

piatek 19 marca

poprzednie dane

prognoza rynkowa*

prognoza BOS

- JP Posiedzenie Banku Japonii
10:00 PL Sprzedaz detaliczna, luty
10:00 PL Produkcja budowlano-montazowa, luty

poniedziatek 22 marca

-01%
-6,0%r/r
-10,0%r/r

poprzednie dane

-27%r[r
-9,5%r/r

prognoza rynkowa*

-1,8%rfr
-8,6%r/r

prognoza BOS

15:00 us Sprzedaz domaow na rynku wtérnym, luty

6,69 min anual.

6,5 min anual.

* mediana ankiety Parkietu dla danych nt. polskiej gospodarki
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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 2,6%r[r 24% r[r

Z:Ercgji? bazowa po wylqezeniu zywnoseli 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 1.03 -05%/ 0,0% -05% [ 0,0%

Produkcja przemystowa CHN  stycz- luty 15.03 7.3%r]r 351%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

2,00 - r 2,00
% %
1,50 n\i\\/j"‘ 1,50
1,00 - 1,00

s. referencyjna NBP
0,50 - —— POLONIA (1-mies. $rednia ruchoma) - 0,50
—— WIBOR 3M
0,00 T . . . : ~- 0,00
cze 17 sty 18 wrz 18 kwi 19 lis 19 lip 20 lut 21
2rédfo: NBP, Bloomberg
Rentownosci obligacji skarbowych
3,90 - r 3,9
% %
2,90 - r 2,90
1,90 F 1,90
——O0S 2L
090+ Qg5 - 0,90
—O0S 10L
s. referencyjna NBP
-0,10 - ' ' ' ! -0,10
cze 17 sty 18 wrz 18 kwi 19 lis 19 lip 20 lut 21
Notowania kursu ztotego
4,70 4 T 4,40
——PLN/EUR (L)
——PLN/USD (P)
4,55 - —— PLN/CHF (P) - 4,13
4,40 - 3,85
4,25 | r 3,58
4,10 : . . . . — 3,30
cze 17 sty18  wrz18  kwi 19 lis 19 lip 20 lut 21
zrodfo: NBP, Bloomberg
Indeksy gietdowe
2,65 - + 33,0
tys. pkt. tys. pkt.
2,30
- 28,0
1,95
- 23,0
1,60 —— WIG-20 (L)
Dow Jones (P)
1,25 : : : : : 18,0
cze 17 sty 18 wrz 18 kwi 19 lis 19 lip 20 lut 21

zrédfo: Bloomberg

2021-03-15
Klauzula poufnoéci: BOS jawne

D
D)
a—
B A N
o
Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
2,00 r 2,00
% MWW %
1,50 - 1,50
1.00 1 ———FRA 3x6 1,00
—— FRA 6x9
0,50 s. referencyjna NBP 0,50
0,00 : : : : : L 0,00

cze 17 sty 18 wrz 18 kwi 19 lis 19 lip 20 lut 21
zrodfo:NBP, Bloomberg
Rentownosci obligacji skarbowych
4,00 r 4,00

o ———UsSD 10L .

° —PL 10L *
3,00 | ——GER10L - 3,00
2,00 - - 2,00
1,00 - - 1,00
200 W\M\:&W\M 0,00
-1,00 - L -1,00

cze 17 sty 18  wrz18  kwi 19 lis 19 lip 20 lut 21

2rédlo: Bloomberg

Notowania kurséw walut na rynku globalnym

1,26 1,20
———USD/EUR (L)
———CHF/EUR (P
1,21 - CHF/EUR (P) 1,16
1,15 1,13
1,10 1,09
1,04 T T T T T ~ 1,05
cze 17 sty 18 wrz 18  kwi 19 lis 19 lip 20 lut 21
zrédfo: Bloomberg
Ceny surowcow

95 2100
USD/ ropa naftowa typu BRENT (L)
usD/
baryike ztoto (P) uncie
75 - 1850
55 - 1600
35 - 1350
15 . . . . . - 1100
cze 17 sty 18 wrz 18 kwi 19 lis 19 lip 20 lut 21

Zrédfo: Bloomberg

13



Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 28.02.2021 05.03.2021 12.03.2021 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 % 0,21 0,21 0,21 0,20 0,20 0,20
Obligacje skarbowe 2L % 0,07 0,07 0,03 0,0 0,0 0,10
Obligacje skarbowe 5L % 0,84 0,87 0,88 0,80 0,80 0,75
Obligacje skarbowe 10L % 159 159 154 150 150 145
PLN/EUR PLN 452 458 459 450 4,49 4,47
PLN/USD PLN 372 3,84 3,85 3,72 3,71 3,72
PLN/CHF PLN 4]2 413 414 415 414 412
USD/EUR usb 121 119 120 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 % - - - -0,53 -0,53 -0,50
LIBOR CHF 3M % - - - -0,75 -0,75 -0,75
Obligacje skarbowe USD 10L % 141 157 163 155 150 145
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,26 -0,30 -0,31 -0,30 -0,30 -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, XIl 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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