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W Europie nasila sie trzecia fala pandemii. W Polsce
kolejne obostrzenia. Okres Swigteczny ograniczy
aktywnos$¢ rynkowq w biezgcym tygodniu.

Po pogorszeniu nastrojow rynkowych w | potowie tygodnia w warunkach trudniejszej
sytuaciji epidemicznej w Europie, kolejne dni przyniosty pewne obnizenie globalnej
premii za ryzyko na co mogty wptyngé publikacje dobrych danych ze sfery realnej
oraz hadzieje na przyspieszenie procesu szczepierh wobec informacji o oczekiwanym
zwigkszeniu dostaw szczepionek do UE w nhadchodzgceych tygodniach.

W marcu silnie pozytywnie zaskoczyty wstepne dane nt. wskaznikéw koniunktury PMI
w strefie euro. Dopiero jednak publikowane w tygodniu biezgcym ostateczne dane
uwzgledniajace przedtuzenie [ zaostrzenie restrykcji zwigzanych z pandemiq bedq
bardziej wiarygodnq informacjq dot. biezqcej kondycji europejskich gospodarek.
Wroz z rosngcymi cenami akcji w Il pot. tygodnia ponownie wzrosty rentownosci
obligaciji skarbowych na rynkach bazowych (gtéwnie USA), a takze na polskim rynku,
utrzymuijqc sie na lokalnych maksimach.

Aktywom krajowym silnie cigzyto dalsze istotne pogorszenie sytuaciji epidemicznej.
Dynamiczny wzrost liczby nowych przypadkéw zakazern COVID-19 oraz hospitalizacji
poskutkowat wprowadzeniem w Polsce kolejnych obostrzen epidemicznych
dotyczqeych gtéwnie handlu oraz ustug fryzjerskich i kosmetycznych.

Dodatkowe obostrzenia, o ile zostang zniesione do korica kwietnia, nie wptywaijq juz
istotnie na catoroczng prognoze wzrostu PKB w 2021 r. Z punktu widzenia prognoz
Sredniookresowych kluczowe jest tempo odchodzenia od restrykcji. W tym
kontekscie pozytywnie nalezy oceni¢ zaobserwowane w minionym tygodniu
przyspieszenie procesu szczepien w Polsce oraz perspektywe kontynuaciji tego
trendu w Swietle informalcii o zwigkszonych dostawach szczepionek do Polski.

W nachodzqcych tygodniach na sytuacje rynkowa nadal wptywaé bedq biezgce
dane dot. sytuacji epidemicznej oraz tempa szczepien, a z drugiej strony tendencje
cenowe nad rynku surowcdw oraz oczekiwania dot. reflaci.

W nadchodzgcym tygodniu publikowanych bedzie wiele waznych danych ze sfery
realnej gospodarki globalnej. W kraju opublikowane zostang wstepne dane dot.
inflacji CPl w marcu. Jednoczesnie wraz ze zblizajgcym sie okresem Swigtecznym w
trakcie tygodnia znaczqco bedzie obnizac sie aktywnos¢ inwestoréw na globalnym
rynku finansowym.
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W Europie pogorszenie biezqgcej sytuacii epidemicznej, powszechne
utrzymanie obostrzen, ale perspektywa przyspieszenia szczepiefi.

e Miniony tydzien przyniést dalsze pogorszenie sytuacji epidemicznej w Europie.
Najtrudniejsza sytuacja nadal panowata Europie Srodkowej, gdzie najwyzsze dzienne
przyrosty zachorowan w relacji do wielkosci populaciji notowane byty na Wegrzech,
w Polsce, w Czechach i Estonii, z tym, ze w dwdch ostatnich przypadkach widoczna
jest wyrazna tendencja spadkowa z wczesniejszych bardzo wysokich poziomow.
Nadal pogorszata sie sytuacja epidemiczna w niektérych panstwach Europy
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Zachodniej, w tym we Franciji, Belgii, Holandlii, czy w Szweciji, przy stabilizacji na niskich
poziomach zachorowan w Niemczech, Hiszpani czy Portugalii i dalszej poprawie w
Wielkiej Brytanii.

e Wobec trudnej biezgcej sytuacji epidemicznej lub ryzyka jej pogorszenia,
wiekszo$¢€ panstw europejskich przywrécita lub utrzymata ostre obostrzenia
aktywnosci, min. Niemcy, Francja, Holandia, Belgia, Austria, Hiszpania czy Portugalio.
W regionie Europy Srodkowej w Czech zdecydowano o przedtuzeniu stanu
wyjqtkowego, w Polsce wprowadzono nowe obostrzenial.

e W USA w kolejnym tygodniu z rzedu dzienna liczbba zachorowan ustabilizowata sie
na niskim poziomie, z kolei kraje Ameryki Potudniowej doswiadczajqg wyraznego
pogorszenia sytuacii.

e W Unii Europejskiej tempo szczepien pozostaje wyraznie wolhiejsze niz w USA czy
w Wielkiej Brytanii, niemniej po wznowieniu szczepienn preparatem AstraZeneco,
miniony tydzien przynidst pewne przyspieszenie tempa szczepien w niektérych
parstwach UE (min. we Wtoszech, Portugalii czy Hiszpanii). Wyrazny trend spadkowy
liczby szczepien utrzymat sie w panstwach, ktére utrzymaty zawieszenie
szczepieniem preparatem AstraZeneca (min. w Danii i Finlandii). W najblizszych
tygodniach oczekiwane jest istotne zwigkszenie dostaw szczepionek do panstw UE,
€O powinno przyspieszy¢ tempo szczepien w panstwach unijnych.

Dane makroekonomiczne z USA pod wptywem warunkéw pogodowych
oraz baz odniesienia, solidny wzrost marcowych indekséw PMI w strefie
euro.

e Opublikowane w minionym tygodniu dane na temat gospodarki globalnej
mozna oceni¢ jako generalnie pozytywne. Cho¢ sprzedaz oraz nowe inwestycje na
rynku nieruchomosci, jok réwniez zamdéwienia na dobra trwatego uzytku w USA
zaskoczyty negatywnie, to nie mozna wykluczy¢, ze na te stabsze wyniki wptynety
negatywne lutowe warunki pogodowe (opddy Sniegu, mrozy). W przypadku rynku
nieruchomos$ci dane te byly takze zapewne odreagowaniem po $wietnych
wynikach z poczgtku roku.

e W lutym obnizyta sie wzgledem stycznia wartos¢ dochoddéw oraz wydatkéw
gospodarstw domowych w USA, niemniej w tym przypadku takze trudno wskazywaé
na negatywne tendencje.

Zréznicowana sytuacja epidemiczna w Europie (§rednia 7-dn. na Utrzymujqce sie regionalne réznice w tempie szczepien
1 min mieszkancéw), wyrazny wzrost zachorowan w Polsce przeciwko COVID-19 (liczba szczepieri na 100 mieszkaricéw)
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 Po gwattownym styczniowym wzrocie obu kategorii (na co wptyneta wyptata na
przetomie roku transferéw finansowych w ramach pakietu pomocowego) lutowe
spadki byty powszechnie oczekiwane. Generadlnie pozytywng ocene sytuacii
gospodarstw domowych potwierdzajq poprawa nastrojéw konsumentow, w tym
opublikowany w minionym tygodniu marcowy indeks Uniwersytetu Michigan. Po
uruchomieniu na przetomie roku i w | kw. br pakietéw fiskalnych, a przede wszystkim
przy bardzo wyraznej poprawie sytuacji epidemicznej w USA, nastroje konsumentéw
znaczqgco poprawity sie z poczagtkiem roku.

¢ Lutowe dane dot. inflacji nie potwierdzajq péki co obaw rynkowych przed silnym
wzrostem inflacji. Bazowy wskaznik inflacji PCE (po wykluczeniu zywnosci i energii)
obnizyt sie w lutym lekko do 14% r/r z 15% w styczniu, wobec prognoz rynkowych
stabilizacji indeksu.

* Najwiekszym zaskoczeniem minionego tygodnia byty wstepne szacunki indekséw
PMI koniunktury w Europie. W marcu silnie pozytywnie zaskoczyty nie tylko nastroje w
przemysle (gdzie od wielu miesiecy utrzymuije sie bardzo silna koniunktura), ale takze
w ustugach. Dla catej strefy euro indeks nastrojow w przemysle wzrdst o 4,5 pkt. do
624 pkt. natomiast w ustugach o 3] pkt. d 0488 pkt. Jeszcze silniejsze wzrosty
notowano dia Niemiec (wzrost indeksu ustug do 50,8 pkt. tj. powyzej 50 pkt. punktu
oddzielajgcego pogorszenie od poprawy sytuacii). Choé wigkszosé respondentéw
swoje oceny formutowata jeszcze zapewne przed pogorszeniem sytuaci
epidemicznej w Europie, a przede wszystkim przed decyzjomi czesci krajow o
wydtuzeniu lub zaostrzeniu restrykcji gospodarczych, to nawet jok na sytuacje z
pierwszej potowy miesigca (weiqz znaczqce ograniczenie aktywnosci ustugowe) te
dane mozna uznac za pozytywne.

Na rynku globalnym w minionym tygodniu pozytywne informacje ,wziety
goére’...

o W pierwszej czesci tygodnia sytuacja na globalnym rynku finansowym
pogarszata sie, na co wptywat wzrost globalne] awersji do  ryzyka
najprawdopodobniej z tytutu pogarszajgcej sie sytuaciji epidemicznej w Europie, w
tym decyzji o wydtuzaniu lub zaostrzaniu restrykcji gospodarczych. Poza spadkami
na rynkach akcji w tych dniach notowano dalsze umocnienie dolara, spadki
rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych oraz spadek cen ropy
naftowej okresowo nawet ponizej 60 USD/barytke.

Po styczniowych silnych wzrostach, w lutym lekkie ostabienie Bardzo pozytywne dane dot. marcowych indekséw koniunktury
dochodéw i wydatkéw gospodarstw domowych w USA PMI w strefie euro
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e W drugiej potowie tygodnia pozytywne nastroje ,wziety gére”, co mogto wynikac z
kumulacji efektéw publikacji dobrych danych makroekonomicznych, wciaz
poprawiajgcej sie sytuacji epidemicznej w USA, Wielkiej Brytanii oraz oczekiwan na
przyspieszenie tempa szczepier w krajach UE.

e W rezultacie w catym tygodniu globalny indeks akcji MSCI wzrést o 09%, przy
wzrostach indekséw w USA o 13% oraz w strefie euro o 0,8%. Strat z poczqtku tygodnia
nie odrobity hatomiast gietdy rynkéw wschodzqeych, a syntetyczny indeks MSCI EM
obnizyt sie w skali tygodnia o 13%. Stabsze wyniki rynkowe w tych krajach mogty
wynika¢ z ponownego wzrostu w drugiej potowie tygodnia rentownosci obligacii
skarbowych w USA.

e Wzrost rentownos$ci obligaciji skarbowych na rynkach bazowych w drugiej
potowie tygodnia okazat sie mniejszy wobec wczesniejszych spadkdw, w efekcie w
skali tygodnia rentownos$ci obnizyty sie o ok. 5 pkt. baz. w USA oraz w Niemczech, w
przypadku obligacji amerykanskich caty czas ksztattowaty sie jednak na
podwyzszonym poziomie 168%. Odbicie cen ropy naftowej w ostatnich dniach
tygodnia poskutkowato powrotem ceny do blisko 64 USD/barytke tj. poziomu
notowanego na koniec wezesniejszego tygodnial.

e Zmiana nastrojdw w mniejszym stopniu wptyneta natomiast na sytuacje na
rynku walutowym. Przez kolejne dni dolar kontynuowat aprecjacje (07% w skalli
catego tygodnia w ujeciu kursu efektywnego). Aprecjacji dolara towarzyszyto
ostabienie kurséw walut wiekszosci rynkéw wschodzacych, w szczegdlnosci z
Ameryki Potudniowej. Wzmocnhienie dolara przy stabilnych notowaniach euro (w
ujeciu kursu efektywnego) poskutkowato spadkiem kursu euro wobec dolara do 118
USD/EUR wobec ponad 119 USD/EUR przed tygodniem.

..przy weiqgz stabych nastrojach na rynku krajowym...

e Poprawad nastrojéw na rynku globalnym w niewielkim stopniu pomogta
krajowym aktywom finansowym, ktérym w minionym tygodniu blizej byto do grupy
rynkéw wschodzqcych. Zapewne negatywnie na ceny krajowych aktywéw
wptywata takze weiqz pogarszajgca sie sytuacja epidemicznal.

e W skali tygodnia ztoty kontynuowat deprecjacje - o 0,4% wobec koszyka walut. W
relacji do euro kurs wzrést w kierunku 4,64 PLN/EUR, w relacii do franka szwajcarskiego
w kierunku 4,20 PLN/EUR, z kolei w relacji do umacnidjacego sie dolara do 394
PLN/USD.

Na globalnym rynku akgcji lekka poprawa nastrojéw... .przy utrzymujqcej sie aprecjaciji dolara i wyzszych
rentownos$ciach obligacji skarbowych
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e Indeks WIG nie odrobit w drugiej potowie wszystkich strat koriczge miniony tydzieni
nieznacznie ponizej poziomu sprzed tygodnia.

e Krajowy rynek obligacji na pogorszenie nastrojow zareagowat lekkimi spadkami
rentownosci, ktére na diuzszym koricu obnizyty sie o 3 pkt. baz. Rentownos$ci 10-latek
na koniec tygodnia uksztattowaty sie na poziomie 147%. Spadki rentownosci
hamowat ponowny wzrost cen ropy naftowej na $wiecie podbijajacy obawy dot.
globalnej inflacji i zwigzany z tym ponowny wzrost rentownosci obligaciji na rynkach
bazowych.

..W warunkach dalszego pogorszenia sytuaciji epidemicznejw Polsce.

e W Polsce postepuje pogorszenie sytuaciji epidemicznej. Z poczqtkiem biezacego
tygodnia 7-dniowa $Srednia liczba zachorowar wzrosta do 27,8 tys. i wzrosta o 25% w
skali tygodnia. Liczba oséb hospitalizowanych wynosi ponad 29 tys. (wzrost o 23% w
skalli tygodnia).

e Wobec pogarszajqcej sie sytuacji epidemicznej rzqd zdecydowat w minionym
tygodniu o wprowadzeniu nowych restrykcji epidemicznych. W ramach nowych
obostrzen zdecydowano o: - zamknieciu duzych sklepédw meblowych i budowlanych
(dia klientéw detalicznych); - zamknieciu ztobkéw i przedszkoli (z wyjatkiem opieki
nad dzieémi oséb zatrudnionych w stuzbie zdrowia oraz stuzbach porzqdkowych); -
zakazie dziotalnosci salondw fryzjerskich, urody i kosmetycznych; - wprowadzeniu
nowych limitéw oséb w handlu i miejscach kultu (1 osoba na 15 mkw. w sklepach do
100 mkw, 1 osoba na 20 mkw. w sklepach powyzej 100 mkw. oraz w miejscach kultu
religiinego); - ograniczenie dziatalno$ci obiektéw sportowych wytgcznie do sportu
zawodowego, bez udziatu publicznosci. Restrykcje te majg obowigzywaé do 9
kwietnia Jednoczesnie nadal obowiqzujq wezesniejsze ograniczenia (tj. ograniczenie
dziatalnosci galerii handlowych, nauka zdalna we wszystkich klasach, zamkniecie
hoteli i pensjonatéw, zakaz dziatalnosci obiektéw sportowych, rekreacii i kultury).

e Z kolei z pozytywnych informacji - w minionym tygodniu przyspieszyto
tempo szczepien w Polsce. Srednia dzienna liczba szczepien za ostatnie 7 dni
wyniosta 120 tys. i byta wyzsza o 50 tys. w poréwnaniu z poprzednim tygodniem
(wzrost o blisko 70%). Dotychczas zaszczepiono 3,86 min oséb (nieco ponad 10%
populacji), w tym blisko 2 min oséb zostato w petni zaszczepionych.
Przedstawiciele rzady wskazujg, ze do Polski dotarty juz kolejne partie
szczepionek i oczekiwane sq kolejne, co powinno sprzyjaé utrzymaniu
szybszego tempa szczepienia w hadchodzagcych tygodniach.

Bardzo trudna biezgca sytuacja epidemiczna w Polsce... .przy wyraznym przyspieszeniu tempa szczepien
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Sytuacja epidemiczna weiqgz kluczowa dla krétko- i Srednioterminowych
prognoz gospodarczych...

e Ponowne pogorszenie sytuaciji epidemicznej w wielu krajoch UE podtrzymuje
ryzyka krétkoterminowe dot. skali ozywienia aktywnosci gospodarczej w Il kw. br.
Jednoczesnie jednak stabilizujgca sie sytuacja epidemiczna w USA, Wielkiej Brytanii,
solidna koniunktura gospodarcza w Chinach, luzowanie polityki fiskalnej w USA, a
przede wszystkim perspektywa przyspieszenia procesu szczepien w Europie
kontynentalnej pozwalajq caty czas oczekiwaé solidnego odbicia aktywnosci w Il pot.
roku. Przy krétkookresowych negatywnych prognozach dla wzrostu naptywajgce
dane z minionych tygodni caty czas wskazujg natomiast na potencjalnie mniej
negatywne dla gospodarki skutki dotychczasowych obostrzer, co pomimo
wydtuzania | zaostrzania restrykcji nie skutkuje znaczgcymi redukcjomi prognoz
wzrostu gospodarczego w | kw. br.

« Restrykcje gospodarcze ogtoszone w minionym tygodniu (zaktadajac podobnie
jok w przypadku wczesniejszych ich utrzymanie do potowy kwietnia) poskutkujc
dodatkowych ubytkiem wzrostu gospodarczego, ktéry w skali roku nie powinien
przekroczy¢é 0] pkt. proc, co implikowatoby catoroczny wzrost gospodarczy w
okolicach 36% rfr. Oczekiwana silniejszego przyspieszenia wzrostu aktywnosci
wspiera takze odnotowane w tygodniu minionym wyrazne przyspieszenie tempa
szczepien.

e Jednoczesnie bardzo trudna sytuacija epidemiczna, niepewnosé dot. obostrzer w
krétkim okresie oraz terminéw ich znoszenia, a przede wszystkim niepewnos$é
zwigzana z dfugookresowymi skutkami pandemii, w szczegdlnosci wraz z
wygasaniem pomocy publicznej przektadajq sie caty czas na podwyzszone ryzyko
dia tej prognozy. Czynnikiem siniej podwyzszajacym wzrost aktywnosci
gospodarczej bedzie zapewne wydatkowanie $srodkéw w ramach Funduszu
Odbudowy UE, niemniej zaktadamy, ze na aktywnos¢ krajowej gospodarki silniej
wptyng one dopiero w 2022r.

..przy réwnie waznych dla rynkéw finansowych watkach reflacyjnych.

o Uwaga rynkowa bedzie ponownie w krétkim okresie silniej skupiac sie na wgtkach
epidemicznych, w tym rozwoju Il fali pandemii w Europie, ale takze tempa szczepien
w regionie. Najblizsze tygodnie przyniosq weryfikacje tezy o trwatosci przyspieszenia
tempa szczepien i stabilizowania sie prognoz Srednioterminowych dla sfery realne;.

e Obok waqtkéw epidemicznych caty czas inwestorzy bedq sledzi¢ oczekiwania dot.
ksztattowania sie inflacji, w tym wszelkie dane dot. kosztéw produkcii, cen surowcoéw
oraz biezqce publikacje danych dot. inflacii.

e Przy utrzymujgcych sie podwyzszonych poziomach cen surowcéw oraz silniej
obnizajgcych sie bazach odniesienia dla inflacji od Il kw. inwestorzy mogq wciqz
obawia¢ sie silniejszego odbicia inflacji, co moze utrzymywaé presje na ceny
obligaciji skarbowych.

o Oczekujqc jednak ograniczenia presji na wzrost cen ropy (nasze ostrozniejsze
zatozenia dot. ozywienia aktywnosci i popytu jak réwniez silniejszy wzrost podazy min.
w USA), stophiowo hamujgce wzrosty inflacji w Il pot. roku oraz zaktadane utrzymanie
tagodnej retoryki gtéwnych bankéw centralnych powinny w dtuzszym horyzoncie
ograniczaé presje na wzrost rentownosci, a w czesci regionéw (gt. USA) skutkowad
nawet ich korektq spadkowa.
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W przedswigtecznym tygodniu zapewne nizsza aktywnosé inwestorow,
pomimo publikacji wielu waznych danych makroekonomicznych

e W nachodzgcym tygodniu publikowanych bedzie sporo waznych danych
makroekonomicznych, w tym: wskazniki koniunktury ISM oraz dane z rynku pracy USA,
wskazniki PMI koniunktury w Chinach. Ponadto ostateczne dane dot. indekséw
koniunktury w strefie euro zweryfikujg na ile dodatkowe restrykcje gospodarcze
obnizg marcowq poprawe indeksow.

e W przypadku gospodarki polskiej w nadchodzgcym tygodniu opublikowane
zostangq jedynie dane dot. wstepnego szacunku inflacji CPl za marzec. Szacujemy
wstepnie, ze w marcu wskaznik inflacji CPl wzrdst do 2,8% r/r wobec 25% rfr w lutym.
Gtéwnym czynnikiem, ktdry podwyzszyt w marcu wskaznik inflacji byt skokowy wzrost
cen paliw — o ponad 6% w skali miesiqgca, co przy efekcie niskiej bazy odniesienia
sprzed roku (silny marcowy spadek cen u progu pandemii w Europie) poskutkowat
skokowym wzrostem dynamiki rocznej cen pali do wartosci dodatniej wobec
utrzymujqcej sie do lutego ujemnej dynamiki. Skale wzrostu inflacji tonowat z kolei
dalszy spadek dynamiki cen zywnosci i szacowany lekki spadek inflacji bozowej w
marcu.

e Pomimo bogatego kalendarza publikaciji danych aktywno$é rynkowa w trakcie
tygodnia bedzie znaczqco obnizaé sie w zwigzku ze zblizajgcym sie okresem Swiqt
Wielkiej Nocy.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Wskaznik inflacji w marcu- szacunek flash (31 marca)

Szacujemy wstepnie, ze w marcu wskaznik inflacji CPl wzrést do 2,8% rfr wobec 2,5%
rfr w lutym. Gtéwnym czynnikiem, ktéry podwyzszyt w marcu wskaznik inflacji byt
skokowy wzrost cen paliw — o ponad 6% w skali miesigca, co przy efekcie niskiej bazy
odniesienia sprzed roku (silny marcowy spadek cen u progu pandemii w Europie)
poskutkowat skokowym wzrostem dynamiki rocznej cen pali do wartosci dodatniej
wobec utrzymuijgcej sie do lutego ujemnej dynamiki. Skale wzrostu inflacji tonowat z
kolei dalszy spadek dynamiki cen zywnosci i szacowany lekki spadek inflacji bazowej
w marcu. Prognoze utrudnia brak petnych danych dot. przeliczonych indekséw cen
za miniony rok wg biezqcego koszyka inflacyjnego, co moze skutkowaé wiekszym
btedem prognozy.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezqcy tydzien

wtorek 30 marca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
10:00 EMU  Wskaznik nastrojéw gospodarczych, marzec 93,4 pkt. 94,8 pkt. -
16:00 Us Wskaznik nastrojow konsumentéw Conference 913 pkt. 96,0 pkt. _

Board, marzec

sroda 31 marca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
08:00 CHN  Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst, marzec 50,6 pkt. 51,2 pkt. -
08:00  CHN  Indeks koniunktury PMI NBS —ustugi, marzec 514 pkt. 52,3 pkt. -
9:55 DE Stopa bezrobocia, marzec 6,0% 6,0% -
10:00 PL Inflacja CPI — wskaznik flash, marzec 24%r/[r - 28%r[r
00  EMU  Inflacja HICP, marzec (wst.) 09%r/r 14%r/r -
00  EMU Inflacja HICP — wskaznik bazowy, marzec (wst.) 1% r/r 13%r/r -
1415 us Zmiana zatrudnienia w ADP, luty 17 tys. 500 tys. -

czwartek 1kwietnia

poprzednie dane

prognoza rynkowa*

prognoza BOS

02:45

09:00

09:55

10:00

14:30

16:00

piatek 2 kwietnia

CHN

PL

DE

EMU

us

us

Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst, marzec
Indeks koniunktury PMI — przemyst, marzec
Indeks koniunktury PMI — przemyst, marzec (ost.)

Indeks koniunktury PMI — przemyst, marzec (ost)

Liczba nowych bezrobotnych w tygodniu
konczgcym sie 27.03

Indeks koniunktury ISM — przemyst, marzec

50,9 pkt.
53,4 pkt.
66,6 pkt. (wst.)
624 pkt. (wst.)
684 tys.

60,8 pkt.

poprzednie dane

51,3 pkt.

680 tys.

61,0 pkt.

prognoza rynkowa*

56,0 pkt.

prognoza BOS

14:30

14:30

14:30

us

us

us

Zmiana zatrudnienia, marzec
Stopa bezrobocia, marzec

Zmiana godzinowych wynagrodzen, marzec

poniedziatek 5 kwietnia

379 tys.
6,2%
53%r/r

poprzednie dane

600 tys.
6,0%
45%r[r

prognoza rynkowa*

prognoza BO$

16:00

16:00

uUs

us

Indeks koniunktury ISM — ustugi, marzec

Zamaoéwienia w przemysle, luty

55,3 pkt.

2,6% m/m

57,3 pkt.

-1,0% m/m

* 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

Zr:l;urc;ji? bazowa po wytgczeniu zywnosci i pL luty 16.03 39%r/r 37%rr

Saldo w obrotach biezgcych PL styczen 16.03 430 min EUR 3258 min EUR

Wynagrodzenia w przedsigbiorstwach PL luty 17.08 48%r]r 45%r][r

Zatrudnienie w przedsiebiorstwach PL luty 17.03 -20%r/r -17%r[r

Produkcja przemystowa PL luty 18.03 0,9% rfr 27%r[r

Wskaznik PPI PL luty 18.03 10%r/r 20%r/r

Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL luty 19.03 -6,0% r/r -31%r/r

Produkcja budowlano-montazowa PL luty 19.03 -10,0% r/r -16,9% rfr

Stopa bezrobocia PL luty 23.03 6,5% 6,5%

Wskaznik inflacii CPI PL marzec 31.03 24%r[r 2.8%r/r
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL marzec 1.04 53,4 pkt. 56,0 pkt.
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi CHN luty 3.03 52,0 pkt. 51,6 pkt.

Indeks koniunktury ISM — ustugi us luty 3.03 58,7 pkt. 55,3 pkt.

Posiedzenie rady EBC EMU marzec 1.03 -05%/ 0,0% -05% [ 0,0%

Produkcja przemystowa CHN  stycz.- luty 15.03 73%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. 62,4 pkt.

Indeks koniunktury PMI- ustugi (wst.) EMU marzec 24.03 457 pkt. 48,8 pkt.

Wskaznik inflaciji bazowej PCE us luty 26.03 15%r/r 14%r[r

Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst CHN marzec 3103 50,6 pkt. 51,2 pkt.
Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi CHN marzec 31.03 514 pkt. 52,3 pkt.
Wskaznik inflacji bazowej HICP EMU luty 3103 1% rfr 13%r/r
Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst ~ CHN marzec 1.04 50,9 pkt. 51,3 pkt.
Indeks koniunktury ISM - przemyst us marzec 1.03 60,3 pkt. 61,0 pkt.
Zmiana zatrudnienia w gospodarce us marzec 5.03 379 tys. 600 tys.
Stopa bezrobocia us marzec 5.03 6,2% 6,0%

2021-03-29 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne

10



)

%zuu

Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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0,50 - —— POLONIA (1-mies. $rednia ruchoma) - 0,50
—— WIBOR 3M
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Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
2,00 - r 2,00
% MW %
1,50 - 1,50
1,00 - — FRA3XG - 1,00
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zrodfo:NBP, Bloomberg
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o ———UsSD 10L .

° —PL 10L *
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq

16,0 - 16,0
% rlr % tir
8,0 | - 8,0
0,0 - 0,0
-8,0 - F-8,0
strefa euro
Niemcy
-16,0 - L -16,0

1904 1906 1908 1q10 1q12 1qg14 1916 1918 1920

zréalo: Bloomberg

Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych
12,0

0,0

mmmmm cksport netto
inwestycje
mmm— konsumpcja

— zapasy

mmmmm spozycie publiczne

———— PKB r/r
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1904 1906 1908 1q10 1912 1914 1916 1918 1920

srddio GUS

Rynek pracy
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Zrédfo: GUS

Sytuacja fiskalna

100 4 dhug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (P) | 60
wpke | — wynik sektora instytucji rzadowych i samorzadowych % PKB
-7,5 4 - 55
-5,0 - - 50
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Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, Eurostat
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Stopy procentowe za granicq
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Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
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Inflacja
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Réwnowaga zewnetrzna gospodarki
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 28.02.2021 19.03.2021 26.03.2021 30.04.2021 31.05.2021 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 0,00 0,01 0,05 0,05 0,05
Obligacje skarbowe 5L % 0,84 0,82 0,80 0,80 0,80 0,75
Obligacje skarbowe 10L % 159 150 147 150 145 145
PLN/EUR PLN 452 4,62 4,64 456 453 450
PLN/USD PLN 372 3,89 393 383 381 3,80
PLN/CHF PLN 4]2 418 418 416 416 414
USD/EUR usb 121 119 118 119 119 119
Stopa Fed % 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
LIBOR USD 3M % - - - 0,20 0,25 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 % 141 172 1,68 170 165 1,60
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,26 -0,30 -0,35 -0,30 -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, 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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