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Skokowy wzrost inflacji w USA podsyca zmiennosé
na rynkach. W Polsce solidny PKB w | kwartale.

Ubiegtotygodniowa publikacja kwietniowych wskaznikéw CPI wskazata na skokowy
wzrost inflacji w USA, ponownie podsycajac rynkowe obawy reflacyjne, co
poskutkowato pogorszeniem nastrojow rynkowych i wzrostem zmiennosci notowan
aktywow.

W skali tygodnia wzrosty rentownosci obligacji na rynkach bazowych, cho¢ ich
ostatecznqg tygodniowq skale ograniczyty wypowiedzi cztonkéw FOMC wskazujgcych
na przejsciowy charakter wzrostu inflacji oraz stabsze wyniki sprzedazy detalicznej w
USA.Réwnolegle wyrazZnie stracita na wartosci wiekszos¢ indeksow akgji.

Wzrost rentownosci na rynkach bazowych, obawy przed zakoriczeniem przez NBP
skupu aktywoéw oraz rychtym podwyzszeniem stép przez RPP przyniosty skokowy
wzrost rentownosci krajowych obligaciji. Pomimo gorszych nastrojéw globalnych
WIG zyskat trzeci tydzien z rzedu. Z kolei ztoty wzmocnit sie po tym jak Sad Najwyzszy
odroczyt orzeczenie ws. kredytéw walutowych.

Wedtug opublikowanego w miniony pigtek szacunku flash GUS w | kw. PKB obnizyt sie
0 12% r/r, wobec spadku o 2,7% r/r w IV kw. 2020 r. Z kolei w ujeciu kwartalnym PKB
oczyszczony z wptywu efektéw sezonowych wzrést o 09% kw/kw - tym samym od
samego poczgtku biezgcego roku polska gospodarka rosnie.

W biezgcym tygodniu, gtéwnym czynnikiem wptywajgcym na globalny rynek
pozostang publikacje danych makroekonomicznych. Najwaizniejsze bedq publikacje
wstepnych wynikdw majowych wskaznikéw koniunktury PMI w strefie euro. Ponadto
oczekiwany bedzie protokdt z posiedzenia FOMC w kwietniu.

W Polsce w tym tygodniu i z poczgtkiem przysztego oczekiwana bedzie seria
kwietniowych danych nt. sfery realnej krajowej gospodarki (rynek pracy produkcja,
sprzedaz detaliczna). Ze wzgledu na bardzo niskie bazy odniesienia sprzed roku
nalezy sie przygotowaé na spektakularne wyniki — takie jok ponad 40-proc. wzrost
produkcji przemystu, czy ponad 20-proc. wzrost sprzedazy detaliczne;.
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Skokowy wzrost inflacji w USA, z kolei rozczarowata sprzedaz detaliczna w
USAiChinach

* Najwazniejszq publikacjg minionego tygodnia byt kwietniowy wskaznik inflacji w
USA, ktéry znaczqgco przekroczyt oczekiwania rynkowe. Indeks CPl wzrdst w kwietniu do
42% r[r, wobec oczekiwanych 36% rfr. Z kolei inflacja bazowa po wykluczeniu cen
paliw i zywnosci wzrosta do 30% r/r wobec konsensusu rynkowego na poziomie 2,3%
r/r. Za skokowy wzrost wskaznika inflacji odpowiadaty znaczqce wzrosty w trzech
obszarach: optaty za pobyt w hotelu, bilety lotnicze oraz uzywane samochody. Kazdy
z tych obszaréw wigze sie z otwarciem gospodarki i wzmozeniem mobilnosci
spoteczenistwa po zamrozeniu w czasie pandemii. W przypadku hoteli i biletow
lotniczych wzrosty cen odrabidja spadki z okresu covidowego w przypadku
samochoddw uzywanych kontynuuje trend wzrostowy z ostatnich miesiecy — nie
wykluczone, ze wzmocnione w ostatnim okresie problemami z dostawami
pétprzewodnikéw dia przemystu motoryzacyjnego.



« Z kolei, ponownie (po gorszych od oczekiwar kwietniowych wynikach z rynku
pracy) stabsze dane naptynety ze sfery realnej gospodarki USA, w szczegdlnosci w
obszarze popytu konsumentéw. W kwietniu rozczarowata sprzedaz detaliczna, przy
zblizonym do oczekiwan wyniku produkcji przemystowej. Kwietniowa sprzedaoz
detaliczna nie zmienita sie wobec marca, po sinym marcowym wzroscie o 10,7%
m/m. Wynik ten okazat sie wyraznie stalbszy od oczekiwan (+1,0% m/m). Takze indeks
optymizmu wéréd konsumentéw amerykarnskich, opracowywany przez Uniwersytet
Michigan, w maju spadt do 82,8 pkt. z 88,3 pkt. miesigc wczesniej. Cho¢ patrzgc w
perspektywie kilku miesiecy dane te nie podwazajq scenariusza ozywienia w
gospodarce amerykanskiej stymulowanego konsumpcjg, niemniej ograniczajq
potencjat do dalszych korekt w gére i tak juz wysrubowanych prognoz wzrostu PKB w
tym roku.

e Podobnie jok w USA w przypadku kwietniowych danych ze sfery realnej
gospodarki Chin sprzedaz detaliczna rozczarowata, przy stabilnym wzroscie
produkciji (a takze inwestycii). Kwietniowa sprzedaz w Chinach wzrosta o 17.7% r/r po
wzroscie poprzednio o 342%, wyraznie ponizej oczekiwan rynkowych na poziomie
+25,0% r/r. Produkcja przemystowa wzrosta o 98% r/r, zas inwestycje 0 99% r/r - w obu
przypadkach blisko oczekiwan rynkowych. Stabosé sprzedazy potwierdza wciaz
stosunkowo stabe nastroje konsumentéw w Chinach (min. zwigzane z rynkiem
pracy). Przypomnijmy w kryzysie Chiny inaczej niz panstwa europejskie i USA, nie
postawity na bardzo aktywna ochrone rynku pracy (Europa) lub wsparcie dochodéw
gospodarstw domowych (usA).

Wyzsza inflacja w USA pogarsza nastroje i podsyca zmienno$é na
globalnym rynku finansowym...

e Skokowy wzrost inflacji w USA, podsycajagcy obecne na rynku od poczagtku roku
obawy reflacyjne, spowodowat w minionym tygodniu pogorszenie nastrojéw
rynkowych i wzrost zmiennosci notowan aktywoéw.

e Po publikacji danych inflacyjnych z USA wzrosty rentownosci na rynkach
bazowych i miata miejsce wyprzedaz na rynkach akcji, jednak koricéwka tygodnia,
prawdopodobnie za sprawg wypowiedzi cztonkéw FOMC wskazujgcych na
przejsciowy charakter wzrostu inflacji oraz za sprawq stabszych wynikéw sprzedazy
detalicznej przyniosty ponowny spadek rentownosci obligaciji, w szczegélnosci w USA.
Takze rynki akcji w koricu tygodnia odbity w gre, wspierane publikacjami dobrych
wynikéw finansowych spétek gietdowych.

e W skali catego tygodnia wzrost rentownosci 10-letnich obligacji w USA okazat sie
ograniczony i wyniést 5 pkt. proc. do 163% na koniec tygodnia (choé okresowo siegnagt
169%). Paradoksalnie silniejszy tygodniowy wzrost rentownosci 10-latek odnotowano
w Niemczech — 0 9 pkt. baz, do -0]3, najwyzszego poziomu od dwéch lat. Oczywiscie
trudno te wzrosty wigzac z sytuacijq inflacyjng w strefie euro czy perspektywaq polityki
EBC (tutaj w ostatnim okresie nic sie nie zmienito), raczej nalezy te zmiane
interpretowaé joko ,nadrobienie” okresu, kiedy rentownosci w strefie euro
stabilizowaty sie na niskim poziomie, podczas gdy rentownosci obligaci
amerykanskich juz wyraznie rosty w oczekiwaniu na normalizowanie sie
postpandemicznej sytuacji gospodarczej.

e Pomimo wspomnianej poprawy z konca tygodnia na gietdach w skali catego
poprzedniego tygodnia indeksy akcji obnizyty sie. Globalny indeks MSCI spadit o 1,3%,
przy spadku indeksu w USA o 14%, w strefie euro — o 04% i pokaznym, blisko 3-proc.
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spadku indeksu dla catej grupy rynkéw wschodzgcych MSCI EM, ciggnietego w dét
przez spadki notowan akcji w Chinach.

e Na rynku walutowym wiekszo§€ minionego tygodnia mingt pod znakiem
ograniczonej zmiennosci kurséw gtéwnych walut rezerwowych. Przez wiekszosé
tygodnia kurs euro - dolar oscylowat wokét poziomu 121 USD/EUR.

..na krajowym rynku skokowy wzrost rentownosci obligacji

e Na polskim rynku w minionym tygodniu najwieksze zmiany olbserwowane byty na
rynku obligaciji. Rentownosci 10-letnich obligacji wzrosty o 22 pkt. baz. w skali tygodnia
do 189% na koniec tygodnia. Z poczqatkiem biezgcego tygodnia wzrost ten byt
kontynuowany. Za tym skokowym wzrostem rentownosci stoi kombinacja czynnikéw
zewnetrznych i krajowych. Oczywiscie ttem dla wzrostu byty wyzsze rentownosci
papieréw na rynkach bazowych, a takze regionalne niespodzianki inflacyjne (Czechy,
Wegry). Z kolei czynnikiem wewnetrznym stymulujacym wzrost rentownosci byta
niejasna retoryka przedstawicieli banku centralnego wskazujgca na mozliwosé
zakonczenia skupu aktywéw przez NBP przed rozpoczeciem podwyzek stép (ktdre wg
wczesniejszych wypowiedzi prezesa NBP moga hastgpié w 2022 r.). | choé NBP byt
bardzo aktywny na ubiegtotygodniowej akcji skupu papierdw, to przy znacznej
podazy (gtéwnie inwestoréw zagranicznych) rentownosci  kontynuowaty
dynamiczny wzrost.

¢ Na krajowym rynku akcji, pomimo wezesniejszych dwdch tygodni z rzedu silnych
wzrostéw i pogorszenia nastrojow na globalnym rynku, WIG ponownie wzrést, cho¢ o
symboliczne 02% w skali tygodnia. Mozliwe, ze polski rynek nadrabia okres sprzed
miesigca, kiedy byt wyjgtkowo staby na tle innych rynkéw.

e W minionym tygodniu kurs ztotego zyskat na wartosci (+0,5% w relaciji do koszyka
walut). Wzmochieniu sprzyjato przede wszystkim odroczenie orzeczenia Izby Cywilnej
Sqdu Najwyzszego w zagadniefi prawnych dotyczqcych tzw. kredytéw frankowych,
do czasu uzyskania dodatkowych informacji w sprawie od NBP, KNF i Rzecznika
Finansowego. Na koniec tygodnia kurs ztotego uksztattowat sie w okolicach 4,53
PLN/EUR, 414 PLN/CHF i 3,74 PLN/USD.

Skokowy wzrost inflacji w USA skutkuje wzrostem rentownosci ..oraz spadkiem indekséw akcji
obligagiji...
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Poprawia sie sytuacija epidemiczna na Swiecie, cho¢ w biedniejszych
panistwach daleko do stabilizacji. W Polsce sytuacija lepsza niz przez lll falg

e W minionym tygodniu w skali globalnej liczba nowych zakazeri COVID-19 nadal
obnizata sie z maksimum na przetomie kwietnia i maja. W szczegdinosci korzystna
sytuacja panowata w USA i w Europie. Lepsza, choé nadal trudna sytuacja
epidemiczna panowata w Indiach i w Brazyli. W panstwach rozwinietych
stabilizowaniu sie sytuaciji epidemicznej sprzyjaty postepujace szczepienia przeciw
COVID-19. W panstwach UE procent zaszczepionych oséb jedna dawkq przekroczyt
30% populacji. Duzo wolniej przebiega proces szczepien w panstwach ubozszych.
Nadal naptywaijq informacije o rozprzestrzenianiu sie nowych szczepdw wirusal.

e Miniony tydzien przyniést ponowng, wyrazng poprawe sytuacji epidemicznej w
Polsce. Sredni poziom nowych przypadkéw COVID-19 obnizyt sie do 3] tys. (poziomu
ostatnio notowanego w pierwszej dekadzie pazdziernika 2020 r.). Liczba oséb
hospitalizowanych zblizyta sie do 12 tys, tj. ponizej poziomu sprzed ostatniej fali
epidemii w Polsce. Dotychczas przynajmniej jedng dawkq zaszczepiono ponad 30%
spoteczeristwa, w tym w petni ponad 10% populacii.

e W minionym tygodniu w wiekszosci panstw europejskich kontynuowano
stopniowe znoszenie obostrzen. W Polsce od 15 maja otwarta zostata gastronomia
zewnetrzna (na $wiezym powietrzu), kina i teatry na $wiezym powietrzu,
uprawianie sportu w obiektach sportowych na Swiezym powietrzu, w szkotach
podstawowych i Srednich rozpoczeta sie nauka hybrydowa dla klas 4-8 szkét
podstawowych oraz nauka hybrydowa dla klas 1-4 szkét Srednich.

W 1 kw. spadek PKB 01,2% r/r, ale w ujeciu kwartalnym gospodarka wzrosta

e Wedtug opublikowanego w miniony pigtek szacunku flash GUS w | kw. PKB obnizyt
sie 0 12% r/r, wobec spadku o 27% r/r w IV kw. 2020 r. Wynik ten uksztafttowat sie
powyzej naszej prognozy -16% r/r oraz nieco ponizej mediany prognoz rynkowych (-
10%r/r).

e Z kolei w ujeciu kwartalnym PKB oczyszczony z wptywu efektéw sezonowych
wzrést o 0,9% kw/kw wobec spadku o 05% w IV kw. 2020 . oraz haszej proghozy na
poziomie +1,0% kw/kw.

e Przy okazji publikacji szacunku flash GUS standardowo nie opublikowat
sktadowych PKB, te dane zostang opublikowane pod koniec maja.

e Na krajowg aktywnosé gospodarczg w | kw. wptynety: - utrzymane restrykcje
epidemiczne w handlu i w czesci ustug, - silniejsze spowolnienie aktywnosci w
budownictwie, - solidne ozywienie aktywnosci w przemysle (i w eksporcie), - wyrazny
spadek bazy odniesienia (pandemia wptywajgca na wyniki aktywnosci pod koniec |
kw.2020r.).

¢ Niezaleznie od wynikéw PKB za | kw. dla prognozy catorocznej kluczowe znaczenie
bedzie miato jak silnie gospodarka krajowa bedzie rosta wraz w wygasaniem wptywu
pandemii na zycie gospodarcze tj. wraz z dalszym odmrazaniem aktywnosci
gospodarczej. Poza waqtkiem popytu (zaréwno w aspekcie dochodowym, jok i
epidemicznym) oraz mozliwosci podazowych (tempo odradzania aktywnosci w
sektorach najsilniej dotknietych pandemiq tj. zakwaterowaniu, gastronomii oraz
kulturze i rozrywce), w naszej ocenie bardzo wazne bedq takze decyzje
przedsiebiorstw dot. poziomu zatrudnienia w warunkach wygasania zobowigzan
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utrzymania zatrudnienia w okresach korzystania z pomocy tarcz antykryzysowych i
finansowych.

e Cho¢ obecnie nastroje przedsiebiorstw oraz gospodarstw domowych sq
stabilne, to pozostajemy ostrozni, czy ich popyt bedzie dynamicznie rést w
warunkach trudnej sytuacii finansowej przedsigbiorstw z niektérych sektoréw, czy tez
wyraznie wolniejszego niz w latach minionych tempa wzrostu dochodéw
gospodarstw domowych.

e W kontekscie wsparcia aktywnosci z tytutu Krajowego Planu Odbudowy
zaktadamy, ze w aspekcie inwestycyjnym wptynie on istotnie pozytywnie na wyniki
gospodarcze poczqwszy od 2022 .

e Nie wykluczamy natomiast silniejszego ozywienia publicznych inwestycji w
trakcie biezgcego roku, po ich pewnym wyhamowaniu w 2020 r. oraz z poczgtkiem
2021r.

e Na podstawie dostepnych obecnie informacji szacujemy, ze cotoroczne tempo
wzrostu gospodarczego w 2021 r. wyniesie ok. 40% r/r (wobec dotychczasowej
prognozy na poziomie 36% rfr), przy wysokiej zmiennosci dynamiki PKB w
poszczegdlnych kwartatach biezgcego roku.

Polski tad — potencjalny impuls prokonsumpcyjny od 2022r.

e 15 maja zaprezentowane zostaty zatozenia Polskiego tadu’, programu
gospodarczego rzadu. W pieciu gtéwnych filarach zapowiedziano: - zwiekszenie
wydatkéw na zdrowie do 7% PKB w perspektywie 2027 r, - obnizke podatkéw dla 18
min. pracujgcych, - inwestycje, ktére majq wygenerowaé 500 tys. nowych miejsc
pracy, - mieszkanie bez wktadu wiasnego (gwarancije bankowe na wktad wiasny do
100 tys. zt) oraz budowe domu do 70mkw. bez formalnosci (jedynie na zgtoszenie), -
zwolnienie z podatku emerytur do 2500 zt. Zmiany w podatkach dia pracujacych
majq obejmowacd wzrost kwoty wolnej od podatku do 30 tys. zt, oraz podwyzszenie
do 120 tys. z 85 tys. zt progu dochodowego dla drugiej stawki podatku PIT. Ponadto
zmiany majg objgé brak mozliiwosci odliczenia od podatku sktadki zdrowotnej,
jednoczesnie jej podwyzszenie dla oséb samozatrudnionych. Wsréd celéw
programu ma by¢ takze ograniczenie umow cywilnoprawnych na rynku pracy, choé
nie podano w tym zakresie szczegdtow. Zapowiedziono tez wprowadzenie
rodzinnego kapitatu opiekuriczego - 12 tys. zt do wykorzystania miedzy 12 a 36
miesigcem zycia dziecka. Zmiany podatkowe maja wejsé w zycie od 2022 .

W 1 kw. wzrost PKB w ujeciu kw/kw... ..mniejsza niz w IV kw. 2020 skala spadku w ujeciu rfr
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e Aby precyzyjnie oceni¢ makroekonomiczne skutki programu niezbedne bedq
bardziej szczegdtowe informacie, ktére dotychczas nie zostaty opublikowane, zatem
obecnie nie mamy dostatecznych informaciji, aby korygowaé nasze prognozy na
2022 r. Najbardziej szczegétowo oméwiony watek zmian podatkowych wskazuje, ze w
wyniku zapowiedzianych zmian podatkowych wzrosng dochody oséb o nizszych
dochodach, z kolei wigksze podatki zaptacq osoby lepiej zarabiajace (wedtug
dostepnych symulacji - powyzej 12 tys. zt brutto). Przy wyzszej sktonnosci do
konsumpcji grup o nizszych dochodach proponowane zmiany - jesli wejdq w zycie z
poczatkiem 2022 r. - wptynetyby ceteris paribus pozytywnie na konsumpcije
prywatng. Z kolei zwiekszenie obcigzen najlepiej zarabiajgcych poskutkowatoby
zapewne obnizeniem stopy oszczednosci w gospodarce.

e Wedtug dzsiejszej informacji Ministerstwa  Finanséw  wptyw  netto
przedstawionych propozycji zmian podatkowych bedzie miat negatywny wptyw na
wptywy budzetowe w wysokos$ci ok. 20 mid zt.

o W przypadku watkéw inwestycyjnych na obecnym etapie zaktadamy, ze te
zapowiedzi pokrywajq sie z zatozeniomi Krajowego Planu Odbudowy, nie bedq juz
stanowity dodatkowego impulsu prowzrostowego, nie bedq jednoczesnie takze
silniej obciqza¢ finanséw publicznych, joko finansowane w duzym stopniu ze
Srodkéw unijnych.

W kwietniu utrzymata sie podwyzszona inflacja bazowa

e Wedtug ostatecznego szacunku GUS opublikowanego w minionym tygodniu w
kwietniu wskaznik inflacji CPl wzrést do 43% r/r, tj. tyle samo co we wstepnym
szacunku flash oraz wobec 3.2% r/r w marcu.

e Skokowy wzrost inflacji w kwietniu wynikat gtéwnie z bardzo dynamicznego
wzrostu cen paliw (blisko 10 proc.). Drugim Zréctem wzrostu kwietniowej inflacii byty
ceny zywnosci (dodatkowe 0] pkt. proc.,). Obszarem, ktéry ponownie najbardziej
zaskoczyt byty ceny débr i ustug zaliczanych do inflacji bazowej (t. koszyk inflacyjny z
wytqczeniem zywnosci i energii). Wedtug danych NBP inflacja bazowa ustabilizowata
sie w kwietniu na marcowym poziomie 3,9%.

e Obszarem, ktéry zaskoczyt w kwietniu skalg wzrostu cen byty: meble (wzrost w
kwietniu o 2.2% m/m), odziez i obuwie (silniejszy niz sezonowy wzrost o 25% m/m),
samochody (+12% m/m), sprzet AGD (+0,8% m/m), sprzet RTV (+0.7% m/m).

Skokowy wzrost inflacji w kwietniu... ..gtownie za sprawq paliw
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e Jak wida¢ z tego zestawienia gtéwnym obszarem wzrostu inflacji bazowej byty
towary, z kolei w kwietniu spadta dynamika cen ustug (po silniejszym wzroscie na
przetomie roku) — min. za sprawq obnizenia optat za telewizie oraz za ustugi
ubezpieczeniowe. W efekcie w kwietniu indeks cen ustug obnizyt sie do 6,8% r/r wobec
7.3% r/r w marcu.

e Podejrzewamy, ze podtozem tak dynamicznego wzrostu byto dostosowanie cen
do antycypowanego w maju otwarcia sklepdw stacjonarnych w galeriach
handlowych oraz wyzsze koszty transportu notowane w globalnym handlu.
Jakkolwiek mamy swiadomosé nadwyzek oszczednosci i potencjalnie wigkszej
sktonnosci do konsumpciji w warunkach ultra niskich stép procentowych jednak przy
bardzo silnej konkurencji na rynku (takze w warunkach postpandemicznego
wzmochienia sektora e-commerce), wydaje nam sie mato prawdopodobne, by tak
skoordynowany i wyrazny wzrost cen towardw zwiastowat serie podwyzek cen
towardéw w kolejnych miesigcach, raczej traktujemy ten wyrazny wzrost joko czynnik
okresowy.

e Pomimo niepewnosci podtrzymujemy dotychczasowq prognoze generalnego
trendu spadkowego inflacji bazowej w trakcie roku biorge pod uwage: - wysokq baze
odniesienia z 2020 r, — zatozenie umiarkowanego tempa wzrostu dochoddéw
gospodarstw  domowych  hamujgcego  dynamiczne  ozywienie  popytu
konsumpcyjnego.

e Jednoczesnie jednak skala wzrostu cen z poczqgtkiem roku utrzymujgca inflacje
bazowag w | kw. blisko poziomu 4,0% oznacza, ze w wyniku wysokiego punktu
startowego prognozowana $ciezka inflacji bazowej przesuneta sie réwnolegle w
goére. Oznacza, ze proghozowany poziom inflacji bazowej na koniec tego roku
ksztattuje sie obecnie blizej 3% wobec wczesniej oczekiwanych przez nas 2,5%.

e Biorgc pod uwage oczekiwane obnizenie inflacji bazowej, stopniowy wzrost
dynamiki cen zywno$ci oraz obnizenie dynamiki cen paliw oczekujemy, ze po
wzroscie wskaznika CPI w okolice 4,5% w potowie roku, w Il potowie 2021 r. wskaZznik CPI
bedzie sie stopniowo obnizat i na koniec roku zblizy sie do poziomu 35%. Miedzy
innymi w nastepstwie wspomnianej wyzszej od oczekiwan inflacji bazowej w | kw.
oraz wyzszej dynamiki cen paliw skorygowali§my prognoze sredniorocznej inflacji do
3,6%.

W biezgcym tygodniu w centrum uwagi majowe wskazniki PMI z Europy
oraz seria danych z polskiej gospodarki

e W biezgcym tygodniu, gtdwnym czynnikiem wptywajgcym na globalny rynek
pozostang publikacje danych. W biezqgcym tygodniu najwazniejsze bedaq publikacje
wstepnych wynikdw majowych wskaznikéw koniunktury PMI w strefie euro. Ponadto
oczekiwany bedzie protokdt z posiedzenia FOMC w kwietniu.

e W Polsce oczekiwana bedzie z kolei seria kwietniowych danych nt. sfery realnej
krajowej gospodarki (rynek pracy produkeja, sprzedaz detaliczna). Ze wzgledu na
bardzo niskie bazy odniesienia sprzed roku nalezy sie przygotowaé na spektakularne
wyniki — takie jak ponad 40-proc. wzrost produkcji przemystu, czy ponad 20-proc.
wzrost sprzedazy detaliczne;.

e W tle pozostana tendencje epidemiczne i proces znoszenia obostrzen. W krétkim
okresie proces szczepien i korzystna pogoda powinny sprzyjaé niskiej liczbie
zakazonych i dalszemu procesowi ,odmrazania” gospodarki. Jednoczesnie nalezy
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pamietac, ze jok wskazujq przyktady niektérych krajow o wysokim stopniu
zaszezepienia spoteczenstw (np. Chile), ten poziom w UE jest obecnie wcigz na tyle
niski, ze nie mozna wykluczy€ ryzyka ponownego wzrostu zakozen, przy szybkim
znoszeniu obostrzen. Ponadto w diuzszej perspektywie (jesieri i zima) pozostang
wyzwania  funkcjonowania  gospodarek i spoteczenstw w  warunkach
prawdopodobnego  braku  catkowitego  wyeliminowania  wirusa  oraz
prawdopodobnego pojawiania sie kolejnych nowych szczepdw wirusa, ktére moga
by¢ bardziej odporne na dziatanie dostepnych szczepionek.

Rentownosci papieréw skarbowych — w naszej ocenie nadal perspektywa
wyhamowania wzrostu i bardziej umiarkowane poziomy rentownosci

e Pomimo ostatniego skokowego wzrostu rentownosci krajowych obligacii
skarbowych nadal oczekujemy, ze na koniec roku rentownosci krajowych obligacii
uksztattujg sie na bardziej umiarkowanych poziomach niz obecnie (.

e W obszarze rynkéw bazowych podtrzymujemy ocene przejsciowosci obecnych
impulséw podwyzszajgcych inflacje oraz odpornosci gtéwnych bankdéw centralnych
na jej biezqecy wzrost, w szczegdlnosci biorge pod uwage juz nie tak pozytywne dane
ze sfery realnej gospodarki Swiatowej. To powinno sprzyja¢ w Sredniej perspektywie
wyhamowaniu wzrostu rentownosci i ich korekcie spadkowej, cho€ w krétkim okresie
podwyzszona zmiennosé jest wysoce prawdopodobnal.

e W obszarze czynnikéw krajowych dla rynku SPW kluczowe znaczenie bedzie micta
polityka NBP w zakresie poziomu stép i programu skupu aktywdw finansowych.

o W przypadku poziomu stép NBP naszym bazowym scenariuszem pozostaje ich
stabilizacja do korica kadencji wiekszosci cztonkéw RPP w | kw. 2022 r. W naszej ocenie
prezes Glapinski bedzie dysponowat wystarczajgcq liczbg gtoséw ,gotebich’
cztonkéw Rady do utrzymania, zgodnie z deklaracjomi, stép na biezgacym poziomie
do I kw. 2022 r. O ile inflacja nie przekroczy w potowie roku 5% (czego nie zaktadamy),
w RPP utrzyma sie przynajmniej 5-osobowa grupa, ktéra przy decydujacym gtosie
prezesa NBP bedzie gotowa do utrzymania stabilnych stép. W naszej ocenie nawet
ewentualna rezygnacja Andrzeja Sury z zasiadania w RPP, w zwigzku z ewentualnym
wyborem na sedziego Naczelnego Sqgdu Administracyjnego i ewentualny wyboér
jastrzebiego cztonka RPP przez Senat (gdzie wiekszosé gtoséw posiada opozycja), jok i
ewentualna zmiana poglgdéw dotychczasowego ,gotebia”™ w Radzie Jerzego
Zyzyniskiego, nie zmieniq tej sytuacji. Niemniej przyznajemy - uczyniq ewentualne
gtosowania w RPP nad zaostrzeniem polityki monetarnej bardziej wyréwnanymi.

o W przypadku perspektywy programu skupu aktywow przez NBP naszym zdaniem
program ten bedzie kontynuowany, pomimo ostatnich wypowiedzi prezesa NBP i
niektérych cztonkdw RPP nt. mozliwosci zakonczenia programu przed rozpoczeciem
podwyzek stép procentowych. Oczywiscie bedziemy oczekiwaé na wyklarowanie
stanowiska RPP, w tym prezesa NBP, w tej kwestii. Niemniej wydaje nam sie, ze NBP
bedzie nadal dqgzyt do zapewnienia przez dtuzszy czas korzystnych warunkéw dila
finansowania sie na rynku diugu, min. ze wzgledu na wyzwania w tym zakresie dia
sektora finanséw publicznych. Tym samym zaktadamy, ze przedstawiciele NBP
powrdcq do wezesniejszej retoryki wskazujgcej na perspektywe bardzo stopniowego
wychodzenia NBP z programu skupu aktywow.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

e Zatrudnienie i wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw w
kwietniu (20 maja)

Prognozujemy, ze w kwietniu zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto
w skali roku o 11%, wobec spadku o 1,2% r/r w marcu. W skali miesigca (w ujeciu
danych oczyszczonych z sezonowosci) oczekujemy lekkiego wzrostu zatrudnienia
(zgodnie z wynikam ankiety NBP dot. nastrojéw w sektorze przedsigbiorstw). Skokowy
wzrost rocznej dynamiki zatrudnienia bedzie natomiast pochodng silnego spadku
efektu bazy tj. znaczgcego ograniczenia skali zatrudnienia w 2020 r. w okresie
wiosennego lockdownu.

Powyzsze efekty niskiej bazy odniesienia powinny przetozy¢ sie takze na dalszy
wzrost dynamiki kwietniowych wynagrodzen. Oczekujemy, ze w kwietniu
dynamika ptac wyniesie 108% rfr rosngc z 80% rfr w marcu. Czynnikiem
ograniczajgcym skale przyspieszenia wzrostu wynagrodzert w kwietniu wzgledem
marca bedzie natomiast odwrécenie efektéw sezonowych tj. brak pozytywnego
marcowego efektu wyzszej liczby dni roboczych.

e Produkcja budowlano-montazowa w kwietniu (21 maja)

Szacujemy, ze w kwietniu dynamika produkcji budowlano-montazowej
wyniosta -8,3% r/r, wobec -10,8% rfr w marcu. W ujeciu zmian miesiecznych
oczyszczonych z sezonowosci oczekujemy wzrostu produkcji o ok. 2,5% m/m, po
marcowym wzroécie o 1,5%. Zaktadamy, ze po silnym lutowym spadku produkcji
w kolejnych miesigcach produkcja bedzie korekcyjnie przyspieszac. Na
perspektywe odbicia aktywnosci w budownictwie wskazujg takze wyraznie
lepsze dane dot. produkcji w dziotach przetwérstwa przemystowego
powigzanych z produkcjqg w budownictwie.

e Wskaznik PPl w kwietniu (21 maja)

Prognozujemy, ze w kwietniu wskaznik cen produkciji sprzedanej przemystu (PPI)
wazrést do 4,5% rfr, wobec 3,9% rfr w marcu. Szacujemy, ze w skali miesigca ceny nie
zmienity sie w warunkach: - nieznacznego spadku hurtowych cen paliw, - silnych
stabilizacji cen wgérnictwie rud metali i lekkich wzrostéw cen w gornictwie
weglowym i - silnej aprecjacji notowan ztotego w ujeciu Sredniomiesiecznym
(spadek wartosci ztotowej eksportowanych towaréw).

« Sprzedaz detaliczna w kwietniu (24 maja)

Szacujemy, ze w kwietniu sprzedaz detaliczna silnie wzrosta o 281% r/r,
po wzroscie o 15,2% rfr w marcu. Choé¢ przez caty kwiecien utrzymywane byty
restrykcje w handlu, implikujgce dalszy spadek sprzedazy w ujeciu zmian
miesiecznych oczyszczonych z sezonowosci, to duzo silniejszy spadek
sprzedazy przed rokiem (pierwsze tygodnie wiosennego lockdownu wiosnq
2020r.) powinien przetozyé sie w kwietniu na dalszy wzrost rocznej dynamiki
sprzedazy. Na ten efekt sktada sie takze wieksza niz przed rokiem mobilno$é
ludnosci, co silnie ogranicza wczesniejsze spadki sprzedazy paliw, utrzymanie
aktywnosci mniejszych jednostek handlowych, ktére przed rokiem pomimo
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braku nakazu takze zostaty zamkniete, czy tez rozwdj w trakcie pandemii
sprzedazy internetowej, ktéra od jesieni ogranicza skale spadkéw sprzedazy
w okresach ograniczen handlu stacjonarnego.

« Produkcja sprzedana przemystu w marcu (24 maja)

Oczekujemy, ze w kwietniu dynamika produkcji sprzedanej przemystu silnie
wzrosta do +45% rfr z 189% rfr w marcu. Choé w skali miesigca produkcija
przemystowa obnizyta sie o 1% (w ujeciu danych oczyszczonych z sezonowosci) tak
gwattowny wzrost produkcji jest efektem silnego spadku bazy odniesienio. W
kwietniu ubr. wiosenny lockdown silnie obnizat aktywnosé w przemysle, co przy
biezgcej bardzo dobrej koniunkturze w sektorze przektada sie na dynamiczne wzrosty
produkcji w skali roku.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 18 maja poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
11:00 EMU  PKB, I kw. (2. szacunek) -0,6% r/r (wst.) -06%r/r -
sroda 19 maja poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

11:00 EMU
11:00 EMU
20:00 us

czwartek 20 maja

Wskaznik inflacji HICP, kwiecien (ost.)

Wskaznik inflacji bazowej HICP, kwiecieri (ost.)

Zapis z dyskusji podczas kwietniowego
posiedzenia FOMC

16% r/r (wst.)

0,8% r/r (wst.)

poprzednie dane

16%r/r

0,8% rfr

prognoza rynkowa*

prognoza BO$

Wynagrodzenia w sektorze przedsigbiorstw,

1000 PL L2 8,0%r/r 10,3%r/r 10,3%r[r
kwiecien

10:00 PL Zat.ruc.in!enle w sektorze przedsiebiorstw, 1.3% r/r 1% r/r 1% r/r
kwiecien

14:30 uUs LIC%bCl nowyc.h bezrobotnych w tygodniu 473tys. 450 tys. _
konczgcym sie 15.05

14:30 us Indeks koniunktury w okregu Filadelfia, maj 50,2 pkt. 43,2 pkt. -

piqtek 21 maja poprzednie dane prognoza rynkowa™ prognoza BOS

09:30  DE Indeks koniunktury PMI — przemyst, maj (wst.) 66,2 pkt. 66,0pkt. -

09:30 DE Indeks koniunktury PMI — ustugi, maj (wst.) 49,9 pkt. 52,0 pkt. -

10:00 PL Produkcja budowlano-montazowa, kwiecier -10,8%r/r -8,0%r/r -8,3%r/r

10:00 PL Wskaznik cen w przemysle PPI, kwiecien 3,9%r/r 49%rfr 45%r[r

10:00 EMU  Indeks koniunktury PMI — przemyst, maj (wst.) 62,9 pkt. 62,5 pkt. -

10:00 EMU  Indeks koniunktury PMI — ustugi, maj (wst.) 50,5 pkt. 52 pkt. -

16:00 us Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym, kwiecien 6,01 min anuall. 6,06 min anual. -

16:00 EMU  Indeks nastrojéw konsumentéw, maj -8] -7,0 -
poniedziatek 24 maja poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
10:00 PL Produkcja przemystowa, kwiecien 18,9%rfr 44,0%r[r 45,0%rfr
10:00 PL Sprzedaz detaliczna, kwiecien 15,2% rfr 25,5%rfr 28,1%r/r

19:00 UE Szczyt Unii Europejskiej - - -

* mediana ankiety Parkietu dla danych nt. polskiej gospodarki
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Kalendarz publikacji danych — maj

wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL kwiecien 4.05 54,3 pkt. 53,7 pkt.

Posiedzenie RPP PL maj 5.05 0,1% 0,1%

PKB (wst.) PL I kw. 14.05 -2.8%r/r -12% rfr

Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL kwiecier 14.05 43%r[r (wst.) 43%r/r

Saldo w obrotach biezqcych PL marzec 14.05 1585 min EUR 938 min EUR

Z:fr;’r bazowa powylqezeniu zywnoseii o) -y icien 17.05 3.9% rfr 39% rfr

Wynagrodzenia w przedsiebiorstwach PL kwiecien 20.05 8,0%r/r 10,3%r/r
Zatrudnienie w przedsiebiorstwach PL kwiecien 20.05 -13%r/r 1% r/r
Produkcja budowlano-montazowa PL kwiecien 21.05 -10,8% r/r -83%r/r
Wskaznik PPI PL kwiecien 21.05 39%r/r 45%r[r
Produkcja przemystowa PL kwiecien 24.05 18.9%r/r 450%r/r
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL kwiecien 24.05 15,2% r/r 281% rfr
Stopa bezrobocia PL kwiecien 26.05 6.4% 6,2%
PKB (wraz ze strukturq) PL I kw. 3105 -2.8%r/r -16%r/r
wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst ~ CHN kwiecien 30.04 50,6 pkt. 51,9 pkt.

Indeks koniunktury ISM - przemyst us kwiecien 3.05 64,7 pkt. 60,7 pkt.

Indeks koniunktury ISM — ustugi us maj 5.05 63,7 pkt. 62,7 pkt.

Zmiana zatrudnienia w gospodarce us kwiecien 7.05 770 tys. 266 tys.

Stopa bezrobocia us kwiecien 7.05 6,0% 6,1%

Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi CHN kwiecien 7.05 543 pkt 56,3 pkt.

Produkcja przemystowa CHN kwiecien 17.05 141% r[r 9.8%r/r

Indeks koniunktury PMI- przemyst (wst.) EMU maj 21.05 63,3 pkt. -
Indeks koniunktury PMI- ustugi (wst.) EMU kwiecieri 2105 50,3 pkt. -
Wskaznik inflacji bazowej PCE us kwiecien 28.05 18%r/r -
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 30.04.2021 07.05.2021 14.05.2021 30.06.2021 31.07.2021 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 % 0,05 0,06 on 015 0,15 0,20
Obligacje skarbowe 5L % 0,90 0,91 1,31 0,85 0,80 0,75
Obligacje skarbowe 10L % 170 167 1,89 1,90 185 180
PLN/EUR PLN 457 4,58 453 4,48 4,45 4,46
PLN/USD PLN 3,77 3,79 3,74 3,72 3,71 3,73
PLN/CHF PLN 415 417 414 41 4,08 410
USD/EUR usb 120 122 1,21 121 120 120
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 % - - - -0,50 -0,50 -0,50
LIBOR CHF 3M % - - - -0,75 -0,75 -0,75
Obligacje skarbowe USD 10L % 163 158 163 155 150 145
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,20 -0,22 -0,13 -0,15 -0,20 -0,25

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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