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Gotebie przestanie Fed, rentownosci obligacji w USA
nadal roshq. W Polsce ogéinokrajowy lockdown.

Miniony tydzier uptynat pod znakiem rosngcych rentownosci obligacji skarbowych
w USA. Podczas posiedzenia w ubiegtym tygodniu FOMC podtrzymat preferencje dla
utrzymania do 2023 r. stabilnych stép procentowych pomimo wyraznej korekty w
gore krétkoterminowych prognoz wzrostu PKB i oczekiwanego wzrostu inflaciji do 2%
w 2021 r. Prezes Fed wystat jednoznaczny sygnat, ze FOMC jest gotdw utrzymywac
ultro-luzng polityke monetarng do czasu kiedy bedzie miat przekonanie, ze
gospodarka i rynek pracy powrdcity do trwate] poprawy, zas inflacja — trwale
powrdcita w okolice celu Fed na poziomie 2%. Takie podejscie FOMC zakotwiczyto na
niskim poziomie krétkie stopy procentowe, lecz, inaczej niz przy podejSciu EBC
(zadeklarowane tydzier wczesniej zwiekszenie skupu obligacii), nie ograniczyto presii
na wzrost rentownosci 10-letnich obligacii, ktére przekroczyty poziom 17%. Wzrostowi
rentownos$ci towarzyszyta podwyzszona zmiennosé na rynkach akcii.

W Europie Srodkowej postepuie trzecia fala pandemii, w Europie Zachodniej sytuacia
jest bardziej zréznicowana, z kolei w USA wyhamowat dotychczasowy spadkowy
trend zachorowan. W Unii Europejskiej tempo szczepieh pozostaje wolne, a w
ubiegtym tygodniu sytuacje dodatkowo skomplikowato czasowe zawieszenie przez
niektére panstwa szczepienn preparatem AstraZeneca. Po informacji Europejskiej
Agenciji Lekéw o mozliwosci bezpiecznego stosowania szczepionki wigkszoS¢ panstw
wznowita szczepienia, niemniej np. parstwa nordyckie utrzymaty zawieszenie.

W Polsce miniony tydzien przyniést dalsze wyrazne pogorszenie sytuacii
epidemicznej, obecnie sytuacja pod wieloma wzgledami (min. obcigzenie stuzby
zdrowia) przypomina juz Il fale pandemii z jesieni 2020 r. W tych warunkach rzqd
zdecydowat o przywréceniu w catym kraju lockdownu w zakresie joki obowigzywart
na przetomie 2020/2021. Pogorszenie sytuacji epidemicznej w warunkach stabszych
nastrojéw globalnych ostabito w minionym tygodniu ztotego i rodzimy rynek akcji.

Opublikowane w minionym tygodniu lutowe dane nt. polskiej gospodarki generalnie
zaskoczyty in minus. Na podstawie dotychczasowych informacji z gospodarki oraz
uwzglednienia skutkéw gospodarczych wprowadzenia ogdlnopolskiego lockdownu
obnizylisSmy prognoze PKB na 2021 .z 4,0% do 3,7%.

Kalendarz publikaciji danych z gospodarki swiatowej jest w tym tygodniu bogaty. W
USA oczekiwane bedq przede wszystkim lutowe wyniki indeksu inflacji PCE, zas w
trefie euro — wstepne marcowe odczyty indekséw koniunktury PMI.

Nadal uwazamy, ze w Srednim okresie trend wzrostowy rentownosci ulegnie
zahamowaniy, przy czynnikach ograniczajgeych trwaty wzrost inflacji, niemniej poki
co czynnhik ten moze nadal generowaé podwyzszong zmiennos€ na rynkach. Z kolei
na krajowym rynku krétkoterminowe ryzyka zwiqzane z pogorszeniem sytuacji
epidemicznej oraz ryzykiem wprowadzenia dodatkowych obostrzert  (np.
dotyczacych kolejnych obszaréw usiug) wskazujg na ryzyko utrzymania presji na
ztotego i krajowy rynek akciji.
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Pomimo bardziej optymistycznych prognoz gospodarczych wiekszosé
cztonkéw FOMC nadal oczekuje stabilizacji stop procentowych do 2023 .

o Komitet Otwartego Rynku Fed (FOMC) na ubiegtotygodniowym posiedzeniu
utrzymat stopy procentowe na niezmienionym poziomie, w tym stope funduszy
federalnych w przedziale 0,00% - 0,25% Komitet zapowiedziat takze utrzymanie
dotychczasowej skali skupu aktywow.

e W warunkach znaczqcej poprawy sytuacji epidemicznej, w tym dzieki
dynamicznemu procesowi szczepien oroz pakietowi fiskalnemu, w najnowszej
projekcji makroekonomicznej cztonkéw FOMC skokowo wzrosta mediana prognoz
wzrostu PKB w 2021 r. (do 6,5% r/r). Obnizona zostata prognoza stopy bezrobocia oraz
podwyzszona prognoza inflacji w krétkim okresie. Jednoczesnie prognozy na lata
2022-2023 zmienity sie w niewielkim stopniu w stosunku do prognoz grudniowych.

e Pomimo wyraznego podwyzszenia krétkoterminowych prognoz nie zmienity sie
jednak istotnie oczekiwania cztonkéw FOMC dot. Sciezki stép procentowych. Kilku
cztonkéw oczekuje obecnie szybszego rozpoczecia podwyzek stép lubfi zwiekszenia
ich skali, niemniej w dalszym ciggu mediana tych prognoz wskazuje na utrzymanie
biezgcego poziomu stép procentowych Fed do korca 2023 .

e W ocenie wiekszosci cztonkéw FOMC — sytuacja na rynku pracy jest nadal daleka
od tej sprzed pandemii, co bedzie skutkowaé jedynie okresowym wzrostem inflacji w
nadchodzgcych miesigcach. Zapewne brak istotnej zmiany w projekcjach cztonkéw
FOMC wynika z ograniczonej zmiany w dtugookresowych prognozach dotyczqcych
gospodarki, a przede wszystkim ze zmiany jakiej FOMC dokonat w sierpniu 2020 r. w
kontekscie celu inflacyjnego banku centralnego, ktére oznaczajqg koniecznosé
trwalszego wzrostu inflacji w kierunku 2,0%.

e W kontekscie ewentualnych zmian w polityce pienieznej prezes Powell kilkukrotnie
podkresilit, ze dla podejmowania takich decyzji konieczna jest ,rzeczywista poprawa’,
a nie ,prognozowana poprawa” w gospodarce. Oznacza to, ze FOMC bedzie
podejmowat decyzje o ewentualnym zaciesnieniu polityki monetarnej po tym jak
gospodarka bedzie trwale na $ciezce solidnego wzrostu, a inflacja na trwate powrdci
w okolice pozgdane przez Fed. Tym samym prezes Fed wyraZnie zasygnalizowat
odlegtq perspektywe zaostrzenia polityki pienieznej.

Oczekiwania cztonkéw FOMC dot. poziomu stép procentowych Oczekiwania cztonkéw FOMC dot. PKB, bezrobocia i inflacji
Fed (jednq kropka to jeden gfos)
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e Opublikowane w minionym tygodniu dane nt. gospodarki amerykanskiej
zaskoczyty in minus. Lutowa produkcja przemystu i sprzedaz detaliczna uksztattowata
sie ponizej oczekiwan. Niemniej, pogorszenie to nalezy przypisywaé raczej
podwyzszone] zmiennosci miesiecznych danych, niz odczytywaé joko sygnat
pogorszenia perspektyw gospodarki USA. W przypadku sprzedazy detalicznej nalezy
zwrécié uwage, ze mocny lutowy spadek sprzedazy o 3% m/m nastqpit po
skorygowanym w gére fenomenalnym wzroscie w styczniu o 7,6% m/m. Z kolei lutowy
spadek produkgiji 0 2.2% m/m nalezy wigzaé zaktdéceniami w sektorze energetycznym
i dziotami z nim zwigzanymi w nastepstwie poteznych burz $nieznych, ktére
nawiedzity USA w lutym tego roku.

Kontynuacja wzrostu rentownosci obligaciji na rynkach bazowych, spadki
na rynku akagcji

e Podtrzymanie przez FOMC deklaracji stabilizacji  krétkoterminowych  stép
procentowych  nie  powstrzymato  trendu  wzrostowego  rentownosci
dtugoterminowych obligaciji skarbowych w USA. W minionym tygodniu rentownosci
papieréw 10-letnich wzrosty o kolejne 10 pkt. baz. i przekroczyty poziom 170%, osiagajqc
poziom najwyzszy od stycznia ubiegtego roku. Oczekujgc trwatego odbicia
gospodarczego i przekroczenia w krétkim okresie poziomu inflacji 2%, rynek obecnie
dyskontuje trzy podwyzki stép procentowych po 25 pkt. baz. w 2023 r.

e Wazrost rentownosci w USA pociqggnat za sobqg okresowy wzrost rentownosci 10-
letnich obligaciji w Niemczech, jednak okazat sie on nietrwaty i w rezultacie w skali
catego tygodnia rentownosci wzrosty zaledwie o 1pkt. baz. do-0,30%.

e Podtrzymanie przez FOMC i prezesa Fed deklaracji utrzymania ultra-luznej polityki
monetarnej w dtuzszej perspektywie nie wystarczyty do podtrzymania trendu
wzrostowego na rynkach akcji obserwowanego w dwdéch poprzednich tygodniach.
Obawy przed wyzszymi dtuzszymi rynkowymi stopami procentowymi, przy braku
nowych impulséw wzrostowych, przyniosty spadek indeksu rynku akcji MSCI w USA (o
08%) i indeksu MSCI dla rynkéw wschodzqgcych (-09%). Notowania spétek
technologicznych w USA oraz aktywa z rynkédw wschodzgcych sq szczegdlnie
wrazliwe na wzrost rynkowych stép w USA.

Na globalnym rynku akcji wzrost zmiennosci... ..ponowny silniejszy wzrost rentownos$ci obligacji w USA,
stabilizacja w Niemczech
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o Zkolei w przypadku europejskiego rynku wptyw wyzszych rentownosci nie jest tak
dotkliwy ze wzgledu na dominacje spoétek zaleznych od perspektyw wzrostu
gospodarczego. Zapewne ten czynnik, w potaczeniu z tym, ze europejskie rynki przez
diuzszy czas zachowaty sie wyraznie stabiej od gietd w USA i na rynkach
wschodzgcych, spowodowat, ze w minionym tygodniu indeks MSCI dla rynkéw strefie
euro uniknat spadku i ustabilizowat sie w skali tygodnia.

e Na globalnym rynku walutowym w przypadku walut gtéwnych gospodarek
rozwinietych zmiany notowan byty niewielkie. Kursy dolara, franka szwajcarskiego
oraz jena w relacji do koszyka walut praktycznie nie zmienity sie w skali tygodnia. Euro
i funt lekko (0,3%) stracity na wartosci. W efekcie w skali tygodnia kurs USD/EUR
pozostat w przedziale 119 —120 USD/EUR.

e Znaczhie wieksza zmiennos¢é panowata w minionym tygodniu przypadku kurséw
poszczegdlnych walut rynkéw wschodzgeych, od poczatku roku znajdujacych sie
pod zwiekszonq presjq w zwigzku ze wzrostem rentownos$ci obligacji w USA (w
szczegdlnosci w przypadku walut pafstw Ameryki Potudniowej). W minionym
tygodniu tracity na wartosci waluty Europy Srodkowej z powodu pogorszenia sytuacii
epidemicznej w regionie oraz rubel za sprawg sankcji USA wobec Rosji. W minionym
tygodniu podwyzkaq / skalq podwyzki stép zaskoczyty bank centralny Rosji i Turcii

e Na polskim rynku miniony tydzieri przynidst silniejszq korekte notowar na rynku
akeji i na rynku walutowym. Kombinacja wiekszej niepewnosci ha globalnym rynku,
takze w odniesieniu do rynkéw wschodzgcych oraz dalsze pogorszenie sytuacii
epidemicznej w Polsce w potgczeniu z przywréceniem od minionego weekendu
ogdlnokrajowego lockdownu przyczynity sie do ostabienia rodzimych aktywow.

e WIG spadt w skali tygodnia o 4]%, tym samym warszawska gietda byta w
minionym tygodniu jednq z najstabszych w Europie. Kurs ztotego w relacji do koszyka
walut spadt o blisko 1% -na koniec tygodnia ztoty osiagnat poziom 4,62 PLN/EUR, 3,89
PLN/USD oraiz 4,18 PLN/CHF.

o Jedynie krajowy rynek obligacji zyskat na wartosci w minionym tygodniu. Wbrew
tendencjom na rynkach bazowych rentownosci krajowych obligacji w trakcie
tygodnia spadty od 3 pkt. baz na krétkim korcu do 4 pkt. baz na diuzszym koricu
krzywej dochodowosci. Na rynek mégt wptynqé skup obligaciji przez NBP na sume
375 mid na ubiegtotygodniowym przetargu (najwiecej od lipca ubr) po
opublikowanym 12 marca komunikacie NBP wskazujgcym na niepozqdany wedtug
banku centralnego wzrost rentownosci obligacji oraz sugerujgcy mozliwosé
zwiekszenia aktywno$ci NBP na rynku wtérnym obligaciji. Na koniec tygodnia
rentownosci krajowych obligacji 10-letnich uksztattowaty sie na poziomie 150%.

Pogarsza sie sytuacija epidemiczna w Europie...

e Miniony tydziern przyniést pogorszenie sytuacji epidemicznej w Europie.
Najtrudniejsza sytuacja panuje nadal w Europie Srodkowej, gdzie trzecia fala
pandemii nabrata tempa (najwyzsze dzienne przyrosty zachorowar hotowane sq w
Czechach, Estonii, na Wegrzech i w Polsce). W Europie Zachodniej i Potudniowej
sytuacja pozostaje zréznicowana, przy poprawie sytuacji min. w Wielkiej Brytanii,
Hiszpanii czy Portugalii oraz dalszym pogorszeniu sytuaciji epidemiczna min. we
Wtoszech, Franciji, Holandlii, Austrii czy Szwecji oraz poczqtkach wzrostu liczby zakazen
w Niemczech. W USA dzienna liczba zachorowan ustabilizowata sie na niskim
poziomie, z kolei kraje Ameryki Potudniowej doswiadczajg wyraznego pogorszenia
sytuaciji.
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e W Unii Europejskiej tempo szczepien pozostaje powolne, a w ubiegtym tygodniu
sytuacje dodatkowo skomplikowato czasowe zawieszenie przez niektére panstwa
szczepien preparatem AstraZeneca. Po informacji w ubiegty czwartek Europejskiej
Agencji Lekéw o mozliwosci bezpiecznego stosowania szczepionki wiekszo$¢ panstw
wznowita szczepienia, niemniej np. panstwa nordyckie utrzymaty zawieszenie.
Solidne tempo szczepien utrzymuije sie w USA oraz Wielkiej Brytanii.

e W Polsce dotychczas zaszczepiono ponad 32 min oséb (85% populacii), w tym
180 min 0s6b zostato zaszczepionych w petni (4,7% populacii).

..w tym w Polsce, co spowodowato przywrécenie ogélnopolskiego
lockdownu

e W Polsce postepuje pogorszenie sytuaciji epidemicznej. Z poczatkiem biezgcego
tygodnia 7-dniowa $rednia liczba zachorowan przekroczyta 22 tys. (wzrost o ponad
30% w skali tygodnia). Utrzymuije sie ok. 30% dynamika $redniej liczby zlecanych
testéw przez lekarzy POZ. Stopieri obtozenia tézek i respiratoréw covidowych wynosi
75%, ksztattujge sie w okolicach pozioméw z listopada ubr, kiedy to czes¢ ekspertéw
oceniata, ze system opieki zdrowotnej znajduije sie na granicy wydolnosci.

e Wobec pogarszajgcej sie sytuaciji epidemicznej rzqd zdecydowat o rozszerzeniu
lockdownu na catq Polske od 20 marca do 9 kwietnio, zasady jak dotychczas w
regionach z zaostrzonymi restrykcjomi, tj: - ograniczenie dziotania galerii
handlowych (zamknigte sklepy z wyjatkiem min: sklepéw spozywczych, aptek i
drogerii, salonéw prasowych, ksiegarni, sklepdw z artykutami budowlanymi, ustug
fryzjerskich, optycznych, bcmkowych), - zamkniecie hoteli, - zamkniecie obiektéow
kultury i rozrywki (kina, teatry, muzea, galerie, baseny, solaria i obiekty sportowe).
Ponadto do 9 kwietnia na nauke zdalng mojg przejs¢ takze dzieci ze szkoty
podstawowej klas 3. Rzqd zaapelowat takze do pracodawcdw, urzeddw
publicznych, by w miare mozliwosci wprowadzi¢ prace zdalng.

e Minister zdrowia Adam Niedzielski wskazat w minionym tygodniu, ze przy
drastycznym pogorszeniu sytuacji epidemicznej rzqd moze zdecydowaé sie na
wprowadzenie jeszcze wiekszych obostrzeri niz obecnie. Medialne niepotwierdzone
wskazujq na rozwazane rozszerzenie obostrzen na kolejne obszary ustug (min. ustugi
fryzjerskie czy kosmetyczne).

Zréznicowana sytuacja epidemiczna w Europie (§rednia 7-dn. na Utrzymujqce sie regionalne réznice w tempie szczepien
1min mieszkancéw), wyrazny wzrost zachorowan w Polsce przeciwko COVID-19 (liczba szczepien na 100 mieszkancow)
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Stabsze od oczekiwan lutowe wyniki polskiej gospodarki

e Opublikowane w minionym tygodniu lutowe dane ze sfery realnej polskiej
gospodarki zaskoczyty w wiekszosci negatywnie.

e Juz niejako standardowo najlepsza sytuacja utrzymuje sie w przemysle. Choé
lutowa roczna dynamika wzrostu (+2.7% r/r) uksztattowata sie ponizej oczekiwari, to
btad prognozy byt zwiqzany z oszacowaniem wptywu czynnikéw kalendarzowych. W
ujeciu zmian miesiecznych oczyszczonych tych efektéw produkcja w lutym wzrostal.
Dynamika produkcji byta co prawda nizsza niz w miesigcach wczesniejszych,
niemniej trudno oczekiwaé utrzymywania podwyzszonych dynamik wzrostu, ktére na
przetomie roku byty bardzo solidne. Sam fakt kontynuacji wzrostu aktywnosci w
sektorze, po jej dynamicznych wzrostach od wielu miesiecy uznajemy za korzystny.

e Struktura danych wskazuje, ze wcigz najsilniej rosng dziaty o wysokim udziale
sprzedazy eksportowej, cho¢ wydaije sig, ze w poréwnaniu do danych sprzed kilku
miesiecy nastepuje w ich przypadku wyraZniejsze wyhamowanie wzrostu.
Jednoczesnie mozna zauwazyé pewne zréznicowanie w poszczegdlnych dziatach,
np. stabsze wskazniki produkcji w transporcie (zaréwno produkcji samochodéw i
czesci, jok i pozostatego sprzetu trqnsportowego), przy wcigz rewelacyjnych
wynikach  produkcji  urzqdzern elektrycznych  oraz  komputerdw, wyrobdéw
elektronicznych i optycznych. Oceniomy, ze poprawa hastepuje w pozostatych
dziatach o przewazajqcej sprzedazy krajowej. Stabilne wyniki notujq dziaty o wysokim
powigzaniu z budownictwem.

o Stabilne wskazniki produkciji w dziatach o wysokim udziale produkcji na potrzeby
budownictwa sqg jednym z czynnikéw pozwalajgcych podtrzymywaé oczekiwania
odbicia aktywnosci w budownictwie, pomimo jej bardzo siinego spadku w lutym.
Lutowa produkcja budowlano-montazowa obnizyta sie w skali roku 0 16.9% r/r, wobec
spadku 010,0% r/r w styczniu. Po wyraznie lepszych danych z sektora budowlanego z
przetomu 2020 | 2021 (w szczegdlnosci ze stycznia) w lutym produkcja budowlana
spadta az o 7,0% m/m w ujeciu danych oczyszczonych z sezonowosci.

e Tak stabe dane mogtyby wskazywaé na wyhamowanie notowanej od jesieni
poprawy, pozostajemy natomiast poki co ostrozni co do takich wnioskdéw. Z poczqtku
roku negatywnie na wyniki budownictwa mogty wptynqé warunki pogodowe, choé
w styczniu tego efektu w statystykach dot. produkcji budowlano-montazowej nie
byto widaé. Byé moze diuzszy okres niskich temperatur, a przede wszystkim wigksza
skala opaddw $niegu, silniej wptynety na lutowq produkcje budowlana.

W Polsce ros$nie liczba zachorowan, oséb hospitalizowanych i ..obtozenie szpitalnych tézek i respiratoréw COVID-19 na
zleconych testow... poziomach z jesieni 2020 r.
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o W zakresie dziotéw produkcji silniej powigzanych z budownictwem
infrastrukturalnym mozna wskazaé na notowanq od ponad dwdch lat wyzszg
zmienno$¢ miesiecznych danych, niemniej lutowe ostabienie w gtdwnej mierze
dotyczyto aktywnosci firm w zakresie wznoszenia budynkéw.

e Z szerszymi wnioskami dot. perspektyw aktywnosci w budownictwie — ktére w
naszej ocenie powinny byé coraz lepsze — wstrzymujemy sie do publikacji
marcowych danych.

o Lutowe odbicie sprzedazy detalicznej (-31% r/r wobec -60% r/r) byto stabsze
wobec oczekiwan silniejszej poprawy wraz z ponownym otwarciem wszystkich
obiektéw handlowych i ustugowych (poza restauracjami) w galeriach handlowych.
Faktycznie w czesci kategorii odnotowano bardzo silng poprawe wynikdw sprzedazy
(odziez i obuwie, prasa i ksigzki). Stabszy wynik byt natomiast efektem silniejszego od
zatozen spadku dynamiki  sprzedozy zywnosSci oraz lekéw i produktow
farmaceutycznych, tj. kategorii, ktére pod koniec lutego 2020 r. notowaty bardzo
wysokie wzrosty sprzedazy z tytutu tzw. ,zakupéw na zapas” wraz z pojawiajgcymi sie
doniesieniami o rosngcym ryzyku epidemicznym.

o Stabsze dane dot. sprzedazy detalicznej nie wskazujg natomiast na sygnaty
wyrazniejszego wyhamowania popytu, przy wcigz np. solidnych wzrostach
sprzedazy mebli oraz sprzetu RTV i AGD. Takiej sytuacji sprzyja caty czas ograniczona
skala pogorzenia sytuaciji na rynku pracy. Silniejszy od oczekiwan lutowy wzrost
dynamiki zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw (do -17% rfr z-2,0% r/r) potwierdza,
ze styczniowy silny spadek tej dynamiki byt wytqcznie efektem statystycznym zmiany
préby badania.

e Oczywiscie stabsza sytuacja na rynku pracy, przy hizszym poziomie zatrudnienia
oraz wyraznie nizszym tempie wzrostu wynagrodzen (ponizej 50% r/r) bedq
ograniczaty skale oczekiwanego ozywienia popytu konsumpcyjnego, przy
dominujgcym efekcie od marca bardzo niskich baz odniesienial.

e Caty czas zatem oczekujemy solidnego wzrostu aktywnosci w 2021 r., hiemniej
przy przedtuzajgcych sie restrykcjach zaktadamy, ze skala tego wzrostu bedzie nizsza,
wobec prognoz dotychczasowych.

W lutym negatywne niespodzianki w wynikach produkcji i ..0gélnokrajowy lockdown i stabsze dane za luty poskutkowaty
sprzedazy detaliczne;... obnizeniem prognozy PKB na | pot. roku
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Wprowadzenie ogéinokrajowego lockdownu poskutkowato obnizeniem
prognozy PKBw 2021r.do 3,7%

o Stabsze lutowe dane ze sfery realnej polskiej gospodarki, a przede wszystkim
rozszerzenie na caty kraj restrykcji epidemicznych od 20.03 poskutkowato korekte w
dét naszej prognozy wzrostu PKB na 2021 .

e Biorgc pod uwage lutowe wyniki ze sfery realnej jok réwniez nasze zatozenia
zwigzane z sytuacjg epidemiczng: utrzymanie restrykcji dot. galerii handlowych,
obiektéw kultury i rozrywki oraz hoteli do 15.04 oraz restauracii do 1.05 skorygowaliSmy
w dét naszq prognoze wzrostu PKB na 2021 t. do 36%- 37% r/r wobec dotychczasowej
prognozy 4,0% Cho¢ biezqce obostrzenia obowiqzujq do 9.04, doswiadczenia z
przesztoSci wskozujg raczej na podzniejszy od pierwotnych zapowiedzi termin
odchodzenia od restrykcji. Zaktadamy natomiast, ze w perspektywie 4-6 tygodni
kumulacja czynnikéw: ograniczenia skali 3 fali zachorowan oraz poprawa warunkéw
pogodowych, sprzyjajgca mniejszemu ryzyku epidemicznemu powinny sprzyjaé
odmrazaniu aktywnos$ci w trakeie Il kw.

o Szacujemy, ze w | kw. br. PKB obnizy sie 0 18% r/r, przy zatozeniu odbicia marcowej
produkcji budowlano-montazowej oraz juz pojawiajgcych sie pozytywnych efektach
bazy odniesienia dla aktywnosci w handlu i przemysle oraz czesci ustug. Wydtuzenie
restrykciji na Il kw. przektada sie natomiast na prognozowangq nizszq skale odbicia PKB
w Il kw. do ok. 8% r/r. W Il pot. roku takze gtéwnym czynnikiem wptywajgeym na roczne
wskazniki bedq bazy odniesienia, ktére poskutkuja wzrostem PKB w Il kw. o ok. 2,0% rfr
oraz w IV kw. o ok. 6,0% r/r.

e W powyzszych prognozach nadal zaktadamy: silniejsze odbicie (do +80% r/r z
+25% rfr w 20201, publicznych inwestycji infrastrukturainych (choé przy jeszcze
ograniczonym wptywie naptywu srodkéw w ramach Funduszu Odbudowy UE),
utrzymania stabych naktadéw inwestycyjnych firm (ok. 0,0% r/r wobec szacowanych
-15% rfr w ubr.), stopniowego hamowania dotychczas bardzo silnego ozywienia
aktywnosci w przemysle, w tym w eksporcie. Efekty bazy bedq silnie podwyzszaé
dynamike spozycia gospodarstw domowych, niemniej wzrost ten bedzie hamowany
trwale nizszym wzrostem dochoddw gospodarstw domowych. Szacujemy, ze
dynamika konsumpcii prywatnej wyniesie +37% rfr wobec -30% r/r w 2020r.

e Jednoczesnie uwazamy, ze bilans ryzyka dla prognozy ciqzy silniej w kierunku
stabszego wzrostu aktywnos$ci. Taka ocena wynika nie tylko z nadal niestabilnej
sytuaciji epidemicznej, ale takze niepewnosci co do opdznionych trwatych skutkéw
pandemii (tj. upadtosci firm, ograniczenia kosztéw firm skutkujgcych obnizeniem
zatrudnienio, w szczegdlnosci po zakonczeniu okresu stabilnego zatrudnienia
wymaganego przez tarcze antykryzysowe i finansowe).

W biezgcym tygodniu bogaty kalendarz publikacji danych —w centrum
uwagi inflacja w USA i koniunktura w strefie euro

o Kalendarz publikacji danych z gospodarki Swiatowej jest w tym tygodniu znacznie
bogatszy niz w ostatnich dwdéch tygodniach.

e W USA w kontek$cie ostatnich reflacyjnych obaw rynkowych oczekiwane bedqg
przede wszystkim lutowe wyniki indeksu inflacji PCE, preferowanej przez Fed miary
inflacji. W tym tygodniu opublikowane zostang takze lutowe dochody i wydatki
konsumentow.
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e W USA ponadto w tym tygodniu zaplanowane jest wystqgpienie prezesa Fed j.
Powella oraz Sekretarz Skarbu J. Yellen przed komisjq senacka.

e W strefie euro najistotniejsze bedq wstepne marcowe odczyty indekséw
koniunktury PML. W ich $wietle oceniana bedzie dotychczas bardzo dobra
koniunktura w przemysle oraz stan trapionych ostrymi lockdownami ustug.

e W tym tygodniu odbedzie sie takze szczyt Unii Europejskiej, ktory w agendzie ma
m.n. ocene procesu szczepien w UE.

e Zkolei w Polsce, po serii publikacji danych w minionym tygodniu, w tym tygodniu
zostata juz tylko publikacja nt. bezrobocia rejestrowanego w lutym.

W srednim okresie oczekiwane ograniczenie ryzyk zwigzanych z inflacjg, w
Polsce w krétkim okresie istotne ryzyko epidemiczne

e Podtrzymujemy naszq ocene o ograniczonej przestrzeni dla Srednioterminowego
wzrostu rentownos$ci obligacji skarbowych zaréwno na rynkach bazowych, jok i
krajowych papieréw.

e 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 wyraZzny, niemniej przy weigz 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 Srednioterminowych dla gospodarek oczekujemy bardzo powolnego
odchodzenia bankéw centralnych od luzowania polityki pienieznej i co za tym idzie
ograniczonego potencjatu dla wzrostu diugoterminowych stép procentowych.

e Jednoczesnie jednak najblizsze miesiqce przyniosq wzrost inflacji w USA i strefie
euro, co czasowo bedzie wspierato reflacyjne oczekiwania rynkowe, skutkujgc
podwyzszong zmiennosciq na globalnym rynku finansowym.

e Z kolei na krajowym rynku pogorszenie sytuacji epidemicznej oraz ryzyko
wprowadzenia dodatkowych obostrzen w stosunku do tych, ktére zostaty
wprowadzone w minionym tygodniu, wskazujg na krétkookresowe ryzyko utrzymania
negatywnej presji na ztotego i krajowy rynek akciji.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

 Stopa bezrobocia w lutym (23 marca)

Oczekujemy, ze w lutym stopa bezrobocia rejestrowanego lekko obnizyta sie do
6,4% z 6,5% w styczniu. Zaktadamy, ze w lutym doszto do minimalnego spadku
stopy bezrobocia (gt. efekt zaokrgglenia do pierwszego miejsca po przecinku)
zaréwno z tytutu efektéw cyklicznych jak i sezonowych. Wedtug prognoz resortu
pracy stopa bezrobocia rejestrowanego w lutym wyniosta 6,5%.

2021-03-22 )
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezqcy tydzien
wtorek 23 marca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
10:00 PL Stopa bezrobocia, luty 6,5% 6,5% 6,4%
15:00 us Sprzedaz doméw na rynku pierwotnym, luty 923 tys. anual. 875 tys. anual -
sroda 24 marca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
09:30 DE Indeks koniunktury PMI — przemyst, marzec (wst) 60,7 pkt. 60,6 pkt. -
09:30  DE Indeks koniunktury PMI — ustugi, marzec (wst.) 457 pkt. 46,5 pkt. -
10:00 EMU Indeks koniunktury PMI — przemyst, marzec (Wst.) 57,9 pkt. 57,8 pkt. -
10:00 EMU  Indeks koniunktury PMI — ustugi, marzec (wst) 45,7 pkt. 46,0 pkt. -
13:30 us Zamoéwienia na dobra trwate, luty 34% m/m 0,7% m/m -
15:00 us Wystqgpienia prezesa Fed J. Powella i Sekretarz _ B B
’ Skarbu J. Yellen przed komisjg senackg
czwartek 25 marca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
- UE Szczyt UE - - -
09:30 SWI Ogtoszenie decyzji Banku Szwajcarii -0,75% -0,75% -0,75%
13:30 uUs LIC%bCl nowyc.h bezrobotnych w tygodniu 770 tys. 730 tys. _
konczqcym sie 20.03
piatek 26 marca poprzednie dane prognoza rynkowa™ prognoza BO$
10:00 DE Indeks koniunktury Ifo, marzec 92,4 pkt. 93,2 pkt. -
1330 US  PKB,IVkw.(ost) 40% kwfkw anucl. 41% kw/kw anual.
(2.szac)
1330 US Dochody gospodarstw domowych, luty 10,0% m/m -7.2% m/m -
1330 US Wydatki gospodarstw domowych, luty 24%m/m -0,8% m/m -
1330 US Wskaznik inflacji PCE, luty 15%r/r 16%r/r -
1330 US Wskaznik inflacji bazowej PCE, luty 15%r/r 15%r/r -
15:00 Us Wskaznik nastrojow konsumentow U. Michigan, 83,0 pkt. (Wst.) 836 pkt. _

marzec (ost.)

poniedziatek 29 marca

poprzednie dane

prognoza rynkowa*

prognoza BO$

- DE Sprzedaz detaliczna, luty

-6,5% 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% 6,4%
wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury PMI Caixin — 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. 51,6 pkt.

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

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

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

Posiedzenie rady EBC EMU marzec 11.03 -0,5% [ 0,0% -0,5% [ 0,0%

Produkcja przemystowa CHN  stycz.- luty 15.03 73%r/r 351%rfr

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. 57,8 pkt.
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU marzec 24.03 457 pkt. 46,0 pkt.
Wskaznik inflacji bazowej PCE us luty 26.03 15%r/r 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 - -

2021-03-22 )
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
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Stopy procentowe za granicq
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Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 28.02.2021 12.03.2021 19.03.2021 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 0,03 0,00 0,05 0,05 0,05
Obligacje skarbowe 5L % 0,84 0,88 0,82 0,80 0,80 0,75
Obligacje skarbowe 10L % 159 154 150 150 145 145
PLN/EUR PLN 452 459 4,62 452 450 4,48
PLN/USD PLN 372 3,85 3,89 3,77 3,75 3,75
PLN/CHF PLN 4]2 414 418 415 414 413
USD/EUR usb 121 1,20 119 120 1,20 120
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 % 141 163 172 170 165 160
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,26 -0,31 -0,30 -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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