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Pomimo spadku globalnej awersiji do ryzyka
ograniczenie presji na wzrost rentownosci obligacii
skarbowych.

Miniony tydziern przyniést dalszg poprawe nastrojdow na globalnym  rynku
finansowym w warunkach stabilizujgcych sie perspektyw epidemicznych w krajach
rozwinietych oraz publikacji bardzo dobrych danych ze sfery realnej USA.
Perspektywy solidnego ozywienia aktywnosci globalnej nie zmieniajq takze nieco
stabsze od oczekiwar wyniki gospodarki chiriskiej.

Pomimo lepszych nastrojéw w kolejnym tygodniu obnizyty sie rentownosci obligacji
skarbowych w USA, co moze wskazywac na pierwsze sygnaty korekty wezesniejszych
trenddéw rynkowych stymulowanych przez oczekiwania na reflacje.

Opublikowany w minionym tygodniu wskaznik CPI w USA okazat sie minimalnie
wyzszy od oczekiwan, niemniej struktura danych wskazuje na dominujgcy efekt
niskiej bazy odniesienia, a nie szeroki wzrost cen w gospodarce.

Marcowe dane dot. krajowej inflacji wskazujg na wyzszy poziom inflacji bazowej
iindeksu CPl, wobec dotychczasowych proghoz, hiemniej nie zmienidjg naszej
prognhozy wyrazniejszego spadku inflacji ponizej 3,0% r/r w I potowie roku.

Na biezqcy tydzien zaplanowane jest posiedzenie rady EBC, niemniej zaktadajac
utrzymanie stabilnych parametrow polityki pienieznej oraz retoryke rady nie sqdzimy,
aby miato ono silniejszy wptyw na sytuacje rynkowaq. Z pewnosciq wazniejsze bedq
publikacje kwietniowych wskaZnikéw koniunktury gospodarczej PMI ze strefy euro.

Na biezqgcy tydzien zaplanowana jest seria publikacji marcowych danych ze sfery
realnej polskiej gospodarki. Przy bardzo niskich bazach odniesienia oczekujemy silnej
poprawy wszystkich wskaznikdw, najsilniejszej produkcji przemystowe;.

Publikacje danych, zaréwno ze sfery realnej, jok i inflacyjnych, pozostang kluczowe
dla sytuaciji rynkowej globalnie zaktadajac stabilizowanie sie sytuaciji epidemiczne;.
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Stabilna sytuacja epidemiczna w USA i Europie, weiqz wzrost zakazen na
wielu rynkach wschodzgcych

e W skali globalnej dzienna liczba nowych przypadkéw COVID-19 wzrosta
w minionym tygodniu do najwyzszego poziomu od poczqtku pandemii, niemniej
w decydujacej mierze te statystyki w gtéwnej mierze dotyczq rynkéw wschodzgcych
— gt. Ameryki Potudniowej i Indlii, przy wciqz zdecydowanie niskich liczbach nowych
przypadkéw w USA oraz nizszych wobec jesieni przypadkdéw dla Europy. W samej
Europie sytuacja wyraznie poprawiata sie w Europie Srodkowej — ktérej kulminacija
3fali przypadta na Il pot. marca, jednoczesnie pogorszyta sie nieco np. we Francii
iwNiemczech, gdzie w ostatnich tygodniach sytuacja epidemiczna byta duzo
spokojniejsza.

o Najprawdopodobniej ograniczona reakcja rynkowa na brak wyraznej poprawy
sytuacji epidemicznej w Europie oraz pogorszenie w wielu regionach wynika
zwyraznego przyspieszenia tempa szczepien w krajach rozwinietych, gtéwnie USA.
Cho¢ liczba wykonanych szczepiert w krajach UE wciqz pozostaje wyraznie nizsza



nizw USA czy Wielkiej Brytanii, to jednak dynamika szczepien wyraznie przyspieszyta,
co wzmaga nadzieje na luzowanie w trakcie Il kw. restrykcji gospodarczych. Zgodnie
ztym kierunkiem w minionym tygodniu ponownie raczej przewazaty informacje
co do pewnego poluzowania restrykcji.

e W minionym tygodniu mozna méwi¢ juz zmianie trendu w sytuaciji epidemiczne;,
w Polsce przy ponownych spadkach liczby dodatnich wynikéw testéw na COVID-19,
bardzo siinym spadku (w ujeciu zmian tyg/tyg) liczby wykonywanych testéw
(co oznacza mniejszq liczbe oséb z objawami COVID Iubfi z kontaktu) oraz testéw
Zlecanych przez lekarzy POZ. Z dotychczasowego maksymalnego poziomu silniej
obnizyta sie liczba osdb hospitalizowanych, niemniej w dalszym ciqgu ta liczba
utrzymuije sie powyzej 30 tys, wzrosta takze liczba wykorzystanych respiratoréw. Pod
koniec tygodnia minister zdrowia Adam Niedzielski powiedziat, ze wspdtczynnik R

(transmisji zakazeri) obnizyt sie ponizej 1, co oznacza ograniczanie epidemi

e Jednak wecigz wysoka skala hospitalizacji i obcigzenia stuzby zdrowia
poskutkowata decyzjg o wydtuzeniu o 1 tydziern dotychczasowych restrykcji
gospodarczych w kraju, poza otwarciem od 1904 przedszkoli i Ztobkdw
oraz umozliwienia uprawiania sportu na Swiezym powietrzu. Jednoczesnie jednak
na dtuzej wydtuzono restrykcje dla hoteli i pensjonatéw, wskazujqc, ze pozostang one
zamkniete do 3.05. Te informacje przektadajag sie na wzrost ryzyka dia naszej
prognozy wzrostu gospodarczego w 2021r. (+36% rfr), gdyz zaktadaliémy czesciowe
odmrazanie aktywnosci od potowy kwietnia. Z doktadniejszymi szacunkami
wstrzymujemy sie jeszcze do czasu publikacji marcowych danych z gospodarki
krajowej oraz informalcii z biezqgcego tygodnia dot. decyzji administracyjnych.

e W minionym tygodniu wykonano w Polsce 12 min szczepieh, w rezultacie
wg danych na 18.04 liczba zaszczepionych przynajmniej jedng dawkq oséb wzrosta

do 6,6 min (17.3% populacii), z kolei dwiema dawkami 2,3 min (6,0% populacii).

Bardzo dobre dane gospodarcze z USA, lekkie rozczarowanie danymi
z Chin, ograniczony wzrost marcowej inflacji w USA

Publikowane w minionym tygodniu dane makroekonomiczne z gospodarki
globalnej potwierdzity ocene bardzo korzystnej koniunktury gospodarczej w USA
ipoki co brak silnego wzrostu presji popytowej. Z drugiej strony dane z chinskiej
gospodarki zaskoczyty nieco in minus, wobec optymistycznych oczekiwan
formutowanych w tygodniach minionych.

Stabilna sytuacja epidemiczna w USA i Europie (§rednia 7-dn. na W minionym tygodniu sil
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o Sprzedaz detaliczna w USA w marcu wzrosta oz o 98% m/m, solidnie
przewyzszajgc oczekiwania rynkowe. Oczywiscie, w decydujgcym stopniu te wzrosty
byty efektem uruchomienia juz w marcu wyptat transferéw dia gospodarstw
domowych w ramach pakietu fiskalnego administracii Bidena (skala wsparcia blisko
dwukrotnie wyzsza wobec pakietu fiskalnego z przetomu roku). Jednoczesnie jednak
czynnikiem silnie wspierajacym wyniki sprzedazy byto takze ozywienie mobilnosci
gospodarstw domowych w warunkach wyraznej poprawy sytuaciji epidemiczne;,
by¢é moze dodatkowo te wydatki wspierato odreagowanie w czesci regiondw bardzo
trudnych warunkéw atmosferycznych (wptywajgcych na aktywnosé i mobilnosc)
w lutym. Na pozytywny efekt odmrazania gospodarki wskazujq takze bardzo dobre
tygodniowe dane z rynku pracy. Liczba nowych bezrobotnych w USA w potowie
kwietnia obnizyta sie do ponad 500 tys, do najnizszego od marca 2020 r. poziomul.
Po kilku tygodniach braku spadkéw tego indeksu w marcu, biezgce dane wskazujq
na prawdopodobny efekt opdinien (takze zwiqzanych z  warunkami
atmosferycznymi) lub sg reakcjq na solidny wzrost popytu konsumpcyjnego
w gospodarce amerykanskiej.

e W marcu odnotowano w USA skokowy wzrost inflacji CPI do 2,6% r/r oraz inflacii
bazowej do 16% r/r (minimalnie powyzej oczekiwan). Jednoczesnie jednak struktura
danych (takze inflacji bazowej) wskazuje na dominujgey dla tego wzrostu efekt bazy
odniesienia (zréznicowanie w poszczegdlnych kategoriach indeksu inflacii), nie zas
na szeroki efekt wzrostu presji cenowej w warunkach odradzajgcego sie wzrostu
gospodarczego.

e W marcu negatywnie zaskoczyty natomiast dane dot. produkciji przemystowej
w USA. Choé odnotowano wzrost aktywnosci, to w zdecydowanie mniejszej skalli
wobec spadkéw lutowych. Struktura danych jok réwniez zaskakujgco stabe wyniki
w kontekscie  $Swietnych odczytéw  wskaznikéw  koniunktury  w  przemysle
amerykanskim, moze wskazywaé jednak na utrzymujacy sie jeszcze w marcu
negatywny wptyw probleméw atmosferycznych w czeéci USA (paralizujgcych
dostawy pradu i aktywnos$é sektora przemystowego), hie natomiast oznaki
pogorszenia koniunktury. Do weryfikacji tej tezy kluczowe bedq jednak dane
kwietniowe zaréwno dot. wskaznikéw koniunktury jak i samej produkciji.

e Mnigj jednorazowych efektéw mozna wskazaé natomiast w przypadku lekko
negatywnej niespodzianki w zakresie danych z chiriskiej gospodarki.

Luzowanie fiskalne oraz poprawa sytuacji epidemicznej podbity Dane z Chin pod dominujgcym wptywem efektéw bazy, skala
marcowe wyniki sprzedazy detalicznej w USA poprawy nieco mniejsza od oczekiwari
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o Wzrost PKB w | kw. br. wynist 18,3% rfr, wobec 65% rfr w IV kw. w warunkach
gwattownego spadku  bazy odniesienia (kumulacja  epidemii w  Chinach
z poczqtkiem 2020 r.,). Choé opublikowane dane okazaty sie zblizone do oczekiwan,
przy korekcie w gére wskaznikdéw gospodarczych w Il pot. roku — gt. w ujeciu danych
oczyszczonych z sezonowosci — implikujg one wyhamowanie kwartalnego tempa
wzrostu aktywnosci. W marcu dynamika produkcji przemystowej takze z tytutu
efektéw bazy uksztattowata sie na wysokim poziomie 14]% rfr, niemniej wyraznie
ponizej oczekiwan rynkowych, co tgcznie z nieco stabszym marcowym eksportem
oraz stabszymi naktadami inwestycyjnymi w przetworstwie przemystowym nieco
zaskakuje w  kontekscie pozytywnych tendencji w globalnym  sektorze
przemystowym. Lepsze (zgodnie z oczekiwaniami) wyniki notowano natomiast
w zakresie sprzedazy detalicznej, wskaznikéw aktywnosci w ustugach oraz imporcie,
co wskazuje na poéki co stabilng, poprawiajgcq sie konsumpcje prywatna.
Dla podtrzymania tych tendenc;ji kluczowa bedzie jednak dalsza poprawa na rynku
pracy.

Krajowe marcowe dane inflacyjne wskazuja na wyzszy wzrost cen w | pot.
roku, nie zmieniajq prognoz spadku inflacji w Il potowie roku

e Wedtug ostatecznego szacunku GUS w marcu wskaznik inflacji CPI wzrdst do 3,2%
r/r tj. tyle samo co we wstepnym szacunku flash oraz wobec 2.4% rfr w lutym.

e Zgodnie ze wstepnymi danymi w marcu wyrazny wzrost wskaznika CPl byt
gtéwnie efektem skokowego wzrostu cen paliw. Dodatkowym czynnikiem, ktory
przyczynit sie do wzrostu inflacji w marcu byt wzrost inflacji bazowej do 39% rfr
237%r[rw lutym.

e Andaliza opublikowanych danych wskazuje, ze marcowy wzrost inflacji bazowej
wynika z kilku czynnikéw, najwazniejsze z nich to: - wyraZnie silniejszy od wzoru
sezonowego wzrostu cen odziezy i obuwia (ponad 4% m/m); - wzrost cen ustug
zwiqzanych z fgcznosciq (2.6% m/m); - wzrost optat za telewizje (blisko 5% m/m). Choé
w $wietle tych danych trudno argumentowad, ze marcowy wzrost inflacji bazowej
byt efektem jednorazowego efektu, ktéry zostanie odwrdécony w  kolejnych
miesigcach, to takze w naszej ocenie wyniki te nie wskazujg na efekt silnego popytu
Jrozlewajgcego sie” na szeroki wachlarz débr i ustug. Choé wzrost cen tqgcznosci
ioptat za TV wskazuje na ,pandemiczny” kierunek wzrostu cen ustug (siiny popyt
w warunkach pandemii), niemiej historyczne dane wskazujg na wysokq zmienno$é
cen tych kategorii z miesigca na miesigce.

Wskaznik CPliinflacja bazowa Wptyw gtéwnych kategorii cen na inflacje

5,0 - r 5,0 5,0 5,0

muinfl. bazowa Zywnosé |
%

% rir % tir menergia mmpaliva |

|
~—CPl r/r . II
2,5 2,5 2,5 - A 2,5

0,0 \V T
—CPI

—inflacja bazowa (CPI po wylgczeniu cen zywnosci i energii)

0.0 0.0 ||‘m|"ﬂ|u ] 0.0

Sy

25 - L 25 2,5 - 2,5
sty 03 sty 05 sty 07 sty 09 sty 11 sty 13 sty 15 sty 17 sty 19 sty 21 sty 13 sty14 sty15 sty16 sty17 sty18 sty19 sty20 sty21
zrodfo: GUS z#rédfo: GUS, BOS Bank
2021-04-19

Klauzula poufnosci: BOS jawne 4




B@®)S

B A N K

ZoeT

o Jednoczesnie silny marcowy wzrost cen odziezy i obuwia w naszej ocenie jest
efektem przesunieé zmian cen miedzy miesigcami (oczekujemy, ze w kwietniu skala
wzrostu bedzie wyraznie nizsza niz wzér sezonowy z poprzednich lat) niz poczqtkiem
trendu wzrostowego cen odziezy.

e Jednoczesnie, nalezy zwrécié uwage na kilka obszaréw, gdzie wzrost cen
z obszaru inflacji jest umiarkowany lub wyraznie wyhamowat: - pomimo marcowego
ostabienia  kursu ztotego staniaty dobra zwiqgzane z szeroko rozumianym
wyposazeniem mieszkania (RTV i AGD, elektronika), co fqcznie ze stabilizacjq cen
mebli moze wskazywaé¢ na silng konkurencje na rynkach tych ddébr, przy
umiarkowanym popycie; - wyhamowat wzrost cen w restauracjach i hotelach
(gdzie w 2020 r. miaty miejsce nieoczekiwanie silne wzrosty cen), wolniej rosnie tez
dynamika cen w obszarze zdrowia.

e Podsumowuijgc, jakkolwiek inflacja bazowa utrzymuje sie na poziomach, ktére
trudno uznaé za komfortowe (okolice 4%), to weigz marcowe dane nie dajq naszym
zdaniem jednoznacznych przestanek do podwazenia naszego bazowego zatozenia
na 2021 r. o wyraznym spadku inflacji bazowej w trakcie roku. Ten efekt oraz
wyhamowanie dynamiki cen paliw (wzrost bazy odniesienia w trakcie roku) jest
przestankq dla naszej prognozy spadku inflacji CPI ponizej 30% rfr w Il pot. br, przy
mozliwym jej wzroscie w kolejnych miesigcach powyzej 35% r/r. Bardzo niskie bazy
odniesienia dla dynamiki cen paliw oraz kolejne podwyzki optat za odbidr
nieczystosci bedq w Il kw. jeszcze podbijac wskaznik inflacii.

Spadek globalnej awersiji do ryzyka, kolejny tydzien spadku rentownosci
obligacji skarbowych

e Publikacje korzystnych danych makroekonomicznych oraz nadzieje na silniejsze
ozywienie gospodarcze wraz z dalszymi postepami procesu szczepieri caty czas
wspieraty w minionym tygodniu nastroje rynkowe. Globalny indeks gietdowy MSCI
wzrést w minionym tygodniu o 12%, rosnqc w zblizonym tempie w USA (14%), w strefie
euro (12%) oraz na rynkach wschodzgcych (10% dla syntetycznego indeksu MSCI EM).

e Pomimo tych tendencji, jok réwniez ponownego wzrostu w minionym tygodniu
cen ropy naftowej (w kierunku 66 USD/barytke dia ropy BRENT) w minionym tygodniu
ponownie obnizyty sie rentownosci obligacji skarbowych na  rynkach
bazowychRentownosci 10-letnich papieréw w USA obnizyty sie o 8 pkt. baz. do 158%,
silniej oddalajqc sie od dotychczasowego lokalnego maksimum ponad 170%.

Na globalnym rynku akgji kontynuacja wzrostéw... ..przy dalszym spadku rentownosci obligacji skarbowych w USA
oraz ostabienia dolara
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e W mniejszym stopniu o 2 pkt. baz obnizyty sie rentownosci obligacji w Niemczech,
ktére jednak wczesniej notowaty mniejsze wzrosty, w rezultacie od kilku tygodni
rentownosci 10-letnich niemieckich papieréw wahaijq sie w okolicach -0,30%.

e Przy generalnym spadku globalnej awersji do ryzyka wydaje sie, ze biezgce
spadki rentownosci sq wynikiem korekty oczekiwan rynkowych dot. polityki pienieznej
bankéw centralnych gtéwnie Fed. Byé moze oczekiwana solidna poprawa sytuacii
gospodarczej oraz wzrost inflacji w kolejnych miesiqgcach jest juz w cenach’,
atrwalsze i silniejsze wzrosty rentownosci wymagajq wiekszego przekonania dot. sity
| trwatosci tych tendencii i ich przetozenia na polityke pieniezng, na co w nasze;
ocenie jest jeszcze zbyt wezesnie.

e Spadek globalnej awersji do ryzyka znalazt takze odzwierciedlenie na globalnym
rynku walutowym, gdzie ponownie dolar tracit na wartosci (-06% w ujeciu kursu
efektywnego), co przy nieznacznej aprecjaciji euro (01%) przetozyto sie na ponowny
wzrost kursu euro wobec dolara w kierunku 120 USD/EUR. Ponadto notowaniom
dolara ciqgzyé mogty spadki rentownosci obligacji skarbowych, zaktadajac,
ze te spadki sq pochodnq korekty oczekiwar rynkowych dot. polityki pienieznej w USA.

e Krajowy rynek finansowy w minionym tygodniu podazat za tendencjomi rynku
globalnego. Rentownosci 10-letnich obligacii skarbowych obnizyty sie o ok.10 pkt. baz
do 146%, przy minimalnych zmianach rentownosci na krétkim koricu krzywej. Indeks
WIG wzrést w skali tygodnia o 1,3%. Po silnej aprecjacii zZtotego z poczgtku kwietnia,
w minionym tygodniu krajowa waluta nieznacznie stracita na wartosci 0.2% (w ujeciu
kursu efektywnego), przy zmianach kursu wobec gtéwnych walut o ok. 3 gr, w tym
minimalnego wzrostu ztotego do euro do 4,55 PLN/EUR na koniec tygodnia.

W biezgcym tygodniu kluczowe kwietniowe indeksy koniunktury ze strefy
euro oraz marcowe danych ze sfery realnej polskiej gospodarki...

o Tak jak wskazywaliSmy przed tygodniem, o ile sytuacja epidemiczna nie zaskoczy
negatywnie, to publikacje danych makroekonomicznych bedag gtéwnym czynnikiem
wptywajgcym na tendencije na globalnym rynku finansowym. W biezgcym tygodniu
kluczowe z gospodarki globalnej bedq dane dot. kwiethiowych wskaznikéw
koniunktury w strefie euro (indeksy PMI, indeks Ifo na poczqtku tygodnia kolejnego)
oraz dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci.

e Na biezqcy tydzien przypada tokze kumulacja marcowych danych ze sfery
realnej gospodarki polskiej.

Dobra koniunktura w przemysle, przy skrajnie niskiej bazie Odbiciu sprzedazy detalicznej sprzyja baza odniesienia,
odniesienia szansq na silne odreagowanie marcowych danych ograniczajqg biezqce restrykcje
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e Na publikowane dane bardzo siny wptyw bedag miaty efekty bazy,
tj. rozpoczynajacy sie w Il pot. marca wiosenny lockdown, ktéry powinien podbijac
wszystkie (poza produkcja budowlano-montazowa) wskazniki gospodarczej, w tym
najsilniej produkcije przemystowa.

e W naszej ocenie mniej istotne — z punktu widzenia sytuacji rynkowej — bedzie
zaplanowane na biezqcy tydzien posiedzenie rady EBC. Oczekujemy utrzymania
stabilnych parametréw polityki pienieznej, jednoczesnie po zapowiedzi nasilenia skali
skupu aktywdw, sytuacija rynkowa, epidemiczna oraz publikacje danych uzasadniajg
utrzymanie przez rade EBC polityki wait-and-see.

..publikacje danych wazne dla rynkéw takze w srednim okresie pod
warunkiem utrzymania stabilnej sytuacji epidemicznejw krajach
rozwinietych

e W diuzszym horyzoncie oczekujemy utrzymania pozytywnego wptywu na rynki
poprawiajgcych sie danych gospodarczych, choé caty czas pozostajemy ostrozni
co do skali tego ozywienia (w szczegdlnosci w Europie), co bedzie hamowaé skale
wzrostéw aktywdw o wyzszym profilu ryzyka. Dane z Chin potwierdzajg ostrozno$é
codo Srednioterminowych zatozen. Jakkolwiek bezprecedensowa skala pomocy
publicznej pozwolita ograniczy¢ skale kryzysu gospodarczego, trudno zaktadaé, aby
tak dtugi okres ograniczania aktywnosci pozostat w Srednim okresie bez wptywu
na tempo wzrostu gospodarczego.

e Jednoczesnie, cho¢ biezqce zmiany na rynkach obligacii skarbowych sq spdjne
znaszymi zatozeniami, uwazamy, ze zmiennos$¢ danych ze sfery realnej, dane
inflacyjne, sytuacja na rynkach surowcowych oraz ograniczenia podazowe mogq
jeszcze okresowo wptywaé na wzrost niepewnosci dot. tendencji inflacyjnych. Taka
kombinacja niepewnosci dot. tempa wzrostu gospodarczego oraz tendenciji
inflacyjnych utrudnia wskazanie jednoznacznego trendu rynkowe na Il kw., wydaje
sie, ze dopiero w Il pot. roku mozna oczekiwaé trwalszego ograniczenia presji
nawzrost rentownosci obligacji skarbowych przy umiarkowanych wzrostach cen

aktywdw o wyzszym profilu ryzyka.

o Taki scenariusz wraz z oczekiwanym ozywieniem aktywnosci polskiej gospodarki
oraz utrzymania luznej polityki NBP powinien takze sprzyja¢ cenom krajowych
aktywow. Czynnikiem ryzyka dia kursu ztotego pozostaje natomiast niepewnosé
dot. rozwigzanie kwestii kredytéw frankowych.

e Ponadto, cho¢ szanse na ograniczenie wptywu sytuacji epidemicznej
na gospodarke i rynki rosng, to wciqz rozprzestrzenianie sie w Ameryce tacinskiej tzw.
brazylijskiej mutacji wirusa, niepewnos¢ dot. trwatosci odpornosci biezgcych
szczepienn oraz ich skutecznosci na potencjalne nowe mutacje nie pozwala
catkowicie ignorowaé ryzyka epidemicznego dla gospodarki Swiatowej.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzien

e Zatrudnienie i wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw w marcu
(21 kwietnia)

Prognozujemy, ze w marcu zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw obnizyto sie
w skali roku o 1,2%, wobec -17% rfr w lutym. W skali miesigca (W ujeciu danych
oczyszczonych z sezonowosci) wyniki  zatrudnienioc mogq pogorszyé  sie
w warunkach wdrazanych w Il pot. miesiqca restrykeji gospodarczych (ograniczanie
wymiaru etatu, zasitki opiekuricze). Jednoczesnie jednak skala tych rozwigzan
w marcu ubr. byta zdecydowanie silniejsza (szerszy w ujeciu sektorowym charakter
lockdownu), co przy duzo nizszej bazie odniesienia przektada sie na skokowq
poprawe rocznej dynamiki zatrudnienia, pomimo caty czas trudniejszej sytuacji na
krajowym rynku pracy.

Powyzsze efekt niskiej bazy odniesienia powinny przetozy¢ sie takze na marcowy
wzrost dynamiki wynagrodzen. Oczekujemy, ze w marcu dynamika ptac wyniesie
5,4% rfr rosnqc z 4,5% rfr w lutym. Jednoczesnie wdrazane w marcu br. restrykcje
epidemiologiczne bedq ograniczaty skale tego ozywienia.

 Produkcja sprzedana przemystu w marcu (21 kwietnia)

Oczekujemy, ze w marcu dynamika produkciji sprzedanej przemystu silnie wzrosta
do +15,8% r[r z +2,7% r[r w lutym. Tak silna poprawa wyniku produkcii jest pochodnag
gwattownego spadku bazy odniesienia. Lockdown gospodarki z marca ub.r. dotknat
silnie takze sektor przemystowy, co przy biezqcej bardzo dobrej koniunkturze
w przemysle przektada sie na skokowy wzrost dynamiki produkcji sprzedanej
przemystu. W skali miesigca (po oczyszczeniu z wahan sezonowych) oczekujemy
utrzymania wzrostu produkcji przemystowej, w warunkach utrzymujgcych sie
korzystnych nastrojow koniunktury w sektorze, cho¢ zaktadamy, ze tempo tego
wzrostu bedzie nizsze niz na przetomie roku

o Wskaznik PPl w marcu (21 kwietnia)

Prognozujemy, ze w marcu wskaznik cen produkcji sprzedanej przemystu (PPI)
wzrést do 3,6% rfr, wobec 2,0% rfr w lutym. Szacujemy, ze w skali miesigca ceny
wzrosty o 12% w warunkach: - wzrostu hurtowych cen paliw, - silnych wzrostéw cen
w gornictwie rud metali, jednoczesnie — silnej deprecjaciji notowan ztotego w ujeciu
$redniomiesiecznym (wzrost wartosci ztotowej eksportowanych towaréw).

« Sprzedaz detaliczna w marcu (22 kwietnia)

Szacujemy, ze w marcu sprzedaz detaliczna silnie wzrosta o 12,5% t/r,
pospadku o 31% rfr w lutym. Choé zamkniecie galerii handlowych oraz
sklepédw meblowych i budowlanych w marcu bedzie wptywato negatywnie na
wyniki sprzedazy detalicznej, to wcigz duzo gtebszy spadek tej sprzedazy
w marcu ub.r. przektada sie wg naszych prognoz na skokowy wzrost wartosci
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
braku nakozu tokze zostaty zamkniete, czy tez rozwdéj w trakcie pandemii
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sprzedazy internetowej, ktéra od jesieni ogranicza skale spadkéw sprzedazy
w okresach ograniczen handlu stacjonarnego.

 Produkcja budowlano-montazowa w marcu (22 kwietnia)

Szacujemy, ze w marcu dynamika produkcji budowlano-montazowej
wyniosta -9,7% r/r, wobec -16,9% rfr w lutym. W ujeciu zmian miesiecznych
oczyszczonych z sezonowosci oczekujemy solidnego odbicia produkcji o ok. 6%
m/m, po jej gwattownym spadku w lutym (blisko 7,0%). Zaktadamy, ze tak silny
lutowy spadek produkcji miat charakter okresowy, wynikat mun.
z niekorzystnych warunkéw pogodowych. Dane z przetomu roku wskazywaty
bowiem na stabilizujgca sie sytuacje w sektorze, a oczekiwane przyspieszenie
inwestycji  publicznych ~ powinno  wspieraé  wyniki  budownictwa
w nadchodzgcych miesigcach.

« Posiedzenie rady Europejskiego Banku Centralnego (22 kwietnia)

Oczekujemy, ze na posiedzeniu rada EBC utrzyma niezmienione parametry
polityki pienieznej w tym stopy procentowe (0,0% dla stopy repo oraz -0,5%
dla stopy depozytowej) oraz skale programu skupu aktywéw.

Po marcowym ztagodzeniu retoryki EBC i zapowiedzi zwiekszenia biezqcej skali
skupu aktywéw, na najblizszym posiedzeniu nie oczekujemy zadnych zmian
w komunikacji rady EBC, zaktadamy utrzymanie postawy wait-and-see..

Wydtuzanie restrykcji gospodarczych pod koniec marca i na poczqtku kwietnia
pogorszyto krétkoterminowe prognozy aktywnosci w strefie euro, jednoczesnie
jednak lepsze dane z gospodarki globalnej, poprawa wskaznikéw koniunktury
gospodarczej w strefie euro oraz przyspieszenie procesu szczepienn w Europie
wspierajq oczekiwania na przyspieszenie wzrostu aktywnosci w Il pot. roku.

Biorgc pod uwage wyhamowanie trendu wzrostowego rentownosci obligacji
skarbowych na dtuzszym koricu krzywej w tygodniach nie oczekujemy juz dalszych
dziotarh /| zmian w retoryce EBC w warunkach ustabilizowania sie warunkéw
finansowania na rynkach strefy euro. Zaktadamy, ze podczas konferencji prasowe;j
prezes EBC Ch. Lagarde podtrzyma dotychczasowe stanowisko banku centralnego
utrzymania w najblizszych tygodniach wiekszej skali skupu aktywdw.

« Stopa bezrobocia w marcu (23 kwietnia)

Oczekujemy, ze w marcu stopa bezrobocia rejestrowanego lekko obnizyta sie
do 6,4% z 6,5% w lutym. Zaktadamy, ze w marcu doszto do lekkiego spadku stopy
bezrobocia z tytutu efektéw cyklicznych, przy stabilizacji stopy bezrobocia
w ujeciu danych oczyszczonych z sezonowosci. Jednocze$nie zaktadamy,
ze wwarunkach zaostrzania restrykcji epidemicznych w marcu ten efekt
wzrostu zatrudnienia w cieplejszej czesci roku bedzie nieco stabszy
w poréwnaniu do lat wczesniejszych. Wedtug prognoz resortu pracy stopa
bezrobocia rejestrowanego w marcu wyniosta 6,4%.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien

Sroda 21 kwietnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
10:00 PL Wynagrodzenia w sektorze przedsigbiorstw, 45%rr 5,4% rr 5,4% rfr
marzec
10:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw, 7% tfr -12%rr -12%rr
marzec
10:00 PL Produkcja przemystowa, marzec 27%r[r 12,6%rfr 15,8%r[r
10:00 PL Wskaznik cen w przemysle PPI, marzec 2,0%r[r 3,3%r/r 3,6%r/r
czwartek 22 kwietnia poprzednie dane prognoza rynkowa™ prognoza BO$
10:00 PL Sprzedaz detaliczna, marzec -31%r/r 9.7%rfr 12,5%rfr
10:00 PL Produkcja budowlano-montazowa, marzec -16,9%rfr -9,4%r/r -97%r[r
13:45 EMU  Posiedzenie rady EBC -0,5% [ 0,0% -0,5% [ 0,0% -0,5% [ 0,0%
14:30 EMU  Konferencja prasowa po posiedzeniu rady EBC - - -
14:30 Us LIC%bG nowygh bezrobotnych w tygodniu 576 tys. 652 tys. _
konczqcym sie 17.04
16:00 us Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym, marzec 6,22 min anual. 6,177 min anual. -

piqtek 23 kwietnia

poprzednie dane

prognoza rynkowa*

prognoza BOS

09:30  DE Indeks koniunktury PMI — przemyst, kwiecieri (wst.)
09:30 DE Indeks koniunktury PMI — ustugi, kwiecien (wst.)
10:00 EMU  Indeks koniunktury PMI — przemyst, kwiecien (wst.)
10:00  EMU  Indeks koniunktury PMI — ustugi, kwiecieri (wst.)
14:00 PL Podaz pieniqdza M3, marzec

16:00 us Sprzedaz domadw na rynku pierwotnym, marzec

poniedziatek 26 kwietnia

66,6 pkt.
515 pkt.
62,5 pkt.
49,6 pkt.
16,3%rfr

775 tys. anual.

poprzednie dane

657 pkt.
514 pkt.
62,2 pkt.
499 pkt.
141%r/r

868 tys. anual

prognoza rynkowa*

14,0%r[r

prognoza BOS

10:00 PL Stopa bezrobocia, marzec
10:00 DE Indeks koniunktury Ifo, kwiecien
14:30 us Zamowienia na dobra trwate, marzec

6,5%
96,6 pkt.

-12% m/m

6,4%

6,4%

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

wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL marzec 1.04 53,4 pkt. 54,3 pkt.

Posiedzenie RPP PL kwiecien 7.04 0,1% 0,1%

Saldo w obrotach biezgcych PL luty 13.04 3341 min EUR 1619 min EUR

Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL marzec 15.04 3,2% rfr (wst) 3.2%rfr

Z:;c;ji(i:: bazowa po wytgczeniu zywnosci i PL marzec 16.04 37%r/r 39% r/r

Wynagrodzenia w przedsigbiorstwach PL marzec 21.04 45%r(r 5,4% r[r
Zatrudnienie w przedsiebiorstwach PL marzec 21.04 -17%r/[r -12%rfr
Produkcja przemystowa PL marzec 21.04 27%r/[r 15,8% r/r
Wskaznik PPI PL marzec 21.04 2,0%r/r 3,6%r/r
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL marzec 2204 -31%r/r 12,5% rfr
Produkcja budowlano-montazowa PL marzec 2204 -16,9% rfr -97%r/r
Stopa bezrobocia PL marzec 26.04 6,5% 6,4%
wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst ~ CHN marzec 1.04 50,9 pkt. 50,6 pkt.

Indeks koniunktury ISM - przemyst us marzec 104 60,8 pkt. 64,7 pkt.

Zmiana zatrudnienia w gospodarce us marzec 204 558 tys. 916 tys.

Stopa bezrobocia us marzec 2.04 6,2% 6,0%

Indeks koniunktury ISM — ustugi us marzec 5.04 55,3 pkt. 63,7 pkt.

PKB CHN I kw. 17.04 6,5% r/r 18,3% rfr

Indeks koniunktury PMI- przemyst (wst.) EMU kwiecieri 2304 62,5 pkt. 62,2 pkt.
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU kwiecier 2304 49,6 pkt. 49,9 pkt.
Wskaznik inflacji bazowej PCE us marzec 29.04 15%r/r -
Wskaznik inflacji bazowej HICP (wst.) EMU kwiecien 29.04 1% rfr -
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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Sfera realna
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.03.2021 09.04.2021 16.04.2021 31.05.2021 30.06.2021 30.09.2021
Stopa lombardowa NBP % 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Stopa referencyjna NBP % 0,10 0,10 0,0 0,0 0,10 0,0
Stopa depozytowa NBP % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
WIBOR 3M % 0,21 0,21 0,21 0,20 0,20 0,20
Obligacje skarbowe 2L % 0,01 0,04 0,03 0,05 0,05 0,08
Obligacje skarbowe 5L % 0,88 0,83 0,75 0,80 0,75 0,75
Obligacje skarbowe 10L % 1,56 1,56 146 145 145 145
PLN/EUR PLN 4,66 454 455 454 452 4,44
PLN/USD PLN 3,97 382 3,80 383 381 376
PLN/CHF PLN 4,21 413 413 414 413 4,08
USD/EUR usb 117 119 120 119 119 118
Stopa Fed % 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
LIBOR USD 3M % - - - 0,20 0,20 0,25
Stopa repo EBC % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EURIBOR 3M % - - - -0,53 -0,50 -0,50
LIBOR CHF 3M % - - - -0,75 -0,75 -0,75
Obligacje skarbowe USD 10L % 174 1,66 158 165 160 145
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,29 -0,31 -0,27 -0,35 -0,35 -0,35

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakcii. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacii opinie i
prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogélnie dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich doktadnosci
i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacii zawartych w niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na

zrédto. Powielanie bgdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.
Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla

m.st. Warszawy w Warszawie, XIll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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