Analizy makroekonomiczne

KOMENTARZ TYGODNIOWY

12 kwietnia 2021

B@®S

B A N K

Zoe

Globalny rynek finansowy wsparty publikacjami
danych. RPP utrzymata stopy bez zmian, ztagodzita
retoryke wobec kursu ztotego.

Poswigteczny tydzien przynidst dalszq poprawe nastrojow na globalnym rynku
finansowym z poczqgtku Il kwartatu.

Wzrostom cen aktywoéw o wyzszym profilu ryzyka sprzyjaty publikacje korzystnych
danych makroekonomicznych oraz stabilizujgca sie (choé w wielu regionach wciqz
trudna) sytuacja epidemiczna. Pomimo tych tendenciji, w minionym tygodniu miat
miejsce spadek rentownosci obligacii skarbowych w USA.

Cho¢ aktywa rynkéw wschodzqgcych nie zyskaty istotnie, to aktywa na polskim rynku
kontynuowaty bardzo dobry poczqgtek kwartatu. Aprecjacji zZtotego sprzyjato pewne
ostabienie wczesniejszej pro-deprecjacyjnej retoryki RPP.

Na ubiegtotygodniowym posiedzeniu RPP zmienita tylko zapisy w komunikacie dot.
kursu ztotego, utrzymata niezmienione parametry polityki  pienieznej (stopy
procentowe, skup obligacii) oraz tagodny wydzwiek komunikatu.

Najblizsze tygodnie bedq kluczowe dla weryfikacji tezy o stabilizujgcej sie sytuacii
epidemicznej i procesie szczepien w Europie. Zoktadajgc, ze nie dojdzie
do pogorszenia tej sytuacji mozna oczekiwac luzowania restrykcji epidemicznych
od maija, co powinno sprzyjaé utrzymaniu pozytywnych nastrojéw rynkowych.
Jednoczesnie pozostajemy ostrozni co do skali odbicia gospodarki w kontekscie
trwatego i silnego wzrostu inflacji oraz zmiany perspektyw polityki gtéwnych bankéw
centralnych, co przektada sie na utrzymanie prognozy ograniczonego potencjatu
dla wzrostu rentownosci obligacii skarbowych w dtugim okresie.
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Na globalnym rynku finansowym pozytywne nastroje...

e Miniony tydzien przynidst dalszq poprawe nastrojéw na rynkach rozwinietych.
Wzrosty indekséw gietdowych min. w USA (az o 27% w skali tygodnia) oraz w strefie
euro (+0,8%) poskutkowaty wzrostem globalnego syntetycznego indeksu MSCI o 2,2%.

Na globalnym rynku akcji dalsza poprawa nastrojéw...
notowan dolara

..przy wyhamowaniu wzrostéw rentownosci oraz ostabieniu
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o Stabsze wyniki notowaty natomiast gietdy rynkéw wschodzqcych, indeks MSCI EM
obnizyt sie w skali tygodnia o 0,6%.

e Gietdom rynkéw wschodzgcych, péki co w hiewielkim stopniu pomdgt spadek
rentownosci obligacji skarbowych w USA, ktéry odnotowano pomimo bardzo
dobrych danych z USA (dane z rynku pracy) oraz generalnego optymizmu
rynkowego dot. ozywienia aktywnosci w gospodarce globalnej po pandemii. Byé
moze lekkiej korekcie rentownosci (spadek o 6 pkt. baz) sprzyjato wyhamowanie
wzrostéw cen ropy naftowej lub publikacja stenogramdw z marcowego posiedzenia
FOMC potwierdzajgcych ostroznos¢ komitetu co do zaostrzania polityki pieniezne;.

e Spadek globalnej awersji do ryzyka lub ograniczenie oczekiwar rynkowych
co do zaostrzania polityki Fed wyraZnie widoczne byty z kolei na rynku walutowym,
gdzie po kilku tygodniach umocnienia dolara, odnotowano jego ostabienie (o 05%
wujeciu w relacji do koszyka walut). W rezultacie kurs euro do dolara wzrést
w kierunku 119 USD.EUR, wobec ok. 1175 USD/EUR tydzier wczesnie.

..wspierane publikacjami korzystnych danych makroekonomicznych...

¢ Opublikowane w minionym tygodniu oraz pod koniec tygodnia wczesniejszego
dane ze sfery realnej nalezy uznaé za generalnie korzystne.

e Marcowe dane dot. liczby nowych miejsc pracy w USA zaskoczyty silnie
pozytywnie rosnqgc o 916 tys, wobec 660 tys. oczekiwar rynkowych. Zgodnie
z oczekiwaniami stopa bezrobocia obnizyta sie do 6,0% W marcu spadta roczna
dynamika wynagrodzen, przy wzroscie bazy odniesienia oraz wzroscie zatrudnienia
wéréd pracownikow o hizszym poziomie wynagrodzen.

e Dane z rynku pracy potwierdzajg wczesniejsze ,miekkie” sygnaty wyroZnego
ozywienia aktywnosci gospodarczej w USA w warunkach wygasania lutowych
negatywnych efektéw pogodowych przy generalnie wyraznie stabilizujgcej sie
sytuaciji epidemiczne;.

e Po bardzo dobrych marcowych danych dot. koniunktury w przemysle,
ubiegtotygodniowe dane dot. wskaznikéw koniunktury w ustugach takze
nie zawiodty. Indeks ISM dla sektora ustug USA wzrést az do 63,7 pkt. z 55,3 pkt. w lutym.

W USA marcowa poprawa sytuacja na amerykanskim rynku Pomimo wznawiania restrykcji w marcu poprawa wskaznika
pracy koniunktury w ustugach strefy euro
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e Cho¢ indeks PMI w strefie euro pozostaje ponizej 50 pkt, to pomimo wdrazanych
pod koniec marca restrykcji w wielu krajach indeks wg ostatecznych danych zostat
nawet lekko skorygowany w gdére wobec szacunku wstepnego, wskozujac
na zmniejszajgcq sie skale pogorszenia koniunktury w sektorze. Wraz z zakoriczeniem
okresu nowego roku chinskiego, w marcu solidnie wzrést takze indeks PMI dla sektora
ustug w Chinach (wg danych Caixan).

e Cho¢ dane dot. globalnego przemystu nie przestaja zaskakiwaé pozytywnie,
wyniki aktywnosci w przemysle Niemiec za luty pozostajq niejednoznaczne.
Przy solidnym wzro$cie zaméwien w przemysle, kolejny miesiqc z rzedu in minus
zaskoczyty wyniki produkcii przemystowej.

..utrzymaniem tagodnej retoryki gtéwnych bankéw centralnych...

¢ Opublikowane w minionym tygodniu zapisy dyskusji marcowych posiedzeni
FOMC potwierdzity ostrozno$¢ wiekszosci cztonkéw komitetu co do reakgcji
na poprawiajgce sie biezqce wskazniki gospodarcze. Zapisy dyskusji potwierdzity,
ze zdecydowana wigkszo$¢ cztonkéw komitetu zaktada, ze droga do ,petnego”
ozywienia pozostaje dtuga, a decyzje dot. polityki pienieznej bedq podejmowane
w reakgcji na naptywajgce dane, a nie prognozy co do tych wskaznikéw. Generalnie
cztonkowie FOMC oczekujq kontynuaciji wzrostu zatrudnienia dzieki luzowaniu polityki
fiskalnej i monetarnej oraz stabilizowaniu sie sytuacji epidemicznej, niemniej
zaznaczyli, ze amerykarska gospodarka pozostaje daleko od momentu osiggniecia
celéw banku centralnego dot. zatrudnienia oraz inflacii.

e Nie zaskoczyta takze publikacja zapisu z dyskusji z posiedzenia rady EBC,
na ktérym wskazano, ze rada musi analizowaé szeroki zakres wskaznikéw
gospodarczych w tym dostgpnosci finansowania. Choé poziom rentownosci dtugu
skarbowego nie jest jedynym / naijistotniejszym, to w istotnym stopniu ksztattuje koszt
finansowania w gospodarce.

Stabilna sytuacja epidemiczna na $wiecie, takze w Polsce oznaki
stabilizaciji...

¢ W minionym tygodniu sytuacja epidemiczna pozostawata generalnie stabilna.
Wzrosta liczba nowych przypadkéw COVID-19 w USA, niemniej wciqz sq to liczby
zdecydowanie nizsze od tych notowanych jeszcze w styczniu.

e W Europie liczba nowych przypadkéw stabilizuje sie na nizszym poziomie, przy
najsilniejszych spadkach w krajach Europy Srodkowej, czyli regionie, gdzie w marcu
sytuacja byta najtrudniejsza. W minionym tygodniu z naptywajgcych informacii
z Europy dominowaty raczej te o luzowaniu [ zapowiedzi luzowania restrykcii.

e Ostatnie tygodnie przyniosty pewne przyspieszenie cdkcji szczepien przeciw
COVID-19 w Unii Europejskiej, cho¢ rownoczesne przyspieszenie tego tempa w USA
przetozyto sie na utrzymanie duzego zréznicowania tej sytuacji pomiedzy USA i Wielkg
Brytaniq a Europg kontynentalng. W dalszym ciggu w wiekszosci panstw
rozwinietych ten proces przebiega zdecydowanie wolnie;j.

e Cho¢ w okresie Swigtecznym oraz tygodniu poswigtecznym w Polsce
odnotowano wyrazny spadek liczby nowych zdiagnozowanych przypadkéw COVID
(spadek 7-dniowej §redniej do 194 tys. z 282 tys. tuz przed Swietami Wielkiej Nocy),
niemniej w miniony tygodniu rzqd zdecydowat o wydtuzeniu do 18. kwietnia
wszystkich obowigzujgcych restrykcji. Taka sytuacja wynikata z silnie rosngcego
poziomu hospitalizacji (wzrost do blisko 35 tys. w Il pot. minionego tygodnia).
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Choc¢ od pigtku liczba hospitalizacji obniza sie, trudno zaktadag, przy weiaz jej bardzo
wysokim poziomie, ze mamy do czynienia z trwotym, a co wazniejsze silnym
trendem. W okresie poswigtecznym ponownie wzrosta liczba wykonywanych
dziennie testéw oraz testéw zlecanych przez lekarzy POZ, co jest — obok wcigz
wysokiego poziomu hospitdlizacji = gtéwnym czynnikiem ryzyka dla terminu
odmrazania aktywnosci gospodarczej.

e Jednoczesnie w minionym tygodniu utrzymywato sie takze podwyzszone tempo
wykonywanych w kraju szczepie. W rezultacie na koniec tygodnia liczba oséb
zaszczepionych 1 dawkg wzrosta w skali tygodnia o ok. 1 min. do 55 min (blisko 15%
populaci Polski), a w petni zaszczepionych wyniosta 21 min.

..sprzyjajace wraz z poprawd globalnych nastrojéw wzrostom cen
krajowych aktywoéw finansowych

e W minionym tygodniu kontynuowany byt dobry dia krajowego rynku
finansowego poczgtek I kw. Byé moze obok generalnej poprawy sytuacii
na globalnym rynku finansowym, aktywom krajowym sprzyjato ustabilizowanie sie
sytuaciji epidemicznej w kraju oraz obnizenie ryzyka gwattowniejszego ograniczenia
mobilno$ci oraz aktywnosci gospodarcze;.

e Pomimo dominujacych na gietdach rynkéw wschodzqcych spadkach, krajowy
indeks WIG w minionym tygodniu wzrést o 15%, po bardzo stabych marcowych
wynikach.

e W minionym tygodniu w niewielkim stopniu zmienity sie rentownosci krajowego
diugu skarbowego (spadek rentownosci na dtuzszym koricu o 2 pkt baz
Oraz na krétkim koficu o 1 pkt. baz). Ograniczeniu wzrostéw rentownosci sprzyjaty
zapewne spadki rentownosci w USA oraz z drugiej strony obnizenie globalnej premii
za ryzyko. W dalszym ciqgu jednak rentownosci na dituzszym koricu krzywej
utrzymuijq sie na podwyzszonym poziomie (156% na koniec tygodnia dla papieréw
10-letnich).

e Silniej na wartosci zyskiwata w minionym tygodniu krajowa waluta. Ztoty
wzmochnit sie w skali tygodnia o 19% w ujeciu kursu efektywnego. W relacji do euro
kurs obnizyt sie w kierunku 4,54 PLN/EUR z ponad 4,60 PLN/EUR utrzymujgcych sie
w Il pot. marca.
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Poprawiajqcad sie sytuacja epidemiczna w Europie (§rednia 7-dn. ... W kraju spadek nowych przypadkéw COVID-19, pierwsze oznaki
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e Przy réwnoczesnym ostabieniu dolara ztoty silnie wzmocnhit sie w  relacii
do amerykariskiej waluty do 382 PLN/USD, a w relacji do franka szwajcarskiego
uksztottowat sie w okolicach 413 PLN/CHF.

e Poza efektami globalnymi w Il pot. tygodnia ztotemu mogto pomaéc ztagodzenie
w komunikacie po posiedzeniu RPP wczesniejszych pro-deprecjacyjnych zapiséw,
atakze spekulacje o ponownym przesunieciu daty rozstrzygniecia zagadnien
prawnych, dotyczqcych tzw. kredytéw frankowych catego sktadu Izby Cywilnej Sadu
Najwyzszego, co ostatecznie zostato potwierdzone w pigtkowym komunikacie SN.
Posiedzenie Izby zostato przetozone na 1l maja z 13 kwietnia. Oddalenie perspektywy
wyroku SN w krétkim okresie moze dodatkowo sprzyjac ztotemu.

Stopy NBP bez zmian, RPP ztagodzita retoryke dot. kursu ztotego

e Na ubiegtotygodniowym posiedzeniu, zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami,
RPP utrzymata niezmieniony poziom stép procentowych, w tym stope referencyjng
na poziomie O0J% oraz utrzymata program skupu obligacji  skarbowych.
W komunikacie nie dokonano istotnych zmian w kontekscie parametréw polityki
pienieznej, Rada utrzymata generalnie tagodne stanowisko. Dla wigkszosci cztonkéw
RPP baozowym scenariuszem pozostaje utrzymanie stép procentowych
na dotychczasowym poziomie oraz kontynuacija postawy wait-and-see.

e Najwazniejszg zmiang w komunikacie w poréwnaniu z komunikatem z marca
byto ztagodzenie pro-deprecjacyjnej retoryki Rady. W kwietniowym komunikacie
Rada podtrzymata stanowisko, ze: ,W celu wzmochienia oddziatywania poluzowania
polityki pienieznej na gospodarke NBP moze takze stosowaé interwencje na rynku
walutowym”. Jednoczesnie Rada wskazata, ze ,Tempo ozywienia gospodarczego
wkraju bedzie takze uzaleznione od dalszego ksztattowania sie kursu ztotego’,
podczas gdy przez kilka poprzednich miesiecy RPP wskazywata, ze tempo ozywienia
moze by¢ ograniczane przez brak "wyraZznego i trwalszego” dostosowania kursu
ztotego do globalnego wstrzqgsu wywotanego pandemiq oraz poluzowania polityki
pienieznej NBP. Tym samym RPP zrezygnowata z wyrazania jednoznacznej preferencii
dla dalszego ostabienia ztotego.

e Podtrzymujemy ocene, ze RPP utrzyma stopy procentowe na biezgcym, ultra
niskim poziomie w dfuzszym okresie, co najmniej do korica 2021 r. (zgodnie
zobecnymi deklaracjomi prezesa NBP). Rada, wobec ubytku produktu krajowego
brutto spowodowanego pandemiq, bedzie chciota zapewni¢ odpowiednio luzne
warunki monetarne sprzyjajqce hadrabianiu tego ubytku

Stopy procentowe NBP i WIBOR 3M FRA - oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
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¢ Nadal nie mozna catkowicie wykluczy¢ obnizki stopy referencyjnej NBP do zera.
Cho¢  takiemu alternatywnemu scenariuszowi przypisujemy  niskie
prawdopodobieristwo, to wcigz jest ono wyzsze hiz prawdopodobienstwo podwyzki
stép NBP w tym roku.

e W takim tonie wypowiedziat sie takze pod koniec tygodnia prezes NBP Adam
Glapinski podczas comiesiecznej konferencji prasowej. Prezes NBP ocenit,
ze gospodarka jest " daleko” od normalnosci, stopy procentowe pozostang bez
zmian do potowy 2022 r. i jest zdecydowanie zbyt wczesnie na zaciesnianie polityki
pienieznej, nawet pomimo okresowego oczekiwanego wzrostu inflacji powyzej
gornej granicy przedziatu dopuszczalnych wahan inflacji wokét celu NBP.

W nadchodzgcym tygodniu publikacje waznych danych
makroekonomicznych z gospodarki globalne...

e W rozpoczynajgcym sie tygodniu kalendarz publikacji danych jest dosé bogaty,
przy bardzo istotnych danych z USA ze sfery reainej (sprzedaz detaliczna, produkcija
przemystowa, rynek nieruchomosci), ktére bedq kolejng weryfikacjq poprawidjgcych
sie w marcu wskaznikéw koniunktury oraz mobilno$ci. Ponadto, opublikowane
zostang marcowe dane dot. inflacji CPI oraz indeksu bazowego, istotne z punktu
widzenia oczekiwan rynkowych reflaci.

¢ Na biezqcy tydzien zaplanowana jest takze seria publikacji danych z gospodarki
chinskiej (produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna, handel zagraniczny, wydatki
inwestycyjne). Rocznym wskaznikom caty czas sprzyjaé bedq ultra-niskie bazy
odniesienia (kryzys pandemiczny w Chinach w | kw. 2020 r.), ale takze publikowane
dane bedq weryfikacjq skali ozywienia aktywnosci po ograniczeniach mobilnosci
w okresie howego roku chinskiego w lutym.

e W kraju w biezgcym tygodniu opublikowane zostanq ostateczne dane dot.
marcowe;j inflacji, w ktérych najwazniejszg informacjq bedzie struktura danych
inflacji bazowe;j, tj. ktére kategorie podwyzszyty marcowy indeks inflacji bazowe;j
i tym samym naiile ten wzrost moze mie¢ trwaty charakter.

..dane coraz wazniejsze w Srednim okresie pod warunkiem utrzymywana
sie stabilniejszej sytuacji epidemicznej

e Dane makroekonomiczne, zaréwno te ze sfery realnej jak i dane inflacyjne bedq
w kolejnych tygodniach kluczowe dla sytuacii rynkowej, oczywiscie pod warunkiem
utrzymania stabilnej sytuaciji epidemicznej. Biezgce dane dot. wyraznego spadku
liczby nowych przypadkéw COVID-19 w krajoch o najwyzszym udziale
zaszczepionych dajg podstawe dla  oczekiwania odmrazania  aktywno$ci
gospodarczej na szerszq skale w trakcie Il kw, hiemniej weigz ograniczenia wiedzy
dot. trwatosci szczepien czy tez ryzyka zwigzane z nowymi mutacjomi nie pozwalaja
catkowicie wykluczaé te czynniki ryzyka.

e Zaoktadajgc jednak scenariusz odmrazania aktywnosci oczekujemy odbicia
wzrostu gospodarczego w I pot. roku, co powinno nadal wspieraé umiarkowane
wzrosty cen aktywdw o wyzszym profilu ryzyka. Jednoczesnie jednak dotychczasowe
skutki pandemii mogq w $rednim okresie wptywaé negatywnie na  wyniki
gospodarcze, szczegdlnie wraz z wygasaniem wsparcia publicznego. Z tego wzgledu
pozostajemy ostrozni co do trwatosci biezqgcych trendéw rynkowych w kontekscie
inflacji oraz podtrzymujemy prognoze ograniczonej przestrzeni dla  wzrostu
rentowno$ci obligacji skarbowych.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

e Wynik na rachunku obrotéw biezgcych w grudniu 2020 r.
(13 kwietnia)

Oczekujemy, ze w lutym na rachunku obrotéw biezgcych odnotowano
nadwyzke w wysokosci 1043 min EUR, wobec styczniowej nadwyzki 3505 min
EUR. Pogorszenie wyniku to pochodna sezonowego efektu pogorszenia wyniku
w zakresie przeptywdw srodkdw z budzetu UE. W lutym oczekujemy wzrostu dynamiki
sktadowych handlu zagranicznego w warunkach solidnego ozywienia aktywnosci w
globalnym przemysle oraz korzystnych efektéw sezonowych. Przy zatozeniu naszej
lutowej prognozy 12-miesieczna nadwyzka w obrotach biezgcych utrzyma sie
na styczniowym poziomie 3,7% PKB.

o Wskaznik inflacji CPl w marcu (15 kwietnia)

Oczekujemy, ze ostateczny wynik rocznego wskaznika CPl w marcu wyniesie
3,2%, tj. na poziomie wstepnego szacunku flash GUS. Wzrost marcowej inflacji
byt efektem skokowego wzrostu dynamiki rocznej cen paliw do +7,6% r/r wobec
gteboko ujemnych wartosci utrzymujgcych sie przez ostatnich 12 miesiecy oraz
wzrostu inflacji bazowej. Wedtug naszych szacunkéw w marcu wskaznik
inflacji bazowej (CPI po wytqgczeniu cen zywnosci i energii) wzrést do 3,9-4,0%
(punktowa prognoza 3,9%) wobec 3,7% w lutym. Miary inflacji bazowej zostang
opublikowane przez NBP 16 marca.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezqcy tydzien

wtorek 13 kwietnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
0500 CHN Eksport marzec 10,9% r/r 28,0%rfr -
0500 CHN Import, marzec -0.2% rfr 14.6% r/r -
1:00 DE Indeks ZEW nastrojéw gospodarczych, kwiecien -61 pkt. -55 pkt. -
14:00 PL Saldo na rachunku obrotéw biezqcych, luty 3258 min EUR 1525 min EUR 1043 min EUR
14:30  US Inflacja CPI, marzec 17%r[r 25%r/[r -
14:30 us Inflacja CPI- wskaznik bazowy, marzec 13%rfr 15%r/r -
sroda 14 kwietnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
00  EMU  Produkcja przemystowa, luty 0,8% m/m -12% m/m -
czwartek 15 kwietnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
10:00 PL Inflacja CPI, marzec 3,2%r[r - 32%r/r
14:30 us Sprzedaz detaliczna, marzec -3,0% m/m 5,5% m/m -
14:30 Us Lic%bo nowygh bezrobotnych w tygodniu 744 tys. 700 tys. _
koriczqgcym sie 10.04
14:30 us Indeks koniunktury w okregu Nowy Jork, kwiecien 17,4 pkt. 18,8 pkt. -
14:30 us Indeks koniunktury w okregu Filadelfia, kwiecien 51,8 pkt. 40,0 pkt. -
1515 us Produkcja przemystowa, marzec -2.2% m/m 25% m/m -
piatek 16 kwietnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
0400  CHN  PKB,|kw. 6,5% rfr 18,3% rfr -
0400 CHN Produkcja przemystowa, marzec 351%r/r 18,0% r[r -
04:00 CHN  Sprzedaz detaliczna, marzec 33,8%r/r 28,0% r/r -
04:00 CHN  Naktady inwestycyjne, styczern - marzec 35,0% rfr 27.0% r[r -
11:00 EMU  Wskaznik inflacji HICP, marzec (ost.) 13% r/r (wst.) 13%rfr -
00  EMU  Wskaznik inflacji bazowej HICP, marzec (ost.) 0,9% rfr (wst.) 09%r/fr -
14:00 PL Inflacja CPI — wskaznik bazowy, marzec 3,7%rr - 3,9%rfr
1430 US E:’ij;‘z’zﬁitjvivr;ﬁi:y;rjfeg“d°W'°”e na rynku 1421 tys. anuall 1600 tys. anual -
16:00 Us rv?izlé?err\ﬁq(svt’;?;ﬁw konsumentéw U. Michigan, 84,9 pkt. 89,0 pkt. _
poniedziatek 19 kwietnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$

1:00 EMU  Saldo na rachunku obrotéw biezgcych, luty

30,5 mid EUR

* 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 3258 min EUR 1043 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%rfr 18,3% rfr
Indeks koniunktury PMI- przemyst (wst.) EMU kwiecieri 2304 62,5 pkt. -

Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU kwiecier 2304 48,8 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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Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
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Sytuacja fiskalna
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Stopy procentowe za granicq
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Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
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Inflacja
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Réwnowaga zewnetrzna gospodarki
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.03.2021 02.04.2021 09.04.2021 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 % 0,01 0,05 0,04 0,03 0,05 0,05
Obligacje skarbowe 5L % 0,88 0,88 0,83 0,80 0,80 0,75
Obligacje skarbowe 10L % 1,56 158 156 150 145 145
PLN/EUR PLN 4,66 459 454 457 454 452
PLN/USD PLN 3,97 3,90 382 3,86 383 3,81
PLN/CHF PLN 4,21 414 413 417 417 416
USD/EUR usb 117 118 119 119 119 119
Stopa Fed % 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
LIBOR USD 3M % - - - 0,20 0,25 0,25
Stopa repo EBC % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EURIBOR 3M % - - - -0,53 -0,53 -0,50
LIBOR CHF 3M % - - - -0,75 -0,75 -0,75
Obligacje skarbowe USD 10L % 174 172 1,66 165 165 160
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,29 -0,33 -0,31 -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, 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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