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Perspektywa otwierania gospodarek wspiera
oczekiwania na ozywienie aktywnosci. W Polsce
inflacja powyzej 4%.

W mijajgcym tygodniu sytuacja na globalnym rynku finansowym lekko poprawita
sie, po stabszych nastrojach we wezesdniejszym tygodniu. Wzrost apetytu na ryzyko
poskutkowat wzrostem notowan akcji oraz wyzszymi rentownosciami obligaciji na
rynkach bazowych.

Umiarkowanej poprawie nastrojow rynkowych sprzyjaty kolejne dobre odczyty
danych z gospodarki Swiatowej, stabilna sytuacja epidemiczna w parstwach
rozwinietych oraz perspektywa coroz $mielszego znoszenia pandemicznych
obostrzen w Europie, a takze brak kolejnych informacji nt. planédw podwyzszenia
podatku od zyskéw kapitatowych, ktére okresowo negatywnie wptynety na rynki pod
koniec poprzedniego tygodnia. Ubiegtotygodniowe posiedzenie FOMC nie wptyneto
na sytuacje rynkowaq. Prezes Fed wskazat, ze przedmiotem dyskusji w FOMC nie jest
obecnie kwestia zmniejszenia skali skupu aktywow finansowych.

Poprawa globalnych nastrojéw orcz odebrany joko per saldo korzystny dla
krajowych bankéw czwartkowy wyroku TSUE ws. kredytéw frankowych wsparty
rodzimq gietde. Z kolei rynek obligacii tracit - wyraznie wzrosty rentownos$ci papieréw
skarbowych na krajowym rynku. Obok wzrostu rentownosci na rynkach bazowych
impulsem dla tych wzrostéw byty obawy przed wysokim odczytem inflacji za
kwiecien. Ostatecznie dzisiejsza publikacja GUS wskazata na wzrost CPI do 4,3% rr,
nieznacznie powyzej haszych oczekiwan i powyzej oczekiwari rynkowych.

W przysztym tygodniu, o ile sytuacja epidemiczna na $wiecie nie zyska na znaczeniu,
gtéwnym czynnikiem wptywajgcym na globalny rynek pozostang publikacje danych,
m.n.z rynku pracy w USA oraz seria wskazZnikdw koniunktury w USA, EMU i w Chinach.

W biezqgcym tygodniu odbedzie sie posiedzenie RPP. Oczekujemy, ze Rada nie zmieni
parametréw polityki monetarnej oraz podtrzyma postawe wait-and-see. Nie
sqdzimy by kwietniowy skokowy wzrost inflacji w jokikolwiek sposdb wptynat na
poglady wiekszosci cztonkéw Rady opowiadajgcych sie za stabilizacjq stép
procentowych przynajmniej do poczqtku 2022 r. Pod koniec przysztego tygodnia na
krajowy rynek moze zaczqé oddziatywaé zblizajgcy sie termin orzeczenia Sqdu
Najwyzszego ws. kredytéw frankowych zaplanowanego na 1. majol.
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Lekka poprawa globalnych nastrojéw rynkowych...

e W mijgjacym tygodniu sytuacja na globalnym rynku finansowym lekko
poprawita sie, po stabszych nastrojach we wezesniejszym tygodniu. Wzrost apetytu
na ryzyko poskutkowat stonowanym wzrostem notowan okcji oraz wyzszymi
rentowno$ciami obligacji na rynkach bazowych.

e Umiarkowanej poprawie nastrojéw rynkowych sprzyjaty kolejne dobre odczyty
danych z gospodarki $wiatowej, stabilna sytuacja epidemiczna w USA i w Europie i
perspektywa coraz Smielszego znoszenia pandemicznych obostrzer w Europie, orak
kolejnych informacji nt. plandw podwyzszenia podatku od zyskéw kapitatowych,



B@®)S

B A N K

ZoeT

ktére okresowo negatywnie wptynety na rynki od koniec poprzedniego tygodnia.
Ubiegtotygodniowe posiedzenie FOMC nie wptyneto znaczgco na sytuacje rynkowaq.

e W biezgcym tygodniu (od ostatniego pigtku do wczoraj) globalny indeks
gietdowy MSCI wzrést o 05%, przy silniejszym wzroscie indekséw w USA (+07%),
stabilizacji MSCI w strefie euro oraz ponownie zaskakujgcym wzroscie indeksu dia
catej grupy rynkéw wschodzqcych (0 04% dla indeksu MSCI EM), szczegdlnie, ze
najsilniejszym rynkiem byty Indie pomimo dramatycznej sytuacji epidemicznej.

e Na rynku stopy procentowej rosty rentownosci obligacji skarbowych - w USA w
przypadku papieréw 10-letnich wzrosty o 8 pkt. proc. do 1,64% na koniec tygodnia. W
Niemczech rentownosci wzrosty o 5 pkt. baz. do -0,2Ino%. Ceny ropy naftowej, po
stabilizacji notowan przez pierwszq potowe tygodnia na poziomie w okolicach 65
USD/barytke, pod koniec tygodnia wzrosty w kierunku 67 USD za barytke ropy Brent.

¢ Na rynku walutowym biezqgcy tydzieri mingt pod znakiem ograniczonych zmian w
przypadku gtéwnych walut rezerwowych. W relacji do koszyka walut kurs euro byt
stabilny, lekko stracit na wartosci dolar (0,2%), lekko zyskat fran szwajcarski (tdee
0,2%). W rezultacie kursu euro wobec dolara nie oddalit sie w ostatnich dniach od
poziomu 121 USD/EUR.

...na polskim rynku akcji wyraznie lepsze nastroje, obawy przed wyzszq
inflacjg windujg rentownosci krajowych obligacii

e Poprawa globalnych nastrojéw, odreagowanie stabosci z poprzedniego tygodnia
(kiedy WIG tracit wyrazniej na tle innych rynkéw) oraz neutralny wydzwiek
czwartkowego wyroku TSUE ws. kredytéw frankowych wsparto rodzimgq gietde. WIG w
od ostatniego pigtku do czwartku zyskat na wartosci solidne 28%. Zgodnie ze
wspomnianym wyrokiem TSUE do sqdu krajowego nalezy ocend, czy umowd
walutowego kredytu hipotecznego zawierajgca hieuczciwy warunek powinna
zostaé utrzymana w mocy i nie skionit sie do jednoznacznie prokonsumenckiego
werdyktu preferujgcego w sytuacji umowy zawierajgcej klauzule abuzywng
uniewaznienie kredytu, czego prawdopodobnie obawiat sie rynek. W tej sytuacji w
ostatnich czterech dniach najsilniejszym (obok energetyki) subindeksem byt WIG-
Banki (+7%), mocno kontrybuujgc do wzrostu WIG.

Powrét umiarkowanych wzrostéw na rynkach akgiji... .wzrosty tez rentownos$ci SPW na rynkach bazowych i dalszym
ostabieniu dolara
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e W ostatnich dniach wyraznie wzrosty rentownosci papieréw skarbowych na
krajowym rynku. Poczqtkowo krajowe obligacje opieraty sie wzrostowi rentownosci
na rynkach bazowych, ale koniec tygodnia, prawdopodobnie w warunkach
narastajgcych obaw przed wysokim odczytem dzisiejszej publikacii inflacji za
kwiecien. Do czwartku rentownosci obligaciji 10-letnich wzrosty o 13 pkt. baz do 1,68%.
W pigtek, w reakcji na wzrost inflacji do 4,3% wobec 32% w marcu, rentownosci
okresowo wzrosty powyzej 1,70%, ale na koniec dnia powrdécity ponizej tego poziomul.
Tym samym rentownosci przewyzszyty o 10 pkt. baz. ostatnie lokalne maksima
notowane na poczgtku kwietnia.

e Oczekiwanie na wyrok TSUE ostabito ztotego w trakcie tygodnia w kierunku 4,59
PLN/EUR. Po opublikowaniu orzeczenia ztoty zyskat na wartosci w relacji do euro w
okolice 4,55 PLN/EUR. Jednak umochienie franka wobec euro ograniczato aprecjacje
ztotego wobec szwajcarskiej waluty, ograniczajac wzmochienie ztotego w relacji do
koszyka walut.

Wciqz zré6znicowana sytuacja epidemiczna na $wiecie, w Polsce wyrazna
poprawa i zapowiedz luzowania obostrzen

e W minionym tygodniu w skali globalnej liczba nowych zakazers COVID-19 obnizyta
sie nieznacznie z dotychczasowego maksimum, przy lekkim wyhamowaniu liczby
nowych przypadkéw w krajach o najtrudniejszej sytuacji epidemicznej (min. w
Indiaich i Brazylii). Caty czas wskaiznik ten obniza sie jeszcze dia USA oraz Europy, gdzie
w wiekszoéci krajow liczba nowych przypadkéw spada lub stabilizuje sie ha nizszym
poziomie. W parstwach rozwinietych stabilizowaniu sie sytuacji epidemicznej nadal
Mocnho sprzyja przyspieszenie tempa szczepien przeciw COVID-19.

e Miniony tydzien przyniést ponownq, wyrazng poprawe sytudciji epidemicznej w
Polsce. Sredni poziom nowych przypadkéw COVID-19 obnizyt sie w skali tygodnia o
blisko 40% do 68 tys. Zdecydowanie szybciej obnizaty sie w minionych dniach
wskaZniki obtozenia tézek szpitalnych oraz respiratoréw. W skali tygodnia ponownie
liczba wykonanych szczepien wzrosta o 25% w skali tygodnia i wedtug statystyk za
poniedziatek — pigtek przekroczyta 12 min szczepieni.

e W tych warunkach w minionym tygodniu ponownie dominowaty zapowiedzi
luzowania restrykcji epidemicznych w Europie, a takze zapowiedzi ich luzowania w
trakcie maja w Polsce.
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W Europie i USA spadek liczby nowych przypadkéw COVID-19 W Polsce wyrazna poprawa biezqcej sytuacji epidemicznej
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e W mijajgcym tygodniu premier Mateusz Morawiecki przedstawit plan znoszenia
restrykcji zwiqzanych z epidemig COVID-19. Od 1 maija — obowigzywaé bedaq jednolite
zasady bezpieczeristwa w cotym kraju, zostanq otwarte salony fryzjerskie i
kosmetyczne w tych wojewddztwach, gdzie byty dotychczas zamkniete; uprawianie
sportu w obiektach sportowych na swiezym powietrzu. Od 4 maja otwarte zostang
galerie sztuki i muzed, sklepy budowlane, meblowe, galerie handiowe (limit 1 osoba
na 15 m2). Ponadto do nauki stacjonarnej powrécq uczniowie klas +3 szkoty
podstawowej. Od 8 maja - otwarte zostang hotele (max 50% obtozenia obiektu,
zamkniete restauracje oraz strefa welness&spa). Od 15 maja dziatalnosé wznowi
gastronomia zewnetrzna (na  $éwiezym powietrzu), otwarte zostanqg ogrédki
restauracyjne oraz kina i teatry na $wiezym powietrzu (max 50% obtozenia).
Dozwolone bedzie takze uprawianie sportu w obiektach sportowych na swiezym
powietrzu (max 25% publicznosci) a uczniowie klas 4-8 szkét podstawowych i kias 1-4
szkét Srednich rozpoczng nauke hybrydowqg. Od 29 maja otwarte zostang
restauracje takze w pomieszczeniach (max obtozenie 50%), wznowiona zostanie
mozliwosé zorganizowania imprez okolicznosciowych (min. wesela i komunii) z
limitem do 50 oséb, otwarte zostang kina i teatry (mox obtozenie 50% placéwki);
dozwolone bedzie uprawianie sportu na krytych obiektach sportowych i basenach
(qu obtozenie do 50%), uprawianie sportu na sitowniach, w klubach fitness, solaria:
(limit 1 osoby na 15m2). Wszyscy uczniowie bedg uczyé sie od tego momentu w trybie
stacjonarnym.

Zgodnie z oczekiwaniami w USA solidne ozywienie gospodarki w | kw.,
w trefie euro nastqpi to dopiero od Il kw., wskazniki inflacji rosnq tylko z
tytutu efektow bazy

e Zgodnie z oczekiwaniami z poczgtkiem 2021 r. tempo wzrostu gospodarczego
solidnie przyspieszyto, w gtéwnej mierze dzieki uruchomieniu pakietéw fiskalnych
(pierwszy na przetomie roku, drugi w marcu) oraz stabilizowaniu sie sytuacii
epidemicznej.

e W I kw. PKB wzrést az o 6,4 kw/kw (w ujeciu zanualizowanym), powyzej 4,3% kw/kw
w IV kw. 2020 r. W | kw. skokowo wzrosta kontrybucija konsumpcii prywatnej we wzrost
(do 7,0 pkt. proc. 216 pkt. proc.) przy wzroscie kontrybucji wydatkéw publicznych o ok.
10 pkt. proc. i bardziej stabilnej kontrybucji inwestycji. Tak siina poprawa wydatkéw
gospodarstw domowych jest efektem wydatkowania z poczagtkiem roku rzgdowych
transferéw pienieznych.

Solidne odbicie aktywnosci gospodarczej w USA w | kw... ..przy ponownym spadku PKB kw/kw w strefie euro w warunkach
trwajgcych restrykceji gospodarczych
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e Te wiasnie transfery stymulowaty marcowy wzrost dochoddéw gospodarstw
domowych o ponad 20% m/m oraz wzrost wydatkéw o ponad 4,0% m/m. Wg danych
PKB w | kw. dynamicznie caty czas rosty wydatki konsumentéw na dobra (w tym
dobra trwatego uzytku), przy wolniejszym wzroscie popytu na ustugi.

e Jednoczesnie do poprawy sytuacji konsumentéw, ktéra - zgodnie z
opublikowanymi wskaznikami nastrojéw konsumentéw Uniwersytetu Michigan i
Conference Board - w kwietniu wyraznie przybrata na sile, przyczynia sie nie tylko
pomoc fiskalna, ale takze postepujgca poprawa sytuacji epidemicznej. To bowiem te
czynniki w wigkszym stopniu sprzyjajq poprawie sytuacji na rynku pracy i utrzymaniu
wyraznie nizszych wskaznikéw tygodniowych danych dot. bezrobocia. Poprawa
sytuacji na rynku pracy bedzie bowiem miata trwalszy wptyw na sytuacje
gospodarzg w poréwnaniu do jednorazowych transferéw publicznych.

o Wyrazna poprawa sytudcji gospodarczej, poki co nie wptywa na wskazniki
inflacyjne. Zgodnie z opublikowanymi w minionym tygodniu danymi marcowy
wskaznik PCE inflacji bazowej wzrést zgodnie z oczekiwaniami do 18% rlr 2 14% rfr,
niemniej ten wzrost byt jedyni pochodng skokowej zmiany bazy odniesienia. Przed
rokiem, w okresie kulminacyjnym pandemii indeks inflacji skokowo obnizyt sie.
Silniejszy wzrost indeksu PCE ogétem (do 2.3% r/r 215% w marcu) wynikat natomiast z
jeszcze silniejszego spadku bazy odniesienia dla cen energii (gwattowny spadek cen
paliw na wiosne 2020.).

e Utrzymujqca sie w | kw. duzo trudniejsza sytuacja epidemiczna w Europie i
wielotygodniowe restrykcje gospodarcze przetozyty sie na duzo stabszy wynik
aktywnosci gospodarczej w strefie euro. Wedtug wstepnych danych PKB w strefie
euro w | kw. obnizyt sie 0 0,6% kw/kw., po spadku 0 07% w IV kw. ubr. PKB najsilniej
obnizyt sie w Niemczech (0 17% kw/kw). Przy okazji wstepnego szacunku PKB w Europie
brak jest danych dot. sktadowych, natomiast wg informaciji jokosciowych urzeddw
statystycznych gtéwnq kategoria obnizajgca wyniki aktywnosci byta konsumpcja
prywatna (szczegdlnie w Niemczech), przy pozytywnych wynikach eksportu. Skala
ostabienia konsumpciji prywatnej oraz PKB ogdtem odzwierciedla skale restrykcji
epidemicznych w poszczegdlnych regionach Swiata.

e Poprawidjgca sie sytuacja epidemiczna powinna sprzyjaé solidnemu wzrostowi
aktywnosci w Il kw. zgodnie ze wskaznikami koniunktury gospodarczej, ktére zaczety
sie poprawiac od marca, a od kwietnia notujq silne wzrosty,

Wzrost inflacji wytqcznie z tytutu efektéw bazy odniesienia Stabilizowanie sie wskaznikéw koniunktury gospodarczej w
Chinach
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e Na przyktad opublikowany w minionym tygodniu wskaZnik nastrojow
gospodarczych strefy euro (wzrost do TI0,3 pkt. o ponad 9 pkt.). W kwietniu poprawity
sie nastroje we wszystkich sektorach gospodarki, przy najsilniejszej zmianie w handlu
i ustugach, tj. sektorach najsilniej zyskujgcych na odmrazaniu restrykcji
epidemicznych.

e Przy wciqz powolnym otwieraniu gospodarki strefy euro z poczqgtkiem Il kw,
pomimo spadku bazy odniesienia inflacja pozostaje bardzo niska. Wg wstepnego
szacunku bazowy indeks HICP (po wykluczeniu zywnosci i energii) obnizyt sie w
kwietniu do 0,8% r/r z 0.9% rfr w marcu. Wzrost indeksu ogétem (do 16% r/r z 13% r/r)
wynikat wytqcznie z wyzszego rocznego wzrostu cen energii (gt. paliwa — efekt silnego
spadku bazy odniesienia).

e W przypadku gospodarki chirskiej kwietniowe dane dot. wskaznikéw koniunktury
PMI wskaozujg raczej na stabilizowanie sie sytuacji gospodarczej zaréwno w
przemysle (spadek indeksu PMI NBS dla przemystu, ktéry w marcu silniej wzrést i
jednoczesnie wzrost indeksu PMI Caixan dla przemystu, ktéry przed miesigcem
nieoczekiwanie ostabit sie) jak i w ustugach. Indeksy dla przemystu stabilizujq sie na
poziomach z korica 2020 r, jednoczesnie nieco stabsze niz w Il pot. roku indeksy dia
ustug wskazuja na powolng sytuacje w sektorze wraz z postepujgca od wielu
miesiecy sytuacja epidemiczng. Jednoczesnie kwiethiowe spadki subindekséw
produkcji, zaméwien i zamoéwien eksportowych w przemysle mogq sygnalizowaé
poczatek wychtadzania dotgd bardzo dobrej sytuacji sektora, trudno natomiast
obecnie jednoznacznie ocenié, na ile te efekty wynikaja z efektéw podazowych
(utrzymuijqce sie problemy dot. taricuchéw dostaw), a naiile z popytowych.

Zgodnie z oczekiwaniami FOMC ostrozny ze zmianami parametréw
polityki pienieznej

¢ Na posiedzeniu w mijajgcym tygodniu komitet FOMC 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.
Komunikat po posiedzeniu nie zmienit sie istotnie, w tym utrzymano zapisy forward
guidance.

e Podczas konferencji prasowej prezes Fed J. Powell powiedziat, ze komitet nie
dyskutowat nt. kwestii ograniczenia skali skupu aktywow, gdyz jest na to za wezesnie.
Powtdrzyt, ze takie dziatanie zostanie przez FOMC ogtoszone z duzym wyprzedzeniem.

Perspektywa stabilnych stép procentowych Fed przynajmniej ..ograniczenie skupu aktywéw mozliwe w trakcie 2022 r.
przez kolejne 12 miesiecy...
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o Prezes Fed powtdrzyt takze, ze jakiekolwiek zmiany w polityce pienieznej muszq
byé poprzedzone wyrazng poprawq danych makroekonomicznych, ktéra
wskazywataby na wyrazne przyblizenie gospodarki do osiggniecia celéw Fed.

e Retoryka FOMC potwierdza, ze komitet pozostaje ostrozny co do zmian w polityce
pienieznej pomimo korzystnych biezqcych danych ze sfery realnej oraz wzrostu
wskaznika inflacji. Zgodnie z wypowiedziomi prezesa Fed podczas konferencii
prasowej kluczowe dla decyzji dot. ograniczania programu skupu bedzie przede
wszystkim tempo wzrostu zatrudnienia, a w dtuzszym okresie weryfikacja tezy o
okresowym wzroscie inflacii.

e Podtrzymujemy nasz bazowy scenariusz braku zmian parametréw  polityki
pienieznej w tym roku, tj. utrzymania biezgcego poziomu stép procentowych oraz
skali skupu aktywow. Wydaije sie, ze w scenariuszu bazowym Fed moze zapowiedzie
zakonczenie biezqcego programu skupu aktywéw na przetomie 2021 i 2022 r. i
stopniowo redukowa¢ skale skupu w trakcie 2022r.

Inflacja CPI w Polsce powyzej 4%, w maju prawdopodobny wzrost w
okolice 4,5%

e Opublikowany dzisiaj wstepny szacunek GUS wskazat, ze w kwietniu wskaznik
inflacji CPI wzrést do 4,3% r/r wobec 32% rfr w marcu. Wynik ten byt bliski naszej
prognozie na poziomie 4.2% (gérny przedziat oczekiwan rynkowych) oraz wyzszy od
mediany proghoz rynkowych (40%- wedtug ankiety Parkietu).

e Skokowy wzrost inflacji w kwietniu nie jest zaskoczeniem. Kwietniowy wzrost CPI
wynikat - podobnie jok w marcu - gtéwnie z bardzo dynamicznego wzrostu cen
paliw. Wedtug naszych szacunkéw paliwa ,dodaty” do wzrostu wskaznika CPI 1 pkt.
proc. Drugim Zrédtem wzrostu kwietniowej inflacji byty ceny zywnosci (dodatkowe
+0]] pkt. proc. wzrostu CPI). Z kolei - inaczej niz to miato miejsce w marcu - w kwietniu
nie wzrosta inflacja bazowa (CPI po wytgczeniu cen zywnosci i energiii). Szacujemy, ze
w kwietniu wskaznik inflacji bazowej ustabilizowat sie na marcowym poziomie 3.9% r/r.

e Generalnie podtrzymujemy dotychczasowq prognoze trendu spadkowego
inflacji bazowej w trakcie roku biorgc pod uwage: — zatozenie nizszego tempa
wzrostu dochodéw gospodarstw domowych hamujgcego dynamiczne ozywienie
popytu konsumpcyjnego, - oczekiwania hizszego tempa wzrostu kosztéw pracy, -
wysokie bazy odniesienia z 2020 r. W bazowym scenariuszu przewidujemy, ze pod
koniec 2021r. inflacja bazowa uksztattuje sie w okolicach 2,5%.

Skokowy wzrost inflacji w kwietniu powyzej 4% r/r... .gtéwnie za sprawgq silnego wzrostu dynamiki cen paliw

5,0 r 5,0 5,0 5,0
" minfl. bazowa zywnosé I | "
% rir % muenergia mpaliva |

—CPl r/r

25 - - 25 25 1 | 25

i

0,0 —\ : : : : : —+ 0,0 0,0 |“||||||||' 0,0
—CPI

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

-2,5 - 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 sty13 sty14 sty15 sty16 sty17 sty18 sty19 sty20 sty21
z#rédio: GUS Zrédlo: GUS, BOS Bank
2021-04-30
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e Biorgc pod uwage dalsze obnizenie bazy odniesienia w przypadku cen paliw
sprzed roku (W maju ubr. ceny paliw spadty o kolejne 5% m/m) i brak oznak by w
najblizszych tygodniach ceny paliw wyraznie obnizyty sie, w maju z wysokim
prawdopodobieristwem wskaznik CPl ponownie wzro$hie w okolice 4,5%. Dopiero od
czerwca efekt bardzo niskiej bazy odniesienia w przypadku paliw zacznie wygasag,
co przy zaktadanej stabilizacji cen ropy naftowej i mocniejszym ztotym w relacji do
dolara, przyczyni sie do obnizenia dynamiki cen paliw w kierunku 10% r/r wobec
obecnych blisko 30% r/r, ostabiajqc presje na wzrost indeksu CPI.

o W przypadku zywnos$ci oczekujemy dalszego stopniowego wzrostu dynamiki cen,
po dynamicznym jego spadku w trakcie 2020 r, gtéwnie za sprawq wyzszych cen
miesa i wyzszej dynamiki cen zywnos$ci przetworzonej. Jednoczesnie potencijat do
silniejszego wzrostu cen zywnosci tonowaé bedq owoce i warzywa. Biorqgc pod
uwage powyzsze tendencije oczekujemy, ze po wzroscie wskaznika CPl w okolice 4,5%
w potowie roku, w Il potowie 2021 r. wskaznik CPI bedzie sie stopniowo obnizat i na
koniec roku zblizy sie do poziomu 3%.

W biezgcym tygodniu, jesli sytuacja epidemiczna nie zaskoczy, nadal w
centrum uwagi dane naptywajgce z gospodarki globalne..

o W przysztym tygodniu zaplanowany jest szereg publikaciji danych nt. gtéwnych
gospodarek Swiatowych. O ile tendencji rynkowych nie zdominujg negatywne watki
epidemiczne (np. zwigzane z pojawieniem sie [rozprzestrzenianiem nowych mutacii
wirusa), to wiasnie publikacje danych pozostang kluczowe dla rozwoju sytuacii
rynkowej. W przysztym tygodniu oczekiwane bedq przede wszystkim dane z
gospodarki USA — w trakcie tygodnia opublikowane zostang kwietniowe indeksy
koniunktury ISM, zas pod koniec tygodnia dane z rynku pracy w kwietniu. W
przypadku chinskiej gospodarki w przysztym tygodniu planowane sa publikacje
kwietniowych indekséw koniunktury PMI Caixin. Z kolei w przypadku strefy euro
oczekiwane bedq wyniki zamdwien w przemysle w Niemczech, sprzedaz i produkcja
przemystu w marcu oraz ostateczne odczyty kwietniowych wskaznikéw koniunktury
PMIL.

.. W Polsce posiedzenie Rady Polityki Pienieznej, oczekujemy utrzymania
status quo

e W Polsce najistotniejszym wydarzeniem bedzie posiedzenie Rady Polityki
Pienieznej w dn. 5. maja. Oczekujemy, ze Rada nie zmieni parametréw polityki
monetarnej, utrzymujqc stopy procentowe NBP na dotychczasowym poziomie (01%
dia stopy referencyjnej NBP) oraz poditrzyma retoryke wskazujacq na postawe wait-
and-see.

¢ Nie sqdzimy by kwietniowy skokowy wzrost inflacji w jakikolwiek sposéb wptynat
na poglqdy wiekszosci cztonkéw Rady opowiadajagcych sie za stabilizacjq stép
procentowych na biezgcym poziomie przynajmniej do konica biezqcej kadenciji
wiekszosci cztonkéw RPP, ktére uptywajq w pierwszych miesigcach 2022 r. Wiekszos¢
cztonkéw Rady ocenia, ze biezqcy wzrost inflacji ma charakter przejsciowy i inflacja w
Srednim okresie powrdéci w okolice celu NBP. Ponadito, jak to wielokrotnie podkreslat
prezes Glapiriski, RPP podobnie jak najwieksze banki centralne (Fed, EBC) jest gotowa
do utrzymania przez dituzszy okres ultro-luZznych warunkédw monetarnych aby
zapewni¢ silne ozywienie gospodarcze po recesji zwigzanej z pandemig COVID-19.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

 Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (5 maja)

Oczekujemy, ze Rada nie zmieni parametréw polityki monetarnej, utrzymujac
stopy procentowe NBP na dotychczasowym poziomie (0,1% dlastopy
referencyjnej NBP) oraz podtrzyma retoryke wskazujgcq na postawe wait-and-
see.

Nie sgdzimy by kwietniowy skokowy wzrost inflacji w jakikolwiek sposéb wptyngt na
poglady wiekszoSci cztonkdw Rady opowiadajgcych sie za stabilizacjq stop
procentowych na biezgcym poziomie przynajmniej do korica biezqcej kadenciji
wiekszosci cztonkéw RPP, ktére uptywajq w pierwszych miesigcach 2022 r. Wiekszo$¢
cztonkéw Rady ocenia, ze biezqcy wzrost inflacji ma charakter przejsciowy i inflacja w
Srednim okresie powréci w okolice celu NBP. Ponadto, jak to wielokrotnie podkresiat
prezes Glapiriski, RPP podobnie jok najwieksze banki centralne (Fed, EBC) jest gotowa
do utrzymania przez dtuzszy okres ultro-luznych warunkédw monetarnych aby
zapewnic silne ozywienie gospodarcze po recesji zwigzanej z pandemiq COVID-19.

Prawdopodobnie w nadchodzgcych miesigcach wzrosnie zréznicowanie pogladéw
wewnaqtrz Rady i ,jastrzebi” cztonkowie RPP zaczng podnosi¢ kwestie podwyzek stép
(choé zapewne jeszcze nie na najblizszym posiedzeniu), niemniej obecny sktad Radly
nie daje jakichkolwiek przestanek do oczekiwania zaciesnienia polityki monetarnej w
nadchodzqcych kwartatach.

2021-04-30 )
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien
poniedziatek 3 maja poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
09:00 PL Indeks koniunktury PMI, kwiecien 54,3 pkt. 55,0 pkt. 55,3 pkt.
09:55  DE Indeks koniunktury PMI — przemyst, kwiecien (ost.) 66,4 pkt. (wst.) 66,4 pkt. -
10:00  EMU  Indeks koniunktury PMI — przemyst, kwiecieri (ost.) 63,3 pkt. (wst.) 63,3 pkt. -
16:00 us Indeks koniunktury ISM — przemyst, kwiecien 64,7 pkt. 65,1 pkt. -
wtorek 4 maja poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
03:45 CHN Lr;azlé?ek:niunktury PMI Caixin — przemyst, 50,6 pkt. 50,8 pkt. _
16:00  US Zamoéwienia w przemysle, marzec -0,8% m/m 2,0% m/m -
sroda 5 maja poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
09:55  DE Indeks koniunktury PMI — ustugi, kwiecien (ost.) 50,1 pkt. (wst.) 50,1 pkt. -
10:00  EMU  Indeks koniunktury PMI - ustugi, kwiecieri (ost.) 537 pkt. (wst.) 537 pkt. -
1415 us Zmiana zatrudnienia w ADP, kwiecien 517 tys. 750 tys. -
_ PL srg]‘:g::ﬁ:‘izyiicz;j;RPP ws. poziomu stép 01% 0.1% 0.1%
16:00 us Indeks koniunktury ISM — ustugi, kwiecien 57,2 pkt. - -
czwartek 6 maja poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
03:45 CHN  Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi, kwiecien 54,3 pkt. - -
08:00 DE Zamowienia w przemysle, marzec 12% m/m 1,8% m/m -
11:00 EMU  Sprzedaz detaliczna, marzec 3,0% m/m 14% m/m -
1430 US t'grz]sgqr;’/"r‘r’\y;g gfg?bmny‘:h w tygodniu 553 tys. 540 tys. -
piatek 7 maja poprzednie dane prognoza rynkowa™ prognoza BO$
08:00 DE Produkcja przemystowa, marzec -16% 15% -
14:30 us Zmiana zatrudnienia, kwiecien 916 tys. 925 tys. -
14:30 us Stopa bezrobocia, kwiecien 6,0% 5,8% -
14:30 us Zmiana godzinowych wynagrodzen, kwiecieri 42%rfr 45%r(r -
* mediana ankiety Parkietu dla danych nt. polskiej gospodarki
2021-04-30 )
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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. 55,3 pkt.
Posiedzenie RPP PL maj 5.05 0,1% 0,1%
Saldo w obrotach biezqgcych PL marzec 14.05 1619 mIn EUR 1169 mIn EUR
PKB (wst.) PL I kw. 15.05 -28%r/r -16%r/r
Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL kwiecien 15.05 43%rfr (wst.) 42%rfr
Z:fr;’r bazowa powylqezeniuzywnoseii o) -y icien 18.05 39% rfr 3.8%r/r
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 przemystowa PL kwiecien 21.05 18.9% r/r 450%r/r
Wskaznik PPI PL kwiecien 21.05 39%r/r 45%r[r
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL kwiecien 22.05 15,2% r/r 281% r/r
Produkcja budowlano-montazowa PL kwiecien 22,05 -10,8% r/r -83%r/r
Stopa bezrobocia PL kwiecien 26.05 6.4% 6,2%
PKB (ost.) 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. 65,0 pkt.
Indeks koniunktury ISM — ustugi us maj 5.05 63,7 pkt. 64,2 pkt.
Zmiana zatrudnienia w gospodarce us kwiecien 7.05 916 tys. 970 tys.
Stopa bezrobocia us kwiecien 7.05 6,0% 5,7%
Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi CHN kwiecien 7.05 543 pkt 54,2 pkt.
Produkcja przemystowa CHN kwiecien 17.05 14% rfr 10,3%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 -
2021-04-30
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Rynki finansowe
Krajowe stopy procentowe Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
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Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych
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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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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.03.2021 20.04.2021 27.04.2021 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 0,02 0,05 0,05 0,08
Obligacje skarbowe 5L % 0,88 0,82 0,78 0,80 0,75 0,75
Obligacje skarbowe 10L % 1,56 154 152 155 145 145
PLN/EUR PLN 4,66 455 456 454 452 4,44
PLN/USD PLN 397 3,77 3,78 3,78 3,77 3,73
PLN/CHF PLN 4,21 413 413 414 413 4,08
USD/EUR usb 117 1,20 1,21 120 1,20 119
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 1,56 1,62 160 155 145
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,29 -0,26 -0,25 -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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