D

ziennik Ekonomiczny

Analizy Makroekonomiczne

l&

Bank Polski

9 marca 2021

,Nadmiernie ostrozna Sciezka inflacyjna™?

Dzi$ w centrum uwagi:

Nastroje inwestycyjne na rynkach poprawity sie za sprawg wzmocnienia oczekiwan
na ozywienie gospodarcze wobec szybkiego postepu w szczepieniach i dodatkowej
stymulaciji fiskalnej w USA. Po poczgtkowych wzrostach indeks S&P zakonczyt sesje na
minusie, o ponad 2% spadt Nasdaq. Zawirowania w notowaniach ropy naftowej byty
spowodowane przez atak na terminal w Arabii Saudyjskiej, ktory jednak ostatecznie nie
miat wptywu na wydobycie. Indeksy akcyjne w Europie (DAX ponad 3% do gory)
zwyzkowaty dzieki zapowiedzi przyspieszenia szczepien. Mimo podwyzszonego apetytu
na ryzyko i dobrych wiadomosci z frontu szczepien w Europie, kurs EURUSD dalej sie
osuwat i zakonczyt dzien w okolicy 1,185. EURPLN w trakcie sesji przekroczyt 4,60.

Dzisiejsze kalendarium danych makro nie zawiera publikacji o istotnym znaczeniu
z punktu widzenia rynkéw finansowych. Kolejny szacunek PKB ze strefy euro za 4q20
(prawdopodobne potwierdzenie spadku o 5% r/r) bedzie po raz pierwszy zawiera¢
szczegOtowq strukture wzrostu. Z kolei dane o handlu zagranicznym z Niemiec za
styczen pokazq kondycje najwiekszego europejskiego eksportera na poczgtku 2021.
Dane CPI z Wegier za luty bedq wskazéwkq co do trendow inflacyjnych w regionie.

Przeglgd wydarzen ekonomicznych:

Tygodniowy wskaznik aktywnosci gospodarki*
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POL: Nasz tygodniowy wskaznik aktywnosci gospodarki [PKO-PKB-T], skorygowany
o0 zaburzenia w miedzynarodowych tancuchach produkgcji, w tygodniu zakonczonym
6 marca utrzymat sie w okolicach poziomu neutralnego. Indeks wskazuje nadal na lekkq
tendencje spadkowq aktywnos$ci gospodarki, odzwierciedlajgc m.in. powrét restrykgji
w niektorych regionach kraju oraz zwigzane z tym obnizenie konsumpcji. Sktadowe
zagraniczne wskaznika potwierdzajq lekkie ustepowanie efektow "wqskich gardet" w
przetworstwie, co dobrze wrézy wynikom eksporteréw. Analogiczny do naszego
wskaznik Bundesbanku kontynuuje jednak na razie spadek.

POL: Nowa projekcja NBP zostata znacznie zmieniona wobec poprzedniej projekc;ji
z listopada, uwzgledniajgc m.in. dziatanie dwoch istotnych czynnikéw ksztattujgcych
aktywno$¢ gospodarki: kolejng fale pandemii i silny popyt zewnetrzny. Sciezki wzrostu
PKB i inflacji CPI zostaty podniesione wzgledem projekdji z listopada (wykr. na str 3).
Projekcja NBP wskazuje, ze po stabym poczqtku 2021 (wg NBP spadek PKB w 1921
wyniesie -1,5% r/r), PKB powrdci na $ciezke wzrostowg w 2¢21, a ozywienie w 2021
ma byc¢ znacznie mocniejsze niz zaktadano w listopadzie. W strukturze wzrostu PKB
wida¢ wyraznie przesuniecie w gore Sciezki inwestycji, przy zblizonej do poprzedniej
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Notowania rynkowe:
Wartos¢ (%, pb)*

2021-03-08 A1D

Waluty:

EURPLN 4,5970 0,1
USDPLN 3,8767 0,5
CHFPLN 41431 0,1
GBPPLN 5,3654 0,7
EURUSD 1,1858 -0,4
Obligacje:

PL2Y 0,13 3
PLSY 0,90 -1
PL10Y 1,62 2
DE10Y -0,28 3
usioy 1,59 4
Indeksy akcuyjne:

WIG 58 332,3 12
DAX 14 380,9 33
S&P500 38214 -0,5
Nikkei** 290279 0,6
Shanghai Comp. 34214 -2,3
Surowce:

Ztoto 168184 -0,8
Ropa Brent 68,98 -0,7

Zr6dto: Refinitiv, Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie sesji.
*zmiana w procentach dla walut, indeksow akeyjnych oraz
surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci obligacji.
**zamknigcie dnia biezqcego.

Indeks Sentix dla strefy euro

Sentix
Biezgca sytuacja
Oczekiwania

sty 03 sty 05 sty 07 sty 09 sty 11 sty 13 sty 15 sty 17 sty 19 sty 21

Zrédto: PSE, Google Trends, Bloomberg, Macrobond, PKO Bank Polski. *z wytqczeniem cen frachtu i miedzi, ktore w ostatnich tygodniach odzwierciedlajq nie tylko silny popyt, ale takze zaburzenia podazowe.
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Sciezce konsumpcji. Wptyw na to miato m.in. uwzglednienie Srodkéw z UE planowanych
do wykorzystania w ramach Krajowego Planu Odbudowy. W kolejnych latach
w projekcji zatozono, ze dynamika PKB bedzie stale przekracza¢ 5%, a w 2023 dynamika
inwestycji bedzie sie utrzymywac powyzej 10% przez wiekszq czes¢ roku.

W ocenie NBP inflacja CPl w 2021 pozostanie na lekko podwyzszonym poziomie.
Gtownym tego zrodtem sq czynniki egzogeniczne (ceny energii). Ich wptyw na inflacje
CPI wygasa w horyzoncie roku. Inflacja bazowa w scenariuszu projekcyjnym NBP
bedzie sie obniza¢ w trakcie 2021, ze wzgledu m.in. na opo6znione efekty pandemii
tkwigce w ujemnej luce popytowej, wskazujgce na brak istotnych impulsow
inflacyjnych. Inflacja CPl powréci na $ciezke wzrostowq dopiero w 4q22 wraz
z dynamikq ptac w okolicach 7% utrzymujgcq sie od 2q21, ktéra sprawi, ze ujemna luka
popytowa domknie sie w potowie 2022. W catym horyzoncie projekcji inflacja pozostaje
w dopuszczalnym przedziale wahan wokét celu inflacyjnego NBP.

W naszej ocenie szczegOty projekcji NBP potwierdzity, ze poluzowanie polityki pienieznej
w obecnej sytuacji jest bardzo mato prawdopodobne. Ostatnie wypowiedzi Prezesa
Glapinskiego wskazujg na istotng role gtéwnych bankow centralnych w ksztattowaniu
przestrzeni dla polityki pienieznej w Polsce. W tym kontekscie oceniamy, ze projekcja
nie wskazuje na to, aby byta konieczno$¢ zacieSniania polityki pienieznej przez RPP
przynajmniej do konca 2022, nawet przy wzrostowej $ciezce inflacyjnej w trakcie 2023.
GER: Dane o produkcji przemystowej za styczen wypadty stabo (po optymistycznych
danych o nowych zamoéwieniach za styczen opublikowanych w pigtek). Produkcja
spadta (dane surowe) o 10,3% r/r wobec +5,0% r/r w grudniu (po rewizji z 2,9%). Za
odczytem mogt jednak sta¢ efekt kalendarzowy (19 wobec 21 dni roboczych). W ujeciu
m/m sa produkcja spadta o 2,5% wobec 1,9% w grudniu. Spadek odnotowano
w przypadku towaréw konsumpcyjnych i inwestycyjnych. Wzrost produkcji dobr
posrednich odzwierciedla silny popyt zewnetrzny, wskazujqgc ze kolejne miesigce mogq
przynies¢ powro6t produkcji na Sciezke wzrostu.

EUR: Indeks Sentix w marcu wzrdst do 5,0 pkt. z -0,2 pkt. w lutym, osiggajqc najwyzszy
poziom od marca 2018. Wskaznik pokazat, ze przedtuzajgce sie lockdowny majq
zaskakujqco niewielki wptyw na nastroje inwestorow. Zrodtem wzrostu byta ocena
biezqcej sytuacji, rosngca do najwyzszego poziomu od marca 2020.

POL: E.ton z RPP ocenit, ze co najmniej do konca obecnej kadencji RPP nie bedzie
potrzeby podwyzki stop procentowych. Jego zdaniem, nalezy nadal stara¢ sie
minimalizowa¢ koszty obstugi dtugu publicznego, a zaostrzenie polityki pienieznej
mogtoby doprowadzi¢ do przyspieszenia procesu wzrostu rentownosci polskich
obligacji skarbowych, a poza tym mogtoby tez zwiekszy¢ prawdopodobienstwo
istotnego i szybkiego umocnienia ztotego, co mogtoby wywrze¢ negatywny wptyw na
rentowno$c¢ eksportu.

POL: E.Gatnar z RPP ocenit, Ze w obecnej kadencji RPP raczej nie ma szans na podwyzki
stop procentowych. Jego zdaniem marcowa projekcja NBP pokazuje nadmiernie
ostrozng $ciezke inflacyjnq.

POL: Ruch samochodéw ciezarowych na drogach krajowych w tygodniu 1-7 marca
wzrdst 0 7% r/r. Wedtug danych GDDKIA natezenie ruchu ciezkiego byto 0 1% wyzsze
niz tydzien wcze$niej. Dane sugerujg utrzymanie wysokiej aktywnosci w krajowym
sektorze wytworczym.
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Gtowne parametry makroekonomiczne w projekcji NBP
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Zrodto: NBP, PKO Bank Polski.
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 5 marca

GER: Zamowienia fabryczne (sty) 8:00 % m/m 2,2 1,0 -- 1,4
POL: Minutes RPP (lut) 14:00 -- - -- - -
USA: Przecigtna ptaca godzinowa (lut) 14:30 % r/r 53 53 - 53
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (lut) 14:30 tys. 166 198 - 379
USA: Stopa bezrobocia (lut) 14:30 % 6,3 6,3 -- 6,2
USA: Bilans handlowy (sty) 14:30 mld USD -67 -67,5 -- -68,2

Poniedziatek, 8 marca

GER: Produkcja przemystowa (sty) 8:00 % m/m 19 0,2 -- -25
GER: Produkcja przemystowa (sty) 8:00 % r/r -1,0 0,8 -- -39
EUR: Indeks Sentix (mar) 10:30 pkt. -0,2 1,0 -- 5,0

Wtorek, 9 marca

GER: Bilans handlowy (sty) 8:00 mld EUR 14,8 15,7 = =
GER: Eksport (sty) 8:00 % m/m 0,1 -1,8 - -
GER: Import (sty) 8:00 % m/m -0,1 -1,9 - -
HUN: Inflacja CPI (lut) 9:00 % r/r 2,7 3,0 o= o=
EUR: Wzrost PKB (4q) 11:00 % r/r -43 -5,0 = =

Sroda, 10 marca

CHN: Inflacja CPI (lut) 2:30 % r/r -0,3 -0,3 - -
CHN: Inflacja PPI (lut) 2:30 % r/r 0,3 1,4 = =
CZE: Inflacja CPI (lut) 9:00 % r/r 2,2 2,2 = o=
USA: Inflacja CPI (lut) 14:30 % r/r 1,4 1,7 - -
USA: Inflacja bazowa (lut) 14:30 % r/r 1,4 1,4 = o=

Czwartek, 11 marca

EUR: Stopa refinansowa EBC 13:45 % 0,00 0,00 0,00 --
EUR: Stopa depozytowa EBC 13:45 % -0,50 -0,50 -0,50 --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 745 725 -- --
USA: Raport JOLTS (sty) 16:00 tys. 6,646 6,6 - =

Pigtek, 12 marca

GER: Inflacja CPI (lut, rew.) 8:00 % r/r 1,0 1,3 - -
GER: Inflacja HICP (lut, rew.) 8:00 % r/r 1,6 1,6 = =
EUR: Produkcja przemystowa (sty) 11:00 % r/r -0,8 -2,2 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (mar, wst.) 16:00 pkt.. 76,8 78 - -

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Przeglqd sytuacji epidemicznej

Wskazniki sytuacji epidemicznej w Polsce Jednostka 2021-03-08

Chorzy

Nowe przypadki w ciggu doby 0s. 6170 13574 4786 2431
Nowe przypadki dziennie, $rednia z 7 dni 0s. 12759 12 561 9873 5257
Aktualnie chorzy (stan) 0s. 261 683 267 061 237118 200 698
Zajete tozka szt. 17 337 16 861 14 929 12 559
Hospitalizowani/chorzy % 6,6 6,3 6,3 6,3
Zajete/dostepne tozka covidowe % 64,4 62,7 57,1 57,1
Zajete respiratory szt. 1838 1769 1509 1326
Hospitalizowani wymagajqcy respiratora % 10,6 10,5 10,1 10,6
Zajete/dostepne respiratory % 69,6 67,0 58,3 49,3
Testy

Liczba testow w ciggu doby szt. 31747 49 997 26770 21067
Liczba testow dziennie, $rednia z 7dni szt. 54 153 53 442 48 898 38 783
Zakazenia/testy w ciggu tygodnia % 23,6 23,5 20,2 13,6
Dziatania antyepidemiczne

Osoby na kwarantannie 0s. 219 104 227998 171 656 129 751
Osoby na kwarantannie/chorzy szt. 0,8 0,9 0,7 0,6
Zgony

Liczba zgonow w ciggu doby 0s. 32 126 24 45
Srednia dzienna z 7 dni 0s. 218 217 229 273
Smiertelno$¢ tgczna % 2,5 2,5 2,6 2,5
Smiertelnos¢ biezqca* % 3,5 3,6 4,1 3,7

Zrodto: Ministerstwo Zdrowia, PKO Bank Polski. *Liczba zgonéw z ostatnich 3 tygodni jako odsetek zakazer z 3-tygodniowego okresu opdznionego o 2 tygodnie wobec ostatnich danych.

Liczba nowych zakazen, hospitalizacji i zgonow Zaszczepieni co najmniej jedng dawkq szczepionki
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Zrodto: Ministerstwo Zdrowia, Macrobond, PKO Bank Polski.
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Przeglqd sytuacji epidemicznej

Proces testowania w Polsce Oynamika zakazen w Polsce
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Liczba wykorzystanych dawek szczepionki na 100 Dzienny przyrost zakazen w wybranych krajach
mieszkancow
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Zr6dto: Macrobond, Ministerstwo Zdrowia, PKO Bank Polski, *zakladamy utrzymanie sig odpornosci przez 6m od zachorowania i 5-krotnie wigcej zachorowan niz liczba potwierdzanych nowych przypadkéw.
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Warto$¢ A (%, pb)*
2021-03-08 A AW A 12M

Waluty EURPLN 45970 0,1 14 2,7 6.5 96
USDPLN 38767 05 30 43 1.9 139

CHFPLN 41431 0,1 0,6 0,2 1,7 15,6

GBPPLN 5,3654 0,7 2,4 51 8,7 13,7

EURUSD 1,1858 -0,4 -1,6 -1,6 45 -3,7

EURCHF 1,1096 0,0 0,8 2,4 48 -5,2

GBPUSD 1,3813 -0,1 -0,9 0,5 6,8 -0,4

uso)jPY 108,86 0,6 2,1 3,5 49 1,8

EURCZK 26,40 0,2 1,1 2,7 3,0 3,7

EURHUF 367,70 0,0 1,0 2,6 9,6 179

Obligacje PL2Y 0,13 -3 6 -3 -105 -146
PL5Y 0,90 -1 7 43 -44 -161

PL1OY 1,62 2 9 37 8 -167

DE2Y -0,68 1 1 2 27 -13

DESY -0,60 2 4 9 35 -63

DET10Y -0,28 3 6 17 52 -93

usay 0,16 2 4 5 -32 -210

ussy 0,85 6 14 38 24 -180

us10y 1,59 4 15 43 84 -130

Akcje WIG 58 332,3 1,2 0,6 1,6 29,5 -5,4
WIG20 19653 1,3 0,8 0,7 229 -16,5

S&P500 38214 -0,5 -2,1 -2,4 32,6 371

NASDAQ100 12 2991 -2,9 -7,4 -10,2 46,9 73,2

Shanghai Composite 34214 23 3,7 -31 142 35

Nikkei** 290279 0,6 -2,1 -1,2 46,1 35,2

DAX 14 380,9 3,3 2,6 2,3 37,3 16,5

VIX 25,47 3,3 9.1 19,9 -46,2 74,0

Surowce Ropa Brent 69,0 -0,7 6,1 13,7 87,7 54
Ropa WTI 65,1 -1,6 73 123 89,3 5,0

Ztoto 1681,8 -0,8 -3,3 -8,4 1,7 27,2

Zr6dto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcow oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji, **zamkniecie dnia biezgcego.

Notowania ztotego wobec gtownych walut RentownoSci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe
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Zrodto: Datastream, NBP, obliczenia whasne. *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krétkoterminowe stopy procentowe
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PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
tel: 22 521 80 84
email: DAE@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 52180 84
Zespot Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 6797
Marta Petka-Zagajewska (kierownik) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22 5216797
dr Marcin Czaplicki, CFA marcin.czaplicki@pkobp.pl 22 521 54 50
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 225215132
dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 580 34 22

Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na platformie Twitter oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

3y @PKO_Research

Centrum
ﬁ Analiz

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktdregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i
niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéow finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 1, uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byé zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa
Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibq w Warszawie, ul, Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego
przez Sqd Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIlI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON:
016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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