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Najnizsze bezrobocie w UE
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e Rozczarowanie brakiem zapowiedzi przez ).Powella konkretnych dziatan Rezerwy analizy. makro@pkobp.pl

Federalnej, ktére mogtyby zapobiega¢ chaotycznemu zacie$nianiu warunkéw tel. 22.521 81 34
) gryby zapobieg y

finansowych, byto przyczyng wyprzedazy na amerykanskim rynku akcji i obligaciji. w) @PKO_Research
Indeks S&P zniwelowat niemal wszystkie zyski z biezqgcego roku, a rentowno$¢ 10- -
letnich papieréw skarbowych przekroczyta 1,50%. Ceny ropy naftowej wzrosty do
najwyzszego poziomu od roku, po zaskakujgcej decyzji OPEC+ o utrzymaniu
niezmienionego wydobycia, ktére wobec spodziewanego ozywienia gospodarczego,
oznacza trudniejsze warunki na rynku w najblizszych miesigcach.

e Oczekiwania co do dzisiejszych danych z amerykanskiego rynku pracy za luty nie sq
zbyt wygorowane (wzrost zatrudnienia o 198 tys., stabilizacja bezrobocia na poziomie

Dzi$ w centrum uwagi:

www.pkobp.pl/centrum-analiz

Notowania rynkowe:
Wartos¢ (%, pb)*

2021-03-04 A1D

6,3%). W naszej ocenie nawet chwilowe zatrzymanie poprawy na amerykanskim rynku Waluty
pracy nie zmienia jego pozytywnych perspektyw w $rednim terminie. Elé';';m ‘3‘?2‘2‘; g'i

e W kraju wydarzeniem dnia bedzie comiesigczna konferencja Prezesa NBP i\ 40883 0.4
A.Glapinskiego (0 14.00), na ktorej odpowie on na przestane wcze$niej pytania  ggppin 52979 07
dziennikarzy. W centrum zainteresowania znajdq sie komentarze szefa banku  EurusD 1,2041 03
centralnego do Sciezki inflacji w nowej projekcji NBP oraz wszelkie wzmianki na temat  obligacje:
ewentualnego zaangazowania NBP w konwersje kredytow walutowych. Minutes  pL2y 0,15 2
z lutowego posiedzenia RPP ma mate znaczenie, gdyz w miedzyczasie odbyto sie juz ~ PL5Y 0,90 2
posiedzenie marcowe, na ktérym Rada poznata dtugo wyczekiwane wyniki projekcji ~ PL10Y 1,59 2
PKB i inflacji, pokazujgce m.in. wyzszq $ciezke wzrostu cen w 2021. DE10Y 031 2

us1oy 1,55 8

Przeglqd wydarzen ekonomicznych: Indeksy akcyjne:

e USA: Szef Fed ).Powell powiedziat podczas wideokonferencji ,Wall Street Journal”, ze ~ WIG 578697 0,0
Rezerwa doktadnie monitoruje szeroko rozumiane warunki finansowe i uwaza, ze ~ PAX 14 056,3 -0.2
znajduje sie daleko od swoich celéw. ).Powell dodat, ze bytby zaniepokojony przez S%PSF)*O* 37685 13
chaotyczne warunki na rynkach lub ciggte zacie$nianie sie warunkéw finansowych, Nikker™ 28 864.3 :2’4

a o . ot z ’ . S o Shanghai Comp. 3503,5 2,1
ktére zagrazajq osiggnieciu cel6w Fed. Nie podat jednak konkretnych narzedzi, ktore F—
mogtyby by¢ stosowane, aby takiemu zaciesnieniu zapobiegac. J.Powell spodziewa —, "= 171914 Y
sie, ze gdy gospodarka ponownie sie otworzy, nastgpi odbicie aktywnosci, wzrost Ropa Brent 66,8'7 4”1

inflacji i pojawi sie presja na wzrost cen. W jego ocenie, nie bedzie to wzrost cen, ktory
mogtby zmieni¢ akomodacyjne nastawienie w polityce pienigznej. Jego zdaniem, sq tez  zrodio: Refinitv, Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie sesj
dobre powody, by sqdzi¢, ze perspektywy dla wzrostu PKB stajq sie bardziej pozytywne. — mene ¥ Procemtach da ol e eksow axeyiiych orce

surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci obligacji.
**zamknigcie dnia biezqcego.
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Zrédto: Eurostat, PKO Bank Polski.*styczen 2021 lub ostatnie dostepne dane
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POL: Publikowana przez Eurostat zharmonizowana stopa bezrobocia w Polsce spadta
w styczniu do 3,1% z 3,2% w grudniu i po raz pierwszy w historii byta najnizsza
spo$rod wszystkich panstw UE. W minionym roku, kiedy Europa zmagata sie
z pandemiq koronawirusa, bezrobocie w Polsce znalazto sie ponizej notowanego
w Holandii i Czechach, co jest potwierdzaniem skutecznej reakcji polityki gospodarczej
na wywotany przez COVID-19 kryzys i hibernacji krajowego rynku pracy. W ciggu
ostatnich 19 lat Polska zredukowata stope bezrobocia o 17,4pp (rekordowe 20,5%
w sierpniu 2002) przechodzqc droge od panstwa, w ktorym stopa bezrobocia byta
najwyzsza wsrod obecnych panstw cztonkowskich UE, do panstwa z najnizszq stopq
bezrobocia. Stopa bezrobocia w Polsce zaczeta wyraznie spada¢ w miare modernizacji
gospodarki i wigczenia w europejskie tancuchy wartoSci dodanej po wstgpieniu do UE
w 2004. Po wzroScie bezrobocia wywotanym przez kryzys GFC, w 2014 ponownie
zarysowat sie trend spadkowy, a systematycznej poprawy na rynku pracy nie
odwrocita nawet pandemia. W minionych dwodch dekadach bilans migracji byt
wzglednie neutralny dla krajowego rynku pracy. Silny odptyw pracownikow
tymczasowych, gtéwnie do WIk. Brytanii, po otwarciu tamtejszego rynku pracy dla
Polakow, zatrzymat sie na przetomie dekad, a ostatnie 5 lat przyniosto znaczgcy naptyw
pracownikow ukrainskich na krajowy rynek pracy. Spadkowi bezrobocia towarzyszyta
rosngca aktywnos$¢ zawodowa, szczegdlnie w ostatniej dekadzie, co dopetnia obrazu
strukturalnej zmiany, ktora nastgpita na krajowym rynku pracy.

POL: Wedtug szacunku MRPIT stopa bezrobocia rejestrowanego w lutym wzrosta do
6,6% z 6,5% w styczniu. Oczekiwali$my stabilizacji stopy bezrobocia, jednak wzrost o 10
tys. bezrobotnych w lutym, nie jest zZlym wynikiem w ujeciu historycznym. W lutym
stopa bezrobocia byta o 1,1pp wyzsza niz przed rokiem, po wzroScie o 1pp
w poprzednich 3 miesigcach. To potwierdza, ze reakcja rynku pracy na pandemie
i spowodowang przez niq recesje jest umiarkowana.

USA: Liczba osé6b ubiegajgcych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych
w ubiegtym tygodniu wyniosta 745 tys. wobec 736 tys. tydzien wczesniej. Liczba osob
kontynuujgcych pobieranie zasitku w tygodniu, ktory skonczyt sie 20 lutego, spadta
z kolei do 4,295 min z 4,419 min. Kolejny tydzien z rzedu dane pokazujq, ze chociaz
poprawa na rynku pracy w USA nastepuje, to jest ona bardzo powolna. Liczba
wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych, chociaz powoli spada, to i tak jest wyzsza niz
w jakimkolwiek innym okresie spowolnienia gospodarczego w USA (wiqczajqc
poczqtek lat 80. i GFC).

USA: Styczniowe dane o zamowieniach fabrycznych oraz na dobra trwate pokazaty
solidne wzrosty, odpowiednio o 2,6% m/m oraz 3,4% m/m, potwierdzajqc ozywienie
aktywnosci inwestycyjnej na poczgtku roku.

SWIAT: Indeks cen zywnosci FAO w lutym wzrost do 116,0 pkt. ze 1132 pkt.
w styczniu. Indeks rost juz 9. miesiqgc z rzedu, a jego poziom jest najwyzszy od lipca
2014. Wzrost indeksu w lutym wynikat z silnych wzrostow cen cukru i olejow
roslinnych, nabiat i mieso réwniez drozaty, ale w mniejszym stopniu. Ksztattowanie sie
Swiatowych cen zywnosci sugeruje, ze w drugiej potowie 2021 kategoria ta ponownie
bedzie sie przyczynia¢ sie do wzrostu inflacji.

EUR: Sprzedaz detaliczna w strefie euro w styczniu spadta o 6,4% r/r po wzroscie
00,9% r/r w grudniu. W zwiqzku z ograniczeniami pandemicznymi odnotowano
dwucyfrowe spadki sprzedazy towaréow niezywnosciowych (-13,6% r/r) oraz paliw
(-18,3% r/r). Sprzedaz przez internet byta z kolei 0 39,1% wyzsza niz przed rokiem.
POL: Szef KPRM M.Dworczyk poinformowat, ze od przysztego tygodnia obowigzywac
bedzie dtuzszy odstep dla podania drugiej dawki szczepionki przeciwko Covid-19 -
dla szczepionki firmy AstraZeneca 12 tygodni od pierwszej dawki, dla produktu Pfizera
42 dni. Wydtuzenie odstepu pomiedzy szczepieniami jest wzorowane na podejsciu
Wielkiej Brytanii, gdzie program szczepien jest najbardziej zaawansowany w Europie.
Rzqd liczy, ze do konca | kw. pierwszq dawkq zaszczepionych zostanie 3,5 min oséb.
POL: Agencja Moody's prognozuje wzrost PKB w Polsce w 2021 na 3,3% oraz 3,8%
w 2022. Poprzednia prognoza zaktadata wzrost 0 4% w 2021.

CHN: Premier Chin Li Kegiang ogtosit cel wzrostu gospodarczego na 2021 na
skromnym poziomie ponad 6%. Konsensus Bloomberga przekracza obecnie 8%.
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Zmiana liczby bezrobotnych w lutym
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Zr6dto: GUS, MRPIT, PKO Bank Polski.

Tygodniowe wnioski o zasilek dla
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Indeks FAO vs ceny zywnosci
w Polsce*
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP

Pigtek, 26 lutego

POL: Wzrost PKB (4q) 10:00 % r/r -15 -2,8 -2.8 228
POL: Naktady brutto na $rodki trwate (4q) 10:00 % r/r -9,0 -10,7 -10,8 -10,9
POL: Konsumpcja prywatna (4q) 10:00 % r/r 0,6 -3,0 -3,1 -32
USA: Dochody Amerykanow (sty) 14:30 % m/m 0,6 9,5 -- 10,0
USA: Wydatki Amerykanow (sty) 14:30 % m/m -0,5 2,5 - 2.4

USA: Inflacja bazowa PCE (sty) 14:30 % r/r 1,5 1,4 - 15

USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lut, rew.) 16:00 pkt. 79,0 76,2 -- 76,8

Poniedziatek, 1 marca

CHN: PMI w przetworstwie (lut) 2:45 pkt 51,5 51,4 -- 50,9
POL: PMI w przetworstwie (lut) 9:00 pkt 51,9 52,8 53,3 53,4
GER: PMI w przetworstwie (lut, rew.) 9:55 pkt 57,1 60,6 -- 60,7
EUR: PMI w przetworstwie (lut, rew.) 10:00 pkt 54,8 57,7 -- 57,9
GER: Inflacja CPI (lut, wst.) 14:00 % r/r 1,0 1,2 - 13
GER: Inflacja HICP (lut, wst.) 14:00 % r/r 1,6 1,6 -- 16
USA: PMI w przetworstwie (lut, rew.) 15:45 pkt 59,2 58,5 - 58,6
USA: ISM w przetworstwie (lut) 16:00 pkt 58,7 58,8 . 60,8

Wtorek, 2 marca

GER: Stopa bezrobocia (lut) 9:55 % 6,0 6,0 -- 6,0
EUR: Inflacja CPI (lut) 11:00 % r/r 0,9 1,0 -- 0,9
EUR: Inflacja bazowa (lut, wst.) 11:00 % r/r 1,4 11 -- 11

Sroda, 3 marca

GER: PMI w ustugach (lut, rew.) 9:55 pkt 46,7 459 -- 45,7
EUR: PMI w ustugach (lut, rew.) 10:00 pkt 45,4 44,7 - 457
EUR: Inflacja PPI (sty) 11:00 % r/r -1,1 -0,3 - 0,0
USA: Raport ADP (lut) 14:15 tys. 195 165 -- 117
POL: Stopa referencyjna NBP -- % 0,10 0,10 0,10 0,10

Czwartek, 4 marca

EUR: Sprzedaz detaliczna (sty) 11:00 % r/r 0,6 -1,5 -- -6,4
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (lut) 14:30 tys. 736 735 -- 745
USA: Zamowienia na dobra trwate (sty, rew.) 16:00 % m/m 12 3,4 -- 3.4
USA: Zamowienia fabryczne (sty) 16:00 % m/m 1,6 1,0 - 2,6

Pigtek, 5 marca

GER: Zaméwienia fabryczne (sty) 8:00 % m/m -19 1,0 -- 14
POL: Minutes RPP (lut) 14:00 = = = - -
USA: Przecigtna ptaca godzinowa (lut) 14:30 % r/r 54 53 = =
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (lut) 14:30 tys. 49 198 -- --
USA: Stopa bezrobocia (lut) 14:30 % 6,3 6,3 == =
USA: Bilans handlowy (sty) 14:30 mid USD -66,6 -67,5 -- ==
USA: Kredyt dla konsumentow (sty) 21:00 mld USD 9,734 13,5 -- =

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

3



Dziennik Ekonomiczny (&0

05.03.2021 Bank Polski

Przeglqd sytuacji epidemicznej

Wskazniki sytuacji epidemicznej w Polsce Jednostka 2021-03-04

Chorzy

Nowe przypadki w ciggu doby 0s. 15250 15698 12142 6 496
Nowe przypadki dziennie, $rednia z 7 dni 0s. 11058 10614 8401 5264
Aktualnie chorzy (stan) 0s. 257 391 249 567 232 816 207 003
Zajete tozka szt. 15992 15591 13818 12954
Hospitalizowani/chorzy % 6,2 6,2 59 6,3
Zajete/dostepne tozka covidowe % 60,6 58,9 53,2 53,2
Zajete respiratory szt. 1650 1583 1375 1333
Hospitalizowani wymagajqcy respiratora % 10,3 10,2 10,0 10,3
Zajete/dostepne respiratory % 63,3 61,2 53,4 48,9
Testy

Liczba testow w ciggu doby szt. 62 892 62 680 57 453 43943
Liczba testow dziennie, $rednia z 7dni szt. 50970 50 193 46 223 39573
Zakazenia/testy w ciggu tygodnia % 21,7 211 17,3 13,3
Dziatania antyepidemiczne

Osoby na kwarantannie 0s. 216 011 194 086 176 394 151 201
Osoby na kwarantannie/chorzy szt. 0,8 0,8 0,8 0,7
Zgony

Liczba zgonow w ciggu doby 0s. 289 352 286 447
Srednia dzienna z 7 dni 0s. 222 222 216 272
Smiertelno$¢ tgczna % 2,6 2,6 2,6 2,5
Smiertelnos¢ biezqca* % 3,8 3,8 4,1 3,6

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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osoby osoby .| Polska
25000 - - 500 — Swiat
5 Niemcy
20000 - - 400 Francio
4 Czechy
15000 - 300
3
10000 - - 200
2 -
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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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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)*
2021-03-04 A AW A12M

Waluty EURPLN 4,5542 0,2 1,0 1,2 6,2 8,6
USDPLN 3,7822 0,5 2,5 0,6 -1,7 11,2

CHFPLN 4,0883 -0,4 0,1 -1,8 1,5 12,8

GBPPLN 5,2979 0,7 1,8 3,0 6,9 12,6

EURUSD 1,2041 -0,3 -1,5 0,5 8,1 -2,3

EURCHF 1,1140 0,6 0,9 3,0 4,6 -3,7

GBPUSD 1,3991 0,1 -1,0 2,4 9,2 1,0

usojpy 107,60 0,6 1,3 2,1 0,3 1,7

EURCZK 26,22 0,2 0,2 13 3,6 32

EURHUF 364,68 0,2 11 2,4 8,7 16,1

Obligacje PL2Y 0,15 2 -4 7 -110 150
PL5Y 0,90 -2 4 43 -54 -166

PL10Y 1,59 -2 1 36 -13 -173

DE2Y -0,68 0 -3 3 16 -15

DE5Y -0,62 -2 -8 7 20 -63

DE10Y -0,31 -2 -8 14 32 -95

us2y 0,15 0 -2 3 -49 -210

US5Y 0,78 6 -2 32 5 -186

us1oy 1,55 8 4 41 56 -133

Akcje WIG 57 869,7 0,0 0,3 2,1 12,2 -4,9
WIG20 19449 0,1 0,4 09 45 -16,5

S&P500 37685 -1,3 -1,6 -2,7 20,4 38,5

NASDAQ100 12 464,0 -1,7 -2,8 -8,1 39,3 81,1

Shanghai Composite 35035 -2, -2,3 0,0 16,3 7,6

Nikkei** 28 864,3 -2,4 -4,3 1,8 36,8 37,2

DAX 14 056,3 -0,2 13 0,0 159 16,3

VIX 28,57 71 -1 31,2 -10,7 52,5

Surowce Ropa Brent 66,9 41 -0,1 13,5 29,0 2,0
Ropa WTI 63,8 42 0,5 13,6 36,4 2.1

Ztoto 17191 -0,1 -3,3 -4,0 4.8 30,1

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 gtoéwnych 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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Departament Analiz Ekonomicznych

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 ktorychkolwiek instrumentéw 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 ktérychkolwiek 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 wymogéw organizacyjnych i warunkoéw prowadzenia
dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byc 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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