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Dzi$ w centrum uwagi:

Prz

Po tygodniu zawirowan, na rynkach odzyta fala optymizmu. Inwestorzy (przynajmniej
chwilowo) przestali ba¢ sie rosngcych kosztow dtugu i kupowali ryzykowne aktywa.
Szeroki zakres odbicia (S&P: +2,38%, a NASDAQ: +3,01%) wida¢ w szczegdlnosci
w notowaniach akgcji z branz, ktore najbardziej skorzystajg na otwieraniu gospodarki
i przyspieszeniu tempa wzrostu PKB. Reflacyjne perspektywy nadal podbijaty
rentowno$ci Treasuries na dtugim koncu krzywej. EURUSD kontynuowat trend
spadkowy i zatrzymat sie przy poziomie 1,2050. To nie sprzyjato ztotemu - EURPLN
przebit poziom 4,53, a USDPLN 3,76. Dzi§ z rana ostrzezenie ze strony
przewodniczqcego chinskiej komisji ds. regulacji bankow i firm ubezpieczeniowych nt.
zbyt wysokich wycen na zagranicznych rynkach wywotato spadki indekséow na
azjatyckich gietdach i kontraktéw na gietdach europejskich i amerykanskich.
Dzisiejsze dane inflacyjne ze strefy euro za luty pokazq wg nas przyspieszenie tempa
wzrostu cen, ale nie na tyle wyrazne i szerokie (gtowng role odgrywac bedq paliwa),
zeby przestraszy¢ EBC. Odczytowi bedzie towarzyszyta wyjgtkowo duza niepewnosc.
Prognozy inflacji bazowej wahajq sie od 0,6% do 1,5% r/r (vs 1,4% w styczniu) - jest to
drugi najwiekszy rozstrzat prognoz od 2012.

W Polsce przy braku istotnych publikacji warto zauwazyé¢ powrét do prac nad
reformg OFE. Na dzisiejszym posiedzeniu rzqd zajmie sie (zaktualizowanym)
projektem ustawy o przeksztatceniu OFE w IKE. Projekt zaktada m.in., ze wyboru
pomiedzy IKE a ZUS bedzie mozna dokona¢ do 2 sierpnia, a optata przeksztatceniowa
w wysoko$ci 15% (od wartosci aktywow przenoszonych OFE do IKE) zostanie
wptacona do FUS w 2022 (w dwoch ratach, wg szacunkow przy przejsciu do IKE 50%
uczestnikow OFE wyniesie ona tgcznie 11,1 mld PLN).

eglqd wydarzen ekonomicznych:

POL: PMI dla krajowego sektora wytworczego wzrdost w lutym do 53,4 pkt. (PKO: 53,3
pkt., kons.: 52,8 pkt.) z 51,9 pkt w styczniu. Poziom ogdlnego indeksu PMI byt najwyzszy
od czerwca 2018, a trend zwyzkowy utrzymuje sie od 8 miesiecy. Odczyt za luty
wskazuje na kontynuacje poprawy warunkéw w przetworstwie oraz na narastanie
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Notowania rynkowe:

Warto$é (%, pb)*

2021-03-01 A1D
Waluty:
EURPLN 4,5339 03
USDPLN 3,7622 1,0
CHFPLN 41177 0,1
GBPPLN 5,2384 0,4
EURUSD 1,2052 -0,7
Obligacje:
PL2Y 0,07 -9
PLSY 0,83 -5
PLTOY 1,53 -7
DET10Y -0,34 -8
usioy 1,45 -1
Indeksy akcyjne:
WIG 580123 1,8
DAX 14 012,8 1,6
S&P500 39018 24
Nikkei** 29 408,2 1,5
Shanghai Comp. 35514 12
Surowce:
Ztoto 1738,72 0,7
Ropa Brent 63,69 -3,7

ograniczen podazowych, ktore doprowadzity do spadku zapaséw, wzrostu zalegtosci
produkcyjnych i zmusity firmy do podnoszenia cen. Jednym z czynnikéw stojgcych za
wzrostem cen byto (wg badania) ostabienie ztotego. Wiecej w Makro Flashu: ,Coraz
wieksza presja w przemuysle”.

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

Nastroje u partneréw handlowych Polski vs eksport Tygodniowy wskaznik aktywnosci gospodarki*
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Zrodto: PSE, Google Trends, Bloomberg, Macrobond, Reuters Datastream, Eurostat, GUS, PKO Bank Polski. *z wytgczeniem cen frachtu i miedzi, ktére w ostatnich tygodniach odzwierciedlajq nie tylko silny
popuyt, ale takze zaburzenia podazowe.
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POL: Nasze tygodniowe proxy aktywnosci ekonomicznej [PKO-PKB-T] (wg danych do
26 lutego), skorygowane o efekty waskich gardet w miedzynarodowych tancuchach
produkgji, obnizyto sie lekko ponizej poziomu neutralnego (por. wykres). Struktura
proxy pokazuje, ze po wzroScie aktywnosci krajowych konsumentéw na poczgtku
lutego pozostaty juz tylko wspomnienia, a nowa fala pandemii negatywnie wptywa na
zachowania ekonomiczne Polakéw. Czynnikiem krajowym, ktory lekko tagodzi spadek
proxy, sq informacje ptynqgce z rynku pracy, wskazujqce, ze przetrwat on zime raczej
w dobrej kondycji. W danych z sektora zagranicznego wida¢ Swiatetko w tunelu -
mozliwe, ze efekt "wgskich gardet" mingt apogeum i problemy z zaopatrzeniem firm
produkcyjnych zaczynajq sie zmniejsza¢. Podsumowujqc, kluczowy dla najblizszego
miesigca bedzie przebieg pandemii i zwigzanych z niq restrykcji, ktore na razie
powrdcity tylko do jednego wojewddztwa.

POL: NBP ogtosit, ze w pigtek o 14:00 odbedzie sie konferencja prasowa
A.Glapinskiego.

EUR: Nastroje w europejskim przetworstwie poprawity sie w lutym bardziej niz
wskazywat wstepny odczyt (57,9 pkt. wobec: 57,7 pkt. wg szacunku flash i 54,8 pkt.
w styczniu) i byly najbardziej optymistyczne od 3 lat. Po raz kolejny motorem
napedowym dla sektora okazat sie popyt eksportowy (najszybszy wzrost handlu
zagranicznego od stycznia 2018). Najlepsze nastroje panujq w$rod producentow dobr
inwestycyjnych. Optymizm dotyczy zaréwno oceny biezqcej sytuacji, jak i oczekiwan,
ktore sq stymulowane nadziejq na szybkie wdrozenie szczepien. Powszechnosciq stajg
sie problemy i opdznienia w dostawie komponentéw oraz surowcow, ktdre przektadajq
sie na wzrost cen i kosztowq presje inflacyjng (wskazniki cenowe sq na najwyzszych
poziomach od blisko dekady). Wraz z poprawg sytuacji gospodarczej zwieksza sie skala,
z jakq rosnqce koszty sq przektadane na odbiorcow koncowych.

GER: Skala wyzej opisywanych zjawisk z jeszcze wiekszq sitq jest widoczna w danych
dla Niemiec. Przetworczy PMI wzrost w lutym do 60,7 pkt. (60,6 pkt. w odczycie flash,
57,1 pkt. w styczniu), tj. najwyzszego poziomu od ponad 3 lat. Portfel zamoéwien
(w szczegolnosci eksportowych) rost w najszybszym tempie od pazdziernika, a wraz
z nim produkcja. Towarzyszyt temu tak silny popyt, ze w wielu przypadkach producenci
musieli redukowa¢ zapasy wytworzonych towaréw, aby mu sprostaé. Zatory
w dostawach i ograniczona podaz w obliczu wysokiego popytu skutkujq wzrostem cen
komponentow produkcyjnych (raportowano m.in. wzrosty cen stali, wyrobow
chemicznych, plastiku i czesci elektronicznych), a to podbija koszty produkgji. Inflacja
kosztowa byta w styczniu najwyzsza od kwietnia 2011.

EUR: F.Villeroy (EBC) powiedziat, ze EBC moze i musi przeciwdziata¢ nadmiernemu
zacie$nieniu warunkéw finansowych, zaczynajgc od aktywnego dostosowania skupu
papieréow wartosciowych w ramach PEPP. Wczesniej EBC poinformowat, ze podczas
kulminacji globalnej wyprzedazy na rynku dtugu w poprzednim tygodniu warto$¢ netto
przeprowadzonych zakupow byta nizsza niz tydzien wezesniej (wyjasniono ze wynikato
to z wiekszych wykupow).

EUR: Ch.Lagarde powiedziata, ze EBC zapewni, aby firmy i rodziny miaty swobodny
dostep do finansowania oraz byty spokojne, iz warunki finansowe zbyt wczesnie sie nie
pogorszq.

GER: Inflacja CPI wzrosta w lutym do 1,3% r/r (wstepny odczyt) z 1,0% w styczniu,
nieznacznie silniej niz oczekiwano (konsensus: 1,2% r/r). Spowolnienie dynamiki cen
zywnosci nie wystarczyto, aby zrownowazy¢ wzrosty cen energii. Inflacja ustug
pozostata stabilna (1,4% r/r).

USA: ISM w przetwérstwie wzrést w lutym i powrdcit do pozioméw notowanych
w grudniu (60,8 pkt. vs 58,7 pkt. w styczniu). Wzrosty indeksy nowych zamoéwien
i zatrudnienia, ale takze indeks ptaconych cen, ktory osiagngt najwyzszy poziom od
potowy 2008. Zwazywszy na spadek zapasoéw surowcow, rosngce zalegtoSci
produkcyjne i spadajgce zapasy gotowych towarow, wzrostowa tendencja cen moze
sie utrzymac.

POL: ZUS poinformowat, ze na koniec stycznia ubezpieczonych w nim byto 718,23 tys.
cudzoziemcow wobec 725,17 tys. na koniec grudnia i 644,5 tys. w styczniu 2020.
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Ceny wg ISM vs inflacja w USA
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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EUR: L.Wittum, prezes wtoskiego oddziatu AstraZeneca zadeklarowat, ze koncern jest
gotow odstgpi¢ licencje na produkcje szczepionki przeciwko koronawirusowi, by
przyspieszy¢ dostawy.

POL: W ocenie NBP prowadzony przez niektére banki centralne skup obligaciji
korporacyjnych nalezy rozpatrywac w kontekscie struktury gospodarki i finansowania
przedsiebiorstw. NBP wskazal, ze w Polsce rynek obligacji korporacyjnych jest
stosunkowo niewielki, a emitentami obligacji sq przede wszystkim spétki kontrolowane
przez Skarb Panstwa z sektoréw energetycznego i wydobywczego, a wiec podmioty,
ktore nie zostaty bezposrednio dotkniete przeciwpandemicznymi obostrzeniami. Oceny
NBP wskazujg na niskie prawdopodobienstwo wigczenia obligacji korporacyjnych do
programu skupu aktywow przez NBP.
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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 -- --
EUR: Inflacja CPI (lut) 11:00 % r/r 09 11 - -
EUR: Inflacja bazowa (lut, wst.) 11:00 % r/r 1,4 11 = o=

Sroda, 3 marca

GER: PMI w ustugach (lut, rew.) 9:55 pkt 46,7 459 o= -
EUR: PMI w ustugach (lut, rew.) 10:00 pkt 454 44,7 - -
EUR: Inflacja PPI (sty) 11:00 % r/r -11 -0,3 - -
USA: Raport ADP (lut) 14:15 tys. 174 165 = =
POL: Stopa referencyjna NBP - % 0,10 0,10 0,10 ==

Czwartek, 4 marca

EUR: Sprzedaz detaliczna (sty) 11:00 % r/r 0,6 -1,5 - =
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (lut) 14:30 tys. 730 735 -- =
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (sty, rew.) 16:00 % m/m 1,2 34 = =
USA: Zamowienia fabryczne (sty) 16:00 % m/m 1,1 1,0 = =

Pigtek, 5 marca

GER: Zaméwienia fabryczne (sty) 8:00 % m/m -19 1,0 = =
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. 49 133 -- --
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.
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Przeglqd sytuacji epidemicznej

Wskazniki sytuacji epidemicznej w Polsce Jednostka 2021-03-01

Chorzy

Nowe przypadki w ciggu doby 0s. 4786 10 099 3890 2503
Nowe przypadki dziennie, $rednia z 7 dni 0s. 9873 9746 7309 5396
Aktualnie chorzy (stan) 0s. 237118 240 388 216 097 202 031
Zajete tozka szt. 14 929 14 538 12 868 13507
Hospitalizowani/chorzy % 6,3 6,0 6,0 6,7
Zajete/dostepne tozka covidowe % 56,9 55,4 49,0 49,0
Zajete respiratory szt. 1509 1503 1336 1385
Hospitalizowani wymagajqcy respiratora % 10,1 10,3 10,4 10,3
Zajete/dostepne respiratory % 58,3 58,1 51,2 49,0
Testy

Liczba testow w ciggu doby szt. 26 770 43 898 24 924 21611
Liczba testow dziennie, $rednia z 7dni szt. 48 898 48 634 45 341 40 225
Zakazenia/testy w ciggu tygodnia % 20,2 20,0 15,3 13,4
Dziatania antyepidemiczne

Osoby na kwarantannie 0s. 171 656 179 565 147 208 150 420
Osoby na kwarantannie/chorzy szt. 0,7 0,7 0,7 0,7
Zgony

Liczba zgonow w ciggu doby 0s. 24 113 17 42
Srednia dzienna z 7 dni 0s. 229 228 194 260
Smiertelno$¢ tgczna % 2,6 2,6 2,6 2,5
Smiertelnos¢ biezqca* % 4,1 4,2 43 33

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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Zrédto: 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)*
2021-03-01 A AW A 12M

Waluty EURPLN 45339 03 038 05 47 8,0
USDPLN 3,7622 1,0 1,6 0,7 -4,6 10,3

CHFPLN 41177 0,1 03 13 1,1 133

GBPPLN 5,2384 0,4 0,7 2,5 41 11,6

EURUSD 1,2052 -0,7 -0,7 -0,3 9,7 -2,1

EURCHF 1,101 0,2 1,1 1,7 3,6 -4,6

GBPUSD 1,3938 -0,3 -0,8 2,0 9,1 1,2

usojPY 106,65 0,1 1,5 1,6 -11 11

EURCZK 26,12 -0,2 0,8 0,5 2,5 29

EURHUF 363,93 0,4 13 2,2 78 15,9
Obligacje PL2Y 0,07 -9 -5 3 -137 -158
PL5Y 0,83 -5 13 38 -73 -170
PL10Y 1,53 -7 22 38 -26 -174

DE2Y -0,69 -2 0 3 8 -15

DE5Y -0,63 -7 0 10 14 -65

DE10Y -0,34 -8 1 18 28 -98
usay 0,12 -2 1 1 -76 -212

ussy 0,71 -7 11 29 -20 -191

usS10y 1,45 -1 8 37 32 -141

Akcje WIG 580123 18 02 1.0 17,7 42
WIG20 19496 22 06 0,9 10,2 15,8

S&P500 39018 2,4 0,7 3,4 321 45,0

NASDAQ100 13 283,0 29 0,4 0,3 57,0 95,0

Shanghai Composite 35514 1,2 -2,5 13 233 9,1

Nikkei** 29 408,2 1,5 -2,5 47 39,1 38,8

DAX 14 012,8 1,6 0,5 2,9 179 17,6

VIX 23,35 -16,5 -0,4 -22,8 -41,8 19,2

Surowce Ropa Brent 63,7 -3,7 -2,5 12,8 26,1 -0,3
Ropa WTI 60,7 -4,5 -1,7 133 35,5 -0,9

Ztoto 1738,7 0,7 -3,8 -6,6 9,6 31,7

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

Notowania ztotego wobec gtoéwnych walut RentownoSci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe

1,75
%

oczekiwania rynkowe (FRA)

= = =prognoza PKO BP

obecnie
0,25

0.00 3 miesigce temu

0,25
sty 20 kwi 20 lip 20 paz 20 sty 21 kwi 21 lip 21 paz 21 sty 22

Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)*
140

pb

120

100

80

60

40

20

0

——PLN ——USD EUR

-20
sty-20 mar-20 maj-20 lip-20 wrz-20 lis-20 sty-21 mar-21

Oynamika globalnych cen surowcéw w PLN
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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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Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR
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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
Zesp6t 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 poje¢ 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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