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Dzi$ w centrum uwagi:

e Na amerykanskich gietdach trwa wyprzedaz - Nasdaq100 stracit wczoraj blisko 2%,
przecena S&P500 byta skromniejsza. Przyczynq spadkéw byty m.in. wypowiedzi
sekretarz skarbu USA (bytej szefowej Fed), ).Yellen, sugerujgce, ze kontynuacji W) @PKO_Research
ekspansywnej polityki fiskalnej i wzrostowi inflacji moze towarzyszy¢ normalizacja -
polityki pienieznej. Nastrojow nie poprawiaty rowniez rozczarowujgce wyniki niektérych
globalnych koncernéw (m.in. Apple, Tesli i Amazona). Indeks zmiennosci VIX wzrost
powyzej 20 pkt., najwyzej od konca marca. W Europie wydarzeniem byt wzrost rynkowej
ceny praw do emisji CO, na ICE Futures Europa do rekordowych 50 EUR/t. Jeszcze rok
temu ceny byty ponizej 15 EUR/t. Szybko rosnqce ceny uprawnien w krotkim terminie
przyczyniq sie do wzrostu kosztow przedsiebiorstw z branz energochtonnych,

www.pkobp.pl/centrum-analiz

Notowania rynkowe:

Wartos¢ (%, pb)*
2021-05-04 A10

a w diuzszym wymuszq znaczne przyspieszenie transformacji energetycznej. Waluty:
e W kraju gtéwnym punktem dnia bedzie posiedzenie RPP. Mocno rosngca inflacja, ELSJEF;LL',\‘\‘ ‘3“38(1)2 8‘?
szybko dezaktualizujgca ostatniq projekcje NBP z marca i wypowiedzi szefa banku CHEPLN 11581 05

centralnego nt. Sciezki inflacji w tym roku, stanowi wyzwanie komunikacyjne dla  5ppiN

dotychczas prezentowanego przez Rade stanowiska, ze wyzsza inflacja jest zjawiskiem ¢ pusp fégig _%i
przejSciowym i niezaleznym od polityki pienigznej. Brak jakiejkolwiek zmiany retoryki  “opligacje:
RPP moze by¢ mocno kontestowany na rynku. Zgodnie z ,nowq tradycjq” po  pray 013 2
posiedzeniu nie odbedzie sie konferencja prasowa. W ramach ,rekompensaty”, w pigtek  pL5y 0,92 -2
na comiesiecznej wideokonferencji wystgpi prezes NBP A.Glapifiski. Nie mamy  PL1OY 1,68 -3
wiekszych watpliwosci, ze RPP zaréwno dzi$, jak i w kolejnych miesigcach pozostawi ~ DE10Y 0,24 -3
stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Na pewno Rada powinna podkresla¢, —_US10Y 1,59 1
ze w obecnym wzroscie inflacji duzq role odgrywajq egzogeniczne i prawdopodobnie  _Indeksy akcyjne:
przejsciowe czynniki (ceny zywnosci i paliw), a inflacja bazowa bedzie spadac. Bytoby ~ WIG 59960, 1.4
jednak dobrze, gdyby ze strony NBP pojawit sie jasny sygnat, ze jesli rdzed procesow ~ OAX 148565 25
inflacyjnych bedzie wymykat sie spod kontroli, to reakcja bedzie nieuchronna. ﬁliii?g 248186142'76 'é)g
e Na $wiecie kluczowy punkt w kalendarium wydarzen rynkowych to raport ADP, czyli Shanghai Comp. 3 4469 0.0
preludium do rzgdowego raportu z rynku pracy w USA za kwiecien. Tempo poprawy  “syrowce:
sytuacji na amerykanskim rynku pracy jest jednym z najwazniejszych czynnikow ~ zoto 1777.60 09
wptywajgcych na termin rozpoczecia normalizacji polityki pienieznej Fed. Rano  Ropa Brent 68,64 19

poznamy jeSZCZQ finalne OdCthg USI’UgOWQgO PMI dla stl‘efg euro za kwiecien - tu Zrédlo: Refinitiv, Datastream, PKO Bank Polski; zgmkniecie sesji.
czekamy na potwierdzenie coraz lepszych nastrojow stymulowanych przez postep — Miond v procentach dla walut, indeksow okeyjnych oroz

surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci obligacji.

programu szczepien i luzowanie restrykcji. **zamkniecie dnia biezqcego.

Tygodniowe proxy aktywnos$ci ekonomicznej PKO-PKB-T Zmiany polityki kredytowej i popytu na kredyt 1q21*
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Zrédto: Macrobond, Datastream, NBP, PKO Bank Polski, dodatnie wartosci dla kryteriow kredytowych oznaczajq ich luzowanie, ujemne zaostrzanie.
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POL: Nasze tygodniowe proxy aktywnosci ekonomicznej [PKO-PKB-T - wersja po
korekcie o zatory w $wiatowej logistyce] w tygodniu zakonczonym 2 maja obnizyto sie
nieznacznie wobec poprzedniego odczytu. Niska skala korekty wobec tego, co
zapowiadali$my tydzien temu, sugeruje, ze ozywienie, ktére wtasnie ma miejsce, jest
silniejsze od tego czeqo sie do tej pory spodziewaliSmy. Na przetomie kwietnia i maja
weszlismy w kluczowy dla rynku pracy moment - poczqtek wygasania tarcz, ktére do
tej pory skutecznie ostaniaty rynek pracy. Na razie krajowe sktadowe proxy nie
wskazujq na to, zeby wygasniecie tarcz generowato ryzyka dla rynku pracy. Wrecz
przeciwnie, naptywajqce z gospodarki sygnaty wskazujq, ze trwa boom, a bilans ryzyka
dla naszej prognozy wzrostu PKB w 2021 (4,7%) ponownie przesuwa sie w gore.

POL: PMI dla krajowego przetworstwa w kwietniu niespodziewanie spadt do 53,7 pkt.
z 54,3 pkt. w marcu (PKO 54,8; konsensus: 55,0). Pomimo spadku, indeks jest na 2.
najwyzszym poziomie od potowy 2018, co wskazuje na bardzo dobrg koniunkture
w przetworstwie. W strukturze badania na pierwszy plan wysuwajq sie czynniki
podazowe - niedobory komponentow produkcyjnych, zatory transportowe, rosnqgce
koszty, a takze braki pracownikow. Powodujq one, ze produkcja nie jest w stanie
sprosta¢ rosngcym zamowieniom. Wiecej w Makro Flashu: ,Waskie gardta blokujg
przemyst i napedzajq ceny’.

USA: Zaméwienia w przemysle w marcu (wg finalnego odczytu) wzrosty o 1,1% m/m
(kons. 1,3% m/m) wobec spadku 0 0,5% m/m w lutym. Zaméwienia na dobra trwate
wzrosty 0 0,8% m/m (kons. 0,5% m/m).

POL: We wtorek Sejm uchwalit ustawe w sprawie ratyfikacji decyzji o zasobach
wiasnych UE. Ustawa trafi teraz do Senatu. Ratyfikacja decyzji przez wszystkie panstwa
UE jest konieczna do uruchomienia NGEU.

POL: Wuyniki ankiety NBP w$réd bankéw nt. sytuacji na rynku kredytowym wskazujg,
ze w 1921 banki ztagodzity kryteria polityki kredytowej dla gospodarstw domowych
i nieznacznie zaostrzyty kryteria wobec duzych przedsiebiorstw. W najwiekszym
stopniu ztagodzone zostaty kryteria udzielania kredytow mieszkaniowych, co wynikato
przede wszystkim z obnizenia wymogu udziatlu wiasnego i marzy kredytowej.
W mniejszym  stopniu  ztagodzone zostaty kryteria przyznawania kredytow
konsumpcyjnych. W segmencie przedsiebiorstw do nieznacznego zaostrzenia kryteriow
doszto w przypadku kredytow dla duzych firm, a w przypadku MSP nie zaszly istotne
zmiany. Banki notujq dalszy spadek popytu na kredyt ze strony duzych przedsiebiorstw.
Negatywnie na popyt na kredyt wptywato wczedniejsze zaostrzenie kryteriow
udzielania kredytow, ale tez czestsze korzystanie przez firmy ze Srodkoéw wiasnych czy
poszukiwania alternatywnych zrodet finansowania. W 1921 zwiekszyt sie z kolei popyt
na kredyt wynikajqgcy z potrzeb inwestycyjnych (pierwszy raz od poczqtku 2019), fuzji
i przeje¢ oraz restrukturyzacji dtugu. Przyczyng ztagodzenia kryteriow kredytowych
przez banki (zarébwno wobec firm, jak i gospodarstw domowych) byt spadek obaw
o0 pogorszenie koniunktury gospodarczej, rosnqcy popyt (szczegdlnie w przypadku
kredytow mieszkaniowych) oraz rosnqgca presja konkurencyjna ze strony innych
bankow. W kolejnych kwartatach banki oczekujq tagodzenia kryteriow wobec kredytow
dla gospodarstw domowych i MSP oraz wzrostu popytu na kredyt we wszystkich
segmentach (w najwiekszym stopniu na kredyty mieszkaniowe).

POL: Ruch samochodéw ciezarowych na drogach krajowych w tygodniu 26.04-2.05
byt o 12% wiekszy wobec usrednionego tygodnia kwietnia 2019, a samochodéw
osobowych o 6% mniejszy, wynika z danych GDDKIA.

EUR: Europejska Agencja Lekow (EMA) rozpoczeta wczoraj przyspieszonq ocene
chinskiej szczepionki przeciwko Covid-19 firmy Sinovac. Nie poinformowano kiedy
mozna spodziewac sie wynikow oceny.

POL: Minister Zdrowia A. Niedzielski poinformowat o obowigzkowej kwarantannie (bez
mozliwosci zwolnienia z kwarantanny negatywnym wynikiem testu) dla osob
wracajgcych do Polski z Indii, Brazylii i RPA - panstw, w ktérych wystepujq
najgrozniejsze obecnie mutacje wirusa SARS-CoV-2. W Polsce potwierdzono jak dotqd
16 przypadkow zakazen indyjskg mutacjg wirusa.
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP

Pigtek, 30 kwietnia

POL: Inflacja CPI (kwi, wst.) 10:00 % r/r 3,2 4,0 41 43
GER: Wzrost PKB (1q) 10:00 % r/r -2,7 -3,6 - -3,3
EUR: Inflacja CPI (kwi) 11:00 % r/r 1,3 1,5 -- 1,6
EUR: Inflacja bazowa (kwi, wst.) 11:00 % r/r 0,9 0,8 - 0,8
EUR: Wzrost PKB (1q) 11:00 % r/r -49 -2,0 -- -1,8
USA: Dochody Amerykanow (mar) 14:30 % m/m -71 20,1 - 21,1
USA: Wydatki Amerykanow (mar) 14:30 % m/m -1 42 -- 42
USA: Deflator PCE (mar) 14:30 % r/r 1,6 2,1 -- 23
USA: Inflacja bazowa PCE (mar) 14:30 % r/r 1,4 1,8 - 1,8
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (kwi, rew.) 16:00 pkt. 86,5 87,5 -- 88,3

Poniedziatek, 3 maja

GER: PMI w przetworstwie (kwi, rew.) 9:55 pkt. 66,6 66,4 -- 66,2
EUR: PMI w przetworstwie (kwi, rew.) 10:00 pkt. 62,5 63,4 -- 62,9
USA: ISM w przetworstwie (kwi) 16:00 pkt. 64,7 64,8 -- 60,7

Wtorek, 4 maja

POL: PMI w przetworstwie (kwi) 9:00 pkt. 54,3 55,0 54,8 53,7
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (mar, rew.) 16:00 % m/m -0,9 0,5 -- 0,8
USA: Zamowienia w przemysle (mar) 16:00 % m/m -0,8 13 -- 11

Sroda, 5 maja

SWI: Inflacja CPI (kwi) 8:30 % r/r -0,2 -- -- --
EUR: PMI w ustugach (kwi, rew.) 10:00 pkt. 49,6 50,3 -- --
USA: Raport ADP (kwi) 14:15 tys. 517 -- -- --
USA: ISM w ustugach (kwi) 16:00 pkt. 63,7 64,0 == ==
POL: Posiedzenie RPP - % 0,10 0,10 0,10 --

Czwartek, 6 maja

GER: Zamoéwienia w przemysle (mar) 8:00 % r/r 7,0 -- -- --
NOR: Posiedzenie Norges Banku 10:00 % 0,00 0,00 0,00 ==
UK: Posiedzenie Banku Anglii 13:00 % 0,10 0,10 0,10 ==
CZE: Posiedzenie CNB 13:30 % 0,25 0,25 0,25 —
TUR: Posiedzenie Banku Turcji 14:00 % 19,0 19,0 19,0 ==
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 553 == == ==

Pigtek, 7 maja

CHN: Eksport (kwi) 2:30 % r/r 30,6 - - -
GER: Eksport (mar) 8:00 % m/m 0,9 - - -
GER: Produkcja przemystowa (mar) 8:00 % r/r -5,2 - - -
POL: Minutes RPP (kwi) 14:00 - = — - -
USA: Zatrudnienie NFP (kwi) 14:30 tys. 916 - _ _
USA: Stopa bezrobocia (kwi) 14:30 % 6,0 59 - .
USA: Ptace godzinowe (kwi) 14:30 % r/r 42 - - _

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 2021-05-04

Chorzy

Nowe przypadki w ciggu doby 0s. 2296 2525 5709 8 245
Nowe przypadki dziennie, $rednia z 7 dni 0s. 5717 6 205 9066 23983
Aktualnie chorzy (stan) 0s. 202 988 207 807 235101 365 067
Zajete tozka szt. 20981 20974 26 925 33544
Hospitalizowani/chorzy % 10,3 10,1 11,5 9,2
Zajete/dostepne tozka covidowe % 51,7 51,6 60,9 60,9
Zajete respiratory szt. 2609 2593 3041 3315
Hospitalizowani wymagajqcy respiratora % 12,4 12,4 11,3 9,9
Zajete/dostepne respiratory % 61,3 61,0 67,5 78,1
Testy

Liczba testow w ciggu doby szt. 31160 31030 64 810 44934
Liczba testow dziennie, $rednia z 7dni szt. 52 539 57 346 62 167 80 661
Zakazenia/testy w ciggu tygodnia % 10,9 10,8 14,6 29,7
Dziatania antyepidemiczne

Osoby na kwarantannie 0s. 139 205 141992 193 781 394 442
Osoby na kwarantannie/chorzy szt. 0,7 0,7 0,8 1,1
Zgony

Liczba zgonow w ciggu doby 0s. 28 37 460 60
Srednia dzienna z 7 dni 0s. 319 381 452 382
Smiertelno$¢ tgczna % 2,4 2,4 2,4 2,2
Smiertelnos¢ biezqca* % 21 2,2 2,1 2,0

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.

Obcigzenie stuzby zdrowia 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
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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 przypadkéow.

5



Dziennik Ekonomiczny (&0

05.05.2021 Bank Polski

Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Warto$¢ A (%, pb)*
2021-05-04 A 4W A 12M

Waluty EURPLN 45610 03 0,2 0,8 0,0 74
USDPLN 3,7908 0,7 0,2 -2,4 -9,3 6,5

CHFPLN 4,1581 0,5 0,3 -0,1 -4,0 16,9

GBPPLN 5,2686 0,5 0,2 -1,5 15 9,6

EURUSD 1,2032 -0,4 -0,4 1,6 10,2 0,9

EURCHF 1,0969 -0,2 -0,5 -0,7 42 -8,2

GBPUSD 1,3885 -0,3 -0,2 0,2 11,8 2,7

usojPY 109,20 03 0,7 -0,5 21 0,1

EURCZK 25,86 0,3 -0,2 -0,6 -4,5 1,5

EURHUF 360,21 0,1 -0,6 -0,2 1,7 14,8

Obligacje PL2Y 0,13 2 3 2 -37 -140
PL5Y 0,92 -2 10 -2 -12 -153

PL10OY 1,68 -3 14 11 15 -148

DE2Y -0,69 -1 -1 1 6 -13

DESY -0,61 -3 -1 4 14 -54

DET10Y -0,24 -3 1 8 32 -78

us2y 0,16 0 -2 0 -2 -234

ussy 0,82 -1 -6 -5 46 -196

usi1oy 1,59 -1 -3 -6 96 -135

Akcje WIG 59 960,1 -1,4 0,5 -0,1 33,2 1,8
WIG20 2 004,0 -1,6 0,3 -0,4 25,2 -10,3

S&P500 4164,7 -0,7 -0,5 2,2 46,5 56,4
NASDAQ100 135447 -1,8 -3,0 -0,2 533 100,1

Shanghai Composite 34469 0,0 0,1 -1,0 20,5 11,5

Nikkei** 28 812,6 0,0 -0,6 -3,0 46,9 28,2

DAX 14 856,5 -2,5 -2,6 -2,3 419 15,9

VIX 19,48 6,4 10,9 7,5 -45,8 319

Surowce Ropa Brent 68,6 1,9 3,1 9,2 151,0 -1,7
Ropa WTI 65,7 1,9 44 10,7 222,2 -5,8

Ztoto 1777,6 -0,9 -0,1 19 43 35,6

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
4 4,30
o 20y 10Y 5Y 2y
4,65 420 225 M\ o
4,60 2,00
4,55 410 1,75
1,50
4,50 ! wo
445 i :
1,00
4,40 390
0,75
4,35 3,80 0,50
4,30
——EURPLN (1) 3,70 0.25
4,25 ) 0,00
USOPLN (P
4,20 360 025 o . .
sty-20mar-20maj-20 lip-20 wrz-20 lis-20 sty-21mar-21maj-21 sty-20 mar-20 maj-20 lip-20 wrz-20 lis-20 sty-21mar-21maj-21

6|



Dziennik Ekonomiczny (&0

05.05.2021 Bank Polski

Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe Krétkoterminowe stopy procentowe
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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
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 22 5218108
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 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 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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