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Przemyst tonie w zamowieniach

Dzi$ w centrum uwagi:

Trwa sezon publikacji wynikéw amerykanskich spétek za 1921, czemu bacznie
przyglgdajq sie inwestorzy. Jednym z przewodnich tematoéw konferencji wynikowych
jest wzrost cen produkcji i plany firm dotyczqce przenoszenia wyzszych kosztow na
konsumentow, co utatwi oczekiwane silne ozywienie popytu. W Europie na gietdach
lepiej radzq sobie spotki turystyczne po tym, jak szefowa KE U. von der Leyen
powiedziata w wywiadzie dla ,The New York Times”, ze w petni zaszczepieni turysci
z USA bedq mogli latem przylatywa¢ do Europy. Wezoraj EURUSD przejsciowo wspigt
sie do najwyzszych poziomoéw od konca lutego, ale dzien zakonczyt w okolicy
pigtkowego zamkniecia. EURPLN nieznacznie rost i dzien zakonczyt przy 4,56.

Dzi§ uwage przyciqggng posiedzenia trzech bankéw centralnych. Dzi$ rano Bank
Japonii zrewidowat w gore prognozy PKB, ale wskazujqc na wcigz ekstremalnie wysokq
niepewno$¢ i utrzymujgcq sie presje dezinflacyjng, podtrzymat zapowiedz?
kontynuowania ekspansywnej polityki pienieznej. Zmian w prowadzonej polityce
pienieznej nie dokonajq takze Riksbank oraz MNB. W Szwecji najprawdopodobniej
zostanie podtrzymana zapowiedz utrzymania stop bez zmian do 2024. Na Wegrzech
ciekawe bedq nawigzania MNB do podwyzszonej inflacji i to, czy bank podtrzyma
deklaracje podjecia dziatan, gdyby presja inflacyjna narastata. Dzisiejsze decyzje bedq
przedsmakiem jutrzejszego posiedzenia FOMC - kluczowego wydarzenia tego tygodnia.
Dwa zaplanowane odczyty danych zza Atlantyku nie nalezq do pierwszoligowych. Ceny
nieruchomosci w USA w lutym prawdopodobnie kontynuowaty dwucyfrowy wzrost
(kons.: 11,8% r/r), napedzane niskimi stopami procentowymi, znaczng poprawg
koniunktury oraz historycznie niskqg podazq dostepnych do sprzedazy mieszkan. Indeks
Conference Board za kwiecief zapewne pokaze dalszg poprawe koniunktury
konsumenckiej, w $lad za postepem w szczepieniach, szybkq poprawq sytuacji na rynku
pracy, wyptatq czekow pomocowych oraz luzowaniem obostrzen.

Przeglgd wydarzen ekonomicznych:
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Nowe zamoéwienia przemystowe w Polsce
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POL: Nowe zamowienia przemystowe w marcu wzrosty az o 33,1% r/r, a zaméwienia
eksportowe az 0 37,7% r/r. Sq to najwyzsze wzrosty odpowiednio od grudnia 2016
i marca 2017. Tak silny wzrost jest tylko czeSciowo efektem niskiej bazy statystycznej
- w marcu zesztego roku zamoéwienia ogotem spadty o 8,4% m/m, a eksportowe
0 15,8% m/m. Obecne dane potwierdzajg wysokq aktywno$¢ sektora przemystowego

Zrodto: Macrobond, NBP, GUS, PKO Bank Polski.
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Notowania rynkowe:
Wartos¢

(%, pb)*

2021-04-26 A1D
Waluty:
EURPLN 4,5590 0,0
USOPLN 3,7732 -0,3
CHFPLN 41280 0,0
GBPPLN 5,2421 0,3
EURUSD 1,2083 0,3
Obligacje:
PL2Y 0,09 -3
PL5Y 0,85 0
PL10Y 1,56 -1
DE10Y -0,26 0
us10Y 1,57 0
Indeksy akcyjne:
WIG 59 731,0 0,6
DAX 15296,3 0,1
S&P500 4187,6 0,2
Nikkei** 29076,6 0,2
Shanghai Comp. 34412 -0,9
Surowce:
Ztoto 177775 0,1
Ropa Brent 65,93 -0,4

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

Indeks koniunktury Ifo dla Niemiec
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oraz jego wysokg konkurencyjno$¢ na rynkach europejskich. Dajq tez nadzieje na
wysokie odczyty produkcji przemystowej i eksportu w kolejnych miesigcach.

GER: Indeks koniunktury Ifo w kwietniu zanotowat tylko marginalng poprawe (wzrost
do 96,8 pkt.z 96,6 pkt.; kons. 97,7 pkt.). Wolniejsze tempo poprawy wynika z pierwszego
w tym roku pogorszenia oczekiwan wzgledem sytuacji gospodarczej w kolejnych 6
mies. Przyczyn mozna szuka¢ w 3. fali epidemii oraz dotkliwosci ,wagskich gardet”
w tancuchach dostaw, ktére utrudniajg firmom planowanie produkcji. Stabszy od
oczekiwan odczyt mogt byc tez wynikiem tego, ze poprzednia, marcowa edycja badania
miata miejsce jeszcze przed ogtoszeniem przedtuzenia restrykcji i uwzglednieniem tego
faktu w ocenach firm. Pomimo wspomnianych probleméw, nastroje w niemieckiej
gospodarce pozostajq dobre, a w przemysle wrecz najlepsze od maja 2018. W ustugach
oraz handlu przedtuzajqcy sie lockdown ogranicza potencjat do poprawy koniunktury.
Przyspieszenie programu szczepien pozwala jednak mie¢ nadzieje na szybkie luzowanie
restrykcji w mocno doswiadczonych pandemiq sektorach gospodarki.

POL: Stopa bezrobocia rejestrowanego, zgodnie z wczesniejszymi szacunkami MPRIT
oraz naszq prognozqg, wyniosta w marcu 6,4% wobec 6,5% w lutym. Spadek liczby
bezrobotnych w ujeciu miesiecznym byt typowy dla tego miesigca (-21 tys.). Po
uwzglednieniu czynnikow sezonowych (szac. PKO) stopa bezrobocia w marcu nie
zmienita sie wobec lutego i wyniosta 6,1%. Wraz z postepujgcym ozywieniem
gospodarczym oczekujemy stopniowego spadku stopy bezrobocia w Polsce.

USA: Zamowienia na dobra trwate wzrosty 0 0,5% m/m (kons. 2% m/m). Cho¢ ogdlny
wynik byt nieco gorszy od oczekiwan, to kluczowe sktadowe kontynuowaty wzrost.
Wzrosty zamdwienia w motoryzacji, w sektorze metalowym oraz maszynowym. Z kolei
spadek odnotowano przede wszystkim w sektorze komputerowym (-1,4% m/m) oraz
wysoce wahliwym sektorze lotniczym (-46,9% m/m). W poréwnaniu z lutym 2020
(ostatnim miesigcem bez gospodarczego wptywu pandemii) nowe zamowienia na
dobra trwate sq 0 4,1% wyzsze. Jeszcze szybciej niz zamowienia wzrosty dostawy -
0 2,5% m/m. O popyt na amerykanskie dobra trwate mozna wiec byé¢ spokojnym.
ESP: Inflacja PPl w marcu wzrosta do 6,3% r/r wobec 0,8% r/r w lutym. Tak wysoki
wzrost jest w duzej mierze wynikiem wzrostu cen energii - az 0 12,2% r/r, co podbito
wskaznik 0 4,5 pp. Po wykluczeniu cen energii presja na wzrost cen tez jest jednak silna
- bazowa inflacja PPl wzrosta z 2,5% r/r w lutym do 4,0% r/r. To kolejny odczyt
potwierdzajqcy czesto opisywane przez nas ostatnio globalne zjawisko rosngcych
kosztow ponoszonych przez producentow.

POL: Wiceminister funduszy i polityki regionalnej W.Buda poinformowat, ze mozliwe
jest przesuniecie terminéw reformy OFE o 1-2 miesigce. Pierwotnie ustawa
zmieniajgca system OFE miata wej$¢ w zycie 1 czerwca.

POL: Polska planuje ztozy¢ ostatecznq wersje Krajowego Planu Odbudowy do
Komisji Europejskiej w ustalonym wcze$niej terminie, tj. do 30 kwietnia -
poinformowat W.Buda. Po 30 kwietnia KPO ma ztozy¢ 4-5 panstw. Rzecznik rzqdu
P.Miiller stwierdzit, ze Rada Ministréw przyjmie na wtorkowym posiedzeniu projekt
ustawy o tzw. zasobach wtasnych umozliwiajqcy przyjecie budzetu UE przez Polske.
POL: Prawdopodobnie w $rode zostanie zaprezentowany szczeg6towy harmonogram
luzowania obostrzen w maju - stwierdzit minister zdrowia A.Niedzielski. W przeciqggu
miesigca, zdaniem ministra, ma zosta¢ przywrocone funkcjonowanie wielu ustug.

POL: Ruch samochodéw ciezarowych na drogach krajowych w tygodniu 19-25
kwietnia byt 0 36% wyzszy r/r i 0 16% wyzszy wzgledem usrednionego tygodnia 2019.
POL: Nasze tygodniowe proxy aktywnosci ekonomicznej [PKO-PKB-T] (po korekcie
o efekty globalnych zatorow w logistyce) w tygodniu zakonczonym 24 kwietnia
obnizyto sie (por. wykres), zgodnie z naszymi oczekiwaniami sprzed tygodnia. Indeks
poprawnie przewidziat skokowy wzrost dynamik danych o produkcji przemystowe;j
i sprzedazy detalicznej za marzec, ktory sygnalizowaliSmy przed miesigcem. Indeks
potwierdza takze, ze dane z gospodarki realnej za kwiecien (publikowane okoto 20 maja)
bedq podobnie zaburzone przez efekty niskiej bazy. W kolejnych 2-3 tygodniach
natezenie efektu niskiej bazy spadnie, przez co spodziewamy sie dalszej korekty w dot
odczytow wskaznika.
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Stopa bezrobocia rejestrowanego
oraz prognoza PKO BP
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP

Pigtek, 23 kwietnia

GER: PMI w przetworstwie (kwi, wst.) 9:30 pkt. 66,6 65,7 - 66,4
GER: PMI w ustugach (kwi, wst.) 9:30 pkt. 51,5 51,4 - 50,1
EUR: PMI w przetworstwie (kwi, wst.) 10:00 pkt. 62,5 62,2 -- 63,3
EUR: PMI w ustugach (kwi, wst.) 10:00 pkt. 49,6 499 - 50,3
POL: Podaz pienigdza M3 (mar) 14:00 %r/r 16,3 14,1 14,4 14,4
USA: PMI w przetworstwie (kwi, wst.) 15:45 pkt. 59,1 60,0 - 60,6
USA: Sprzedaz nowych doméw (mar) 16:00 tys. 846 868 -- 1,021

Poniedziatek, 26 kwietnia

GER: Indeks Ifo (kwi) 10:00 pkt. 96,6 97,7 -- 96,8
POL: Stopa bezrobocia (mar) 10:00 % 6,5 6,4 6,4 6,4
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (mar, wst.) 14:30 % m/m -0,9 2 - 0,5

Wtorek, 27 kwietnia

JP: Posiedzenie BoJ (kwi) - % -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
SE: Posiedzenie Riksbanku (kwi) 9:30 % 0 0 0 --
HUN: Posiedzenie MNB (kwi) 14:00 % 0,6 0,6 0,6 ==
USA: Ceny nieruchomosci (lut) 15:00 % r/r 11,1 11,8 -- --
USA: Indeks zaufania konsumentoéw Conference Board (kwi) 16:00 pkt. 109,7 11,7 o= o=

Sroda, 28 kwietnia

USA: Bilans handlowy (mar) 14:30 mld USD -86,7 -87,1 - -
USA: Posiedzenie Fed (kwi) 20:00 % 0-0,25 0-0,25 0-0,25 -

Czwartek, 29 kwietnia

EUR: Podaz pienigdza M3 (mar) 10:00 % r/r 12,3 10,2 -- --
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (kwi) 11:00 pkt. 101 1021 == ==
EUR: Koniunktura konsumencka (kwi, rew.) 11:00 pkt. -10,8 -8,1 -- --
GER: Inflacja HICP (kwi, wst.) 14:00 % r/r 2 21 = =
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (kwi) 14:30 tys. 547 550 -- --
USA: Wzrost PKB (1q) 14:30 % k/k saar 43 6.1 = =
USA: Konsumpcja prywatna (1q) 14:30 % k/k saar 23 10,3 = =

Pigtek, 30 kwietnia

POL: Inflacja CPI (kwi, wst.) 10:00 % r/r 3,2 3,6 3,8 ==
GER: Wzrost PKB (1q) 10:00 % r/r -2,7 -3,6 -- --
EUR: Inflacja CPI (kwi) 11:00 % r/r 13 15 = =
EUR: Inflacja bazowa (kwi, wst.) 11:00 % r/r 0,9 0,8 -- ==
EUR: Wzrost PKB (1q) 11:00 % r/r -49 2,0 = =
USA: Dochody Amerykanow (mar) 14:30 % m/m -7 20,1 -- --
USA: Wydatki Amerykanow (mar) 14:30 % m/m =T 4,2 = =
USA: Deflator PCE (mar) 14:30 % r/r 1,6 21 -- --
USA: Inflacja bazowa PCE (mar) 14:30 % r/r 1,4 1,8 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (kwi, rew.) 16:00 pkt. 86,5 87,5 -- --

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 2021-04-26

Chorzy

Nowe przypadki w ciggu doby 0s. 3451 7219 7283 16 965
Nowe przypadki dziennie, $rednia z 7 dni 0s. 9571 10119 15526 27 834
Aktualnie chorzy (stan) 0S. 241 881 254 029 298 216 391 601
Zajete tozka szt. 27137 27 336 31612 29920
Hospitalizowani/chorzy % 11,2 10,8 10,6 7,6
Zajete/dostepne tozka covidowe % 60,3 60,6 68,9 68,9
Zajete respiratory szt. 3101 3185 3346 2985
Hospitalizowani wymagajqcy respiratora % 11,4 11,7 10,6 10,0
Zajete/dostepne respiratory % 68,8 70,4 734 79,1
Testy

Liczba testow w ciggu doby szt. 33801 51139 47 649 54792
Liczba testow dziennie, $rednia z 7dni szt. 62 993 64971 79105 88 709
Zakazenia/testy w ciggu tygodnia % 15,2 15,6 19,6 31,2
Dziatania antyepidemiczne

Osoby na kwarantannie 0s. 195 426 216 922 265 383 423 889
Osoby na kwarantannie/chorzy szt. 0,8 0,9 0,9 1,1
Zgony

Liczba zgonow w ciggu doby 0s. 22 193 101 48
Srednia dzienna z 7 dni 0s. 472 483 522 367
Smiertelno$¢ tgczna % 2,4 2,4 23 23
Smiertelnos¢ biezqca* % 2,1 2,1 19 2,4

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.
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Zrodto: Ministerstwo Zdrowia, Macrobond, PKO Bank Polski.
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Przeglqd sytuacji epidemicznej

Proces testowania w Polsce
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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 przypadkéw.
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Warto$¢ A (%, pb)*
2021-04-26 A AW A 12M

Waluty EURPLN 4,5590 0,0 02 23 0,4 8,2
USDPLN 3,7732 -0,3 -0,3 -49 -10,1 83

CHFPLN 4,1280 0,0 -0,1 -2,3 -4,2 17,1

GBPPLN 5,2421 03 -0,9 -39 11 9,6

EURUSD 1,2083 0,3 0,5 2,7 11,7 -0,2

EURCHF 1,1044 0,0 0,4 0,0 49 -1,7

GBPUSD 1,3893 0,4 -0,7 0,9 12,6 0,7

uso)jPY 108,09 0,0 0,1 -1,5 0,6 -0,9

EURCZK 25,86 0,0 -0,3 -1,0 -5,3 1,5

EURHUF 363,55 0,0 0,7 0,1 2,0 16,2

Obligacje PL2Y 0,09 -3 -2 0 -52 -142
PL5Y 0,85 0 3 1 -14 -150

PL1OY 1,56 -1 4 6 18 -148

DE2Y -0,69 0 -1 2 2 -12

DE5Y -0,60 0 -2 6 6 -55

DE10Y -0,26 0 -2 6 21 -82

usay 0,17 2 1 3 -4 -231

ussy 0,83 2 0 -6 47 -197

us1oy 1,57 0 -3 -15 97 -139

Akcje WIG 59 731,0 0,6 -0,1 2,2 331 0,3
WIG20 2 005,1 0,9 0,3 2,7 25,2 -11,9

S&P500 4187,6 0,2 0,6 55 47,6 56,8
NASDAQ100 14 026,2 0,6 0,9 8,2 59,6 110,7

Shanghai Composite 34412 -0,9 -1,0 0,2 22,5 11,6

Nikkei** 29 076,6 0,2 -2,1 -1,0 51,0 29,4

DAX 15 296,3 0,1 -0,5 3,2 48,0 21,6

VIX 17,64 1,8 2,0 -14,9 -50,9 14,5

Surowce Ropa Brent 659 -0,4 -1,7 1,2 206,4 -11,7
Ropa WTI 61,9 0,7 -2,3 0,6 283,6 -9,1

Ztoto 1777,8 0,1 0,1 3,9 3,4 34,4

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 L
3 miesigcetemu _________——

0,00

0,25
kwi20 lip20 paz20 sty21 kwi21 lip21 paz21 sty 22

Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)*
160

pb

140
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
160 y

oy |

140 T GSClI rolnictwo 1 i

120 GSCl :

100 - = == GSCl ropa
80

60
40
20
0
-20
-40 n, s
-60 [V \“:‘
-80
sty-20 mar-20 maj-20 lip-20 wrz-20 lis-20 sty-21 mar-21

)
I

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 $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okre$lonych 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¢ stronq 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 z.
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