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Gwiazdka w Srodku maja

Dzi$ w centrum uwagi:

Notowania akcji na amerykanskiej gietdzie spadaty przy nieznacznym wzro$cie
rentownosci obligacji. Wsréd inwestorow dominowaty obawy o wzrost inflacji
i ponowne odbicie liczby nowych przypadkéw koronawirusa w niektorych rejonach
Swiata. Rano sytuacja sie ustabilizowata, a kwotowania futures na indeksy w USA
Swiecity na zielono. W naszym regionie niemate poruszenie wzbudzita informacja
z Narodowego Banku Wegier - czerwcu moze zosta¢ on pierwszym bankiem
centralnym w UE, ktéry podniesie stopy procentowe po pandemicznej recesji. B.Virag
(wiceprezes MNB) powiedziat, ze bank powinien rozwazyé¢ podwyzke gtownej stopy
(obecnie 0,60%) w reakcji na wzrost cen juz na czerwcowym posiedzeniu. Stymulacja
bedzie znoszona powoli, ale QE zostanie utrzymane, a jego skala moze nawet wzrosnqc,
jezeli zajdzie taka potrzeba. Wypowiedz wywotata gwattowne umocnienie forinta.
Zaplanowana na dzi§ rewizja PKB w strefie euro w 1921 nie powinna przynie$¢
istotnych nowych wnioskéw: gospodarka europejska dopiero w 221 odnotuje solidne
odbicie. Dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci (pozwolenia na budowe
i rozpoczete budowy w kwietniu) bedq nadal wskazywaé na jego mocne rozgrzanie.

Przeglqd wydarzen ekonomicznych:

Wydatki kartowe w restauracjach
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POL: Dane kartowe uwzgledniajgce wydatki w ostatni weekend pokazaty silny
wzrost aktywnosci zakupowej klientow PKO Banku Polskiego. Poziom wydatkow
optaconych kartami w ubiegtym tygodniu byt poréwnywalny jedynie do tego, jaki
obserwowali$my podczas szatu bozonarodzeniowych zakupéw w 2020. W sobote,
pierwszego dnia od otwarcia ogrodkéw restauracyjnych, wydatki w gastronomii
wystrzelity w okolice notowane tylko przejsciowo w szczycie ubiegtorocznych wakaciji.
Otwieranie kolejnych sektoréw powoduje lawinowy wzrost popytu. Wedtug nas w 2q21
konsumpcja prywatna wzro$nie o ok. 15 % r/r, przy efekcie niskiej bazy.

POL: Nasze proxy aktywnosci gospodarki [PKO-PKB-T] w tygodniu zakonczonym 16
maja ponownie obnizyto sie, jednak skala korekty nie byta wspotmierna ze zmianami
bazy sprzed roku, gdy gospodarka budzita sie do dziatania po pierwszym
ogo6lnonarodowym lockdownie. Wyniki trackera sugerujq, ze trend wzrostowy,
oczyszczony z efektow statystycznych, utrzymuje sie na wysokim poziomie, spojnym
z naszq prognozq wzrostu PKB w 2021 o 5,1%.

POL: Dane GUS o obrotach towarowych w 1921 potwierdzity wnioski ptyngce
z bilansu ptatniczego za marzec opublikowanego przez NBP w pigtek. W samym marcu
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Notowania rynkowe:

Wartos¢ (%, pb)*

2021-05-17 A1D
Waluty:
EURPLN 4,5318 0,0
USDPLN 3,7314 -0,1
CHFPLN 4,1398 0,1
GBPPLN 52672 0,1
EURUSD 1,2145 0,1
Obligacje:
PL2Y 0,25 8
PLSY 1,43 10
PL1OY 1,99 9
DE10Y -0,11 1
Us1oy 1,64 0
Indeksy akcuyjne:
WIG 63 0951 14
DAX 15 396,6 -0,1
S&P500 41633 -0,3
Nikkei** 28 452,5 13
Shanghai Comp. 3517,6 0,8
Surowce:
Ztoto 1863,30 14
Ropa Brent 69,46 1,1

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.

Kierunki eksportu z Polski (za GUS)

Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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zarowno eksport, jak i import odnotowaty wzrost o ponad 20% r/r (odpowiednio 22,8%
i 20,7%). Nadwyzka handlowa (0,4 mld PLN) utrzymata sie, ale byta mniejsza niz
w lutym (1,2 mld PLN) i styczniu (0,8 mld PLN). Szczegotowe dane pokazaty site efektow
bazy statystycznej z ubiegtego roku. Eksport do Whoch wzrést o 75,6% r/r, a do Francji
0 42,8% r/r. Warto jednak zaznaczyé, ze miesieczne poziomy eksportu byty w marcu
wyzsze niz w okresie przed pandemig, co potwierdza, ze obok efektoéw statystycznych
istotnqg role w dobrych wynikach odgrywa rowniez wysoki popyt. W danych wciqz sq
widoczne efekty brexitu - dynamika eksportu do Wielkiej Brytanii pozostaje na minusie.
Po stronie importu wyr6zniajq sie gospodarki azjatyckie (import z Chin wzrést o
48,4% r/r, a z Korei Potudniowej o 39,6% r/r), w przypadku ktorych rowniez dziataty
efekty statystyczne. Pomimo duzego popytu, w szczegélnosci na komponenty
produkcyjne oraz towary konsumpcyjne, skala wzrostu importu z Azji nie dorownywata
odbiciu popytu, poniewaz, najprawdopodobniej byta zanizana przez tzw. wgskie gardta
produkcyjne. W najblizszym czasie, obok zmian struktury popytu konsumpcyjnego za
granicg, mogq one stanowi¢ czynnik ograniczajgcy krajowy eksport. W kolejnych
miesiqgcach i kwartatach import bedzie napedzany przez efekty otwarcia gospodarki
i powrot firm (a takze sektora publicznego) do inwestycji. Dynamika importu moze
przewyzszyc¢ tempo wzrostu eksportu juz w 2h21. Nastgpi wiec cykliczne pogorszenie
salda handlowego.

POL: Inflacja bazowa z wytqczeniem cen zywnosci i energii w kwietniu utrzymata sie
na poziomie 3,9% r/r, przy wzro$cie wszystkich pozostatych miar, w szczeg6lnosci
inflacji CPI z wytgczeniem cen administrowanych, a takze 15% $redniej odcietej. Nadal
uwazamy, ze kolejne miesiqce przyniosq spadek inflacji bazowej, ale wyzszy kwietniowy
odczyt przesuwa w gore oczekiwang $ciezke cen w kategoriach bazowych. Ich wzrost
bedzie w catym roku przekraczat 3,0%, a po osiggnieciu minimum w listopadzie,
w grudniu inflacja bazowa odbije do ok. 3,5% r/r.

USA: R.Clarida (Fed) powiedziat, ze jeszcze nie jest odpowiedni czas, aby zaczqé
dyskusje nt. taperingu. W jego ocenie w szczeg6lnosci raport z rynku pracy potwierdzit,
ze nie dokonat sie jeszcze ,istotny postep” (substantial progres) wskazywany jako
warunek dla normalizacji amerykanskiej polityki pienieznej. R.Clarida dodat, ze sposob,
w jaki sq rownowazone (m.in. z udziatem polityki gospodarczej) popyt i podaz na rynku
pracy moze wywota¢ wzrost presji inflacyjnej. R,Bostic (Atlanta Fed) powiedziat, ze
dopoki nie poczyniony zostanie ,istotny postep” w zamykaniu 8 milionowej luki
w zatrudnieniu wobec poziomu sprzed pandemii, polityka pieniezna musi pozostaé
bardzo luzna.

POL: E.ton (RPP) napisat, ze stabe wskazniki nastrojow konsumenckich to bardzo silny
argument, by nie podnosi¢ stop procentowych. Jego zdaniem polityka pieniezna
powinna oddziatywaé w kierunku jak najnizszego poziomu rentownosci obligacji
skarbowych.

POL: E.Gatnar (RPP) podtrzymat swoj postulat podniesienia stop o 10-15pb na
posiedzeniu Rady w czerwcu. Jego zdaniem inflacja CPl moze wynie$¢ w czerwcu nawet
5%. Dodat, ze NBP dysponuje prognozq wskazujgcqg na $redniokwartalng inflacje
w wysokosci 4,2% do konca 2021.

POL: GDDKiA poinformowata, ze ruch samochodéw ciezarowych na drogach
krajowych w tygodniu 10-16 maja wzrost o 21% r/r, a aut osobowych 0 29% r/r, wobec
odpowiednio 9% r/r i 23% r/r tydzien wczesniej.

SWIAT: Badanie, ktérego wyniki opublikowano w ,New England Journal of Medicine”
wskazato, ze jednodawkowa szczepionka Johnson & Johnson jest skuteczna przeciwko
nowym wariantom koronawirusa SARS-CoV-2 z RPA i Brazylii (odpowiednio 82% i 88%
skutecznosci przeciwko ciezkiej i bardzo ciezkiej chorobie, w 28 dni po zaszczepieniu).
Wstepne badania laboratoryjne w USA (NYU Grossman School of Medicine i NYU
Langone Center) wskazujq na skutecznos¢ szczepionek Moderny i Pfizera/BioNTech
przeciwko indyjskim wariantom wirusa.

Tygodniowe proxy aktywnosci
ekonomicznej PKO-PKB-T
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Zrodto: Macrobond, Datastream, NBP, PKO Bank Polski, dodatnie
wartosci dla kryteriow kredytowych oznaczajq ich luzowanie,

ujemne zaostrzanie.

Miary inflacji bazowej

po wytqezeniu cen administrowanych
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Zrodto: NBP, PKO Bank Polski.
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 14 maja

POL: Inflacja CPI (kwi, rew.) 10:00 tys. 3,2 43 43 43
POL: Wzrost PKB (1q) 10:00 % r/r -2,7 -1,0 -1,0 -1,2
EUR: Protokét z posiedzenia EBC 13:30 -- -- - -- --

POL: Saldo rachunku obrotow biezgcych (mar) 14:00 mid EUR 1,585 1,512 1,543 938
POL: Eksport (mar) 14:00 % r/r 59 26,8 27,4 27,7
POL: Import (mar) 14:00 % r/r 6,2 21,7 20,9 24,6
USA: Sprzedaz detaliczna (kwi) 14:30 % m/m 10,7 11 - 0,0
USA: Produkcja przemystowa (kwi) 15:15 % m/m 2.4 1,3 -- 0,7
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (maj, wst.) 16:00 pkt. 88,3 90,0 - 82,8

Poniedziatek, 17 maja

POL: Inflacja bazowa (kwi) 14:00 % r/r 3,9 3,7 3,7 3,9

Wtorek, 18 maja

EUR: Wzrost PKB (1q) 11:00 % r/r -4,9 -1,8 -- --
USA: Pozwolenia na budowe domow (kwi) 14:30 tys. 1759 1733

USA: Rozpoczete budowy domow (kwi) 14:30 tys. 1739 1720 = =
Sroda, 19 maja % r/r

EUR: Inflacja HICP (kwi, rew.) 11:00 % r/r 13 1,6 -- --
EUR: Inflacja bazowa (kwi, rew.) 11:00 % r/r 0,8 0,8 -- --
USA: Minutes Fed (kwi) 20:00 = =

Czwartek, 20 maja % r/r

POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (kwi) 10:00 % r/r 8,0 10,3 9,4 —
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (kwi) 10:00 % r/r -1,3 11 1,1 --
POL: Koniunktura konsumencka (maj) 10:00 pkt. -- -- -- --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych (maj) 14:30 tys. 473 465

Pigtek, 21 maja tys.

GER: PMI w przetworstwie (maj, wst.) 9:30 pkt. 66,2 66,0

GER: PMI w ustugach (maj, wst.) 9:30 pkt. 49,9 51,9 -- --
POL: Produkcja budowlano-montazowa (kwi) 10:00 % r/r -10,8 -8,0 -1,7 --
POL: Inflacja PPI (kwi) 10:00 % r/r 3,9 4,9 5,2 -
POL: Koniunktura w gospodarce (maj) 10:00 == == == == ==
EUR: PMI w przetworstwie (maj, wst.) 10:00 pkt. 62,9 62,4 == ==
USA: PMI w przetworstwie (maj, wst.) 15:45 pkt. 60,5 61,3 == ==
USA: Sprzedaz doméw na rynku wtornym (kwi) 16:00 min 6,01 6,05 == ==

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 2021-05-17

Chorzy

Nowe przypadki w ciggu doby 0s. 1109 2167 2032 7283
Nowe przypadki dziennie, $rednia z 7 dni 0s. 2872 3004 4190 15526
Aktualnie chorzy (stan) 0S. 177 812 181 441 189 015 298 216
Zajete tozka szt. 11 604 11710 15925 31612
Hospitalizowani/chorzy % 6,5 6,5 84 10,6
Zajete/dostepne tozka covidowe % 37,3 374 43,4 43,4
Zajete respiratory szt. 1572 1589 2083 3 346
Hospitalizowani wymagajacy respiratora % 13,5 13,6 131 10,6
Zajete/dostepne respiratory % 47,2 47,6 539 73,4
Testy

Liczba testow w ciggu doby szt. 33095 48 958 36 962 47 649
Liczba testow dziennie, $rednia z 7dni szt. 55117 55 669 53189 79105
Zakazenia/testy w ciggu tygodnia % 53 55 79 19,6
Dziatania antyepidemiczne

Osoby na kwarantannie 0s. 100 096 107 596 114 652 265 383
Osoby na kwarantannie/chorzy szt. 0,6 0,6 0,6 0,9
Zgony

Liczba zgonow w ciggu doby 0s. 11 55 22 101
Srednia dzienna z 7 dni 0s. 234 236 276 522
Smiertelno$¢ tgczna % 2,5 2,5 2,5 23
Smiertelnos¢ biezqca* % 2,8 2,9 2,4 1,9

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
mieszkancow
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Zr6dto: Macrobond, Ministerstwo Zdrowia, PKO Bank Polski, *zaktadamy utrzymanie sie odpornosci przez 6m od zachorowania i 5-krotnie wigcej zachorowan niz liczba potwierdzanych nowych przypadkéw.
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Wartos¢ A (%, pb)*
2021-05-17 A AW A 12M
Waluty EURPLN 45318 00 -0,6 04 -0,8 54
USDPLN 3,7314 -0,1 -0,5 14 -11,6 22
CHFPLN 41398 0,1 -0,7 0,1 -46 132
GBPPLN 5,2672 0,1 -0,8 -0,4 3,1 70
EURUSD 1,2145 01 0,1 1,0 123 3.2
EURCHF 1,0947 0,1 0,1 0,5 40 6.9
GBPUSD 1,4120 02 0,1 09 16,4 48
USDJPY 109,19 0.2 0,4 1,1 18 14
EURCZK 2543 -0,2 -0,6 -19 -8,2 0,8
EURHUF 351,77 -1,0 -1,7 -2,5 -0,8 10,6
Obligacje pL2Y 025 8 12 15 25 138
PL5Y 1,43 10 43 61 52 -114
PL10Y 1,99 9 28 48 76 -134
DE2Y -0,65 0 3 3 8 -8
DESY -0,51 0 8 7 22 -45
DE10Y -0,11 1 10 12 41 -69
us2y 0,15 0 0 -1 0 -240
ussY 0,83 1 5 0 52 -206
us10Y 1,64 0 4 4 100 143
Akcje WIG 63 095,1 14 0,5 55 42,3 74
WIG20 21285 1,7 0,6 6,5 354 -4,6
S&P500 41633 03 06 0,0 454 53,5
NASDAQ100 133129 -0,6 0,3 -43 455 939
Shanghai Composite 35176 0,8 2,6 1,2 22,6 10,2
Nikkei** 28 4525 13 -3,6 -42 420 24,1
DAX 15 396,6 -0,1 0,0 0,2 471 17,7
VIX 19,72 4.8 0,3 141 -38,2 46,9
Surowce Ropa Brent 69,5 11 1,6 35 112,9 -12,3
Ropa WTI 66,3 1,4 2,1 4.6 125,2 -7,0
Zoto 1863,3 14 14 49 6.8 442

Zr6dto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcoéw 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 Krétkoterminowe stopy procentowe
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Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)* Spread asset swap dla PLN
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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
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
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 Zzrédtach.

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, XIII 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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