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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Przed nami kolejny tydzien, w ktérym inwestorzy martwi¢ sie beda o ekonomiczne
+48 22 598 22 38 konsekwencje rozprzestrzeniajacego sie koronawirusa. O ile sytuacja w Chinach
. o wydaje sie poprawia¢, o tyle rynkowe obawy budza przypadki eskalacji wirusa w
Andrzej Kamiriski innych krajach (Korea Potudniowa, Wtochy, gdzie skrocono karnawat w Wenecji, czy
Ekonomista zwiekszono restrykcje dla organizowanego tygodnia mody w Mediolanie). Rynki
+48 22 598 20 10 finansowe wciaz pozostaja ponadto pod wptywem negatywnej niespodzianki w
piatkowych danych dotyczacych indekséw PMI dla amerykanskich ustug i przemystu. To

Mateusz Sutowicz pod ich wptywem dochodowos¢ 30-letniego dtugu USA obnizyta sie do historycznego
Analityk rynkow finansowych minimum na 1,89%. W tym tygodniu inwestorzy ze wzmozona atencja $ledzi¢ beda
+48 22 598 22 36 zatem publikacje makroekonomiczne. W tym tygodniu poznamy interesujaco

zapowiada sie seria danych amerykanskich (Conference Board, zamdwienia na dobra
trwatego uzytku, PKB, inflacja PCE). O wymowy danych amerykanskich uzalezniamy

Kursy walut A% przebieg notowan eurodolara w tym tygodniu.

EUR/PLN 42973 0,9% Najwazniejsze dane tego tygodnia

USD/PLN 3,9705 1,0% W piatek poznamy strukture wzrostu PKB w 4Q ub. roku

CHF/PLN 4,0501  1,2% W piatek o godz. 10:00 poznamy strukture wzrostu PKB w 4Q ub. roku, ktéry wedtug
EUR/USD 1,0823 -0,1% tzw. szybkiego szacunku spowolnit do 3,1% r/r z 3,9% r/r. Na podstawie

opublikowanych pod koniec stycznia danych o wzroscie PKB w catosci 2019 r. a takze
danych wyzszej czestotliwosci spodziewa¢ sie mozna stabego wzrostu popytu
Rynek Pieniezny (%) A bps krajowego, zwtaszcza konsumpcji gospodarstw domowych. Oczekujemy ponadto
niewielkiego przyspieszenia wzrostu inwestycji, co jest dos¢ zaskakujace biorac pod
WIBOR 1M 1,63 0 uwage spadki r/r produkcji budowlano-montazowej w okresie pazdziernik-grudzien
WIBOR 3M 1,71 0 2019. Naszym zdaniem znaczacy ujemny wktad do wzrostu bedzie miata zmiana
zapasow, ktore w duzej czesci zostaty wyeksportowane. Z tego wzgledu saldo obrotow
handlowych z zagranica powinno generowac¢ mocny dodatni wktad do dynamiki PKB. Z

Obligacje PL (%) A bps racji, ze dane te maja raczej historyczny charakter, nie powinny one generowac
2y 153 8 zmiennosci na rynkach finansowych.
5Y 1,70 16 Tydzien bogaty w publikacje danych z USA

Ten tydzien bedzie obfitowat w liczne publikacje danych z USA, ktérych waga rosnie w

10Y 2,00 -21 . . P, . o . "
obliczu obaw o skutki rozprzestrzenienia sie koronawirusa, szczegolnie po publikacji

bardzo stabego odczytu indeksu PMI dla amerykanskiego ustug. Dane o nastrojach

0 konsumenckich, dochodach i wydatkach Amerykanéw wskaza na kondycje konsumpcji,

IRS PLN (%) A bps ktdra moze by¢ zaburzona przez skutki koronawirusa. Uzupetnieniem beda dane o

2y 1,76 -8 zamdwieniach na dobra trwate oraz druga estymacja dynamiki PKB w 1Q, zawierajaca
informacje o strukturze wzrostu. Negatywne niespodzianki w danych beda nasilaty

>Y 1,74 17 awersje do ryzyka.
10Y 1,79 -19 .
Wykres tygodnia
Obligacje bazowe (%) A bps Wedtug wstepnych danych
PMI dla ustug USA indeks PMI dla sektora ustug
DE 10¥ -0,50 10 58 w USA po raz pierwszy od 4
us 10Y 1,38 -20 s | lat obnizyt sie ponizej
neutralnego poziomu 50 pkt
54 1 wskazujac na spowolnienie
Gietdy pkt. A% o | w  najwiekszym  sektorze
WIG 561133 3.4 amerykanskiej  gospodarki.
50 - Dane te, wraz z
S&P 500 3337,8 1,1 15 informacjami  dotyczacymi
Nikkei 225 23386,7 -1,3 rozprzestrzeniania sie
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wirusa 2019-nCoV zwiekszaja
awersje do ryzyka dla rynkach

Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany Zrdto: Macrobond finansowych.
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Makro - kraj

Dane o produkcji w Polsce [% r/r] W 1Q 2020 wzrost PKB w Polsce nie przyspieszy

W ubiegtym tygodniu poznaliSmy dane z gospodarki realnej za styczen.
Wzrost produkcji przemystowej spowolnit w styczniu do 1,1% r/r z 3,8% r/r
przed miesiacem. W ujeciu m/m produkcja przemystowa (po korekcie
efektow kalendarzowych i sezonowych) wzrosta o 2,7% m/m po spadku o
2,9% m/m w grudniu. Oznacza to, wiekszo$¢ strat poniesionych po
zaskakujaco stabych danych w grudniu zostata odrobiona. Struktura danych
przedstawia staby obraz koniunktury w przemysle, cho¢ czes¢ branz nadal
wykazuje czesciowa odpornos¢ na recesje w przemysle strefy euro.
20 Styczniowe dane potwierdzaja, ze krajowy sektor wytworczy odczuwa
S zarowno staba aktywnos¢ w swiatowym handlu jak i wyraznie hamujacy
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8558528552 :5:58853258553833 popyt krajowy. Najblizsze miesiagce nie powinny przynies¢ zmian tego
R LR PR EEEEEEEEEE R obrazu, chpé rozprzestrzeniajacy si¢ nowy szczep koronawirusa stanowi
AR A ryzyko w dét dla aktywnosci w krajowym przemysle. Obecnie jest jednak za

Produkcja przem. Produkcja bud.-mont. wczesnie, aby juz teraz spodziewac sie symptomow. Sprzedaz detaliczna w

cenach statych rowniez w 3,4% r/r wobec 5,7% r/r przed miesiacem. Dane te
stanowia negatywna niespodzianke. W szerszym obrazie dane potwierdzaja
stabnacy wzrost konsumpcji gospodarstw domowych, cho¢ pamieta¢ nalezy,

°mo o ze dane o sprzedazy detalicznej tylko czesciowo odwzorowuja trendy w
O zakresie konsumpcji, poniewaz nie obejmuja m.in. konsumpcji ustug.
o e A -7 Pozytywna niespodzianka okazat si¢ natomiast odczyt produkcji budowlano-

montazowej. Jej wzrost wyniost w styczniu 6,5% r/r po spadku o 3,3% r/r w
grudniu. Utrzymanie solidnych wzrostow produkcji budowlanej w kolejnych

6 - L3 miesiacach moze by¢ trudne, ze wzgledu na wygasajaca perspektywe
4 finansowa UE, a takze ograniczong przestrzen fiskalng na poziomie
) 8 samorzadow. Mieszany zestaw tych danych wskazuje, ze wzrost gospodarczy

nie przyspieszy w 1Q br.

o
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w

Poznalismy dane z rynku pracy w styczniu

Wzrost zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw wyhamowat w styczniu do
—— Sprzedat detaliczna realna WWUK /prawa 0§/ 1,1% r/r z 2,6% r/r w grudniu, wyraznie silniej niz nasze oczekiwania i
konsensus rynkowy na poziomie 2,2% r/r. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze
dane te nie sa porownywalne z poprzednimi miesigcami, poniewaz w
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Rynek pracy w sektorze przedsiebiorstw styczniu kazdego roku Gtowny Urzad Statystyczny zmienia probe badanych
s 10 firm. Tak wyrazne wyhamowanie dynamiki zatrudnienia nie oznacza zatem

gwattownego ograniczenia popytu na prace ze strony firm. Wyniki badania
41 e koniunktury (PMI i NBP) wskazuja na stopniowe stabniecie popytu na prace,
2 | | & stad wzrost przecietnego zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw powinien

stopniowo wyhamowywac. Dane o przecietnym miesiecznym wynagrodzeniu,
27 T4 ktérego dynamika przyspieszyta do 7,1% r/r z 6,2% r/r miesiac wczesniej
1 | 5 stanowity pozytywna niespodzianke. Jej zrddtem byta niewatpliwie

podwyzka ptacy minimalnej, majaca wptyw na wynagrodzenia w czesci
0 T T T T T T T T T T T T T T T 0

. branz. Warto zauwazy¢, ze pomimo przyspieszenia nominalnej dynamiki
g o ptac, ich wzrost w ujeciu realnym wyhamowat, ze wzgledu na jeszcze
= R silniejsze przyspieszenie inflacji. W styczniu realna dynamika ptacy w
Wynagrodzenia (% r/r) sektorze przedsiebiorstw wyniosta 2,6% r/r wobec 2,8% r/r w grudniu. Widac

zatem, Zze przyspieszajaca inflacja zmniejsza site nabywcza dochodow z

pracy. Przedsiebiorstwa w badaniach koniunktury sygnalizuja nieznaczne
Wynik budzetu paristwa [mld PLN] wyhamowanie presji ptacowej, choc W dalszym ciagu utrzymuje sie ona na
podwyzszonym poziomie. W naszej ocenie dynamika wynagrodzen nie
powinna przyspieszyc.
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Deficyt budzetu pafnstwa w 2019 r. nieco wyzszy niz w 2018 r.

Wedtug wstepnych danych Ministerstwa Finansow deficyt budzetu panstwa w
roku 2019 wyniost 13,7 mld PLN wobec 10,4 mld PLN w roku 2018. To wynik
wyraznie nizszy niz plan na poziomie 28,5 mld PLN zapisanych w ustawie
budzetowej. Budzet centralny pozostaje w dobrej kondycji, cho¢ nalezy
Zwroci¢ uwage, iz nastepuje to kosztem wzrostu deficytu catego sektora
finansow publicznych. Dochody budzetowe wzrosty w ubiegtym roku o 5,4%,
natomiast wydatki o 6,1%. Wsrod dochodow najsilniej rosty wptywy z
podatkéow dochodowych PIT i CIT. Dynamika dochodow z VAT natomiast
wyhamowata, pomimo wciaz solidnego wzrostu konsumpcji prywatnej.
Wedtug danych MinFin ich dynamika w minionym roku wyniosta 3,4%, co
oznacza, ze byta nizsza niz nominalny wzrost konsumpcji prywatnej,
stanowiacej baze dla dochodéw z podatkéw posrednich. Po stronie
wydatkow nizsze niz przed rokiem byty koszty obstugi dtugu, natomiast
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znacznie wyzsza byta dotacja do Funduszu Ubezpieczehn Spotecznych, w
zwiazku z realizacja programow spotecznych. Opublikowane przez MinFin
dane wskazuja, iz sytuacja budzetu byta w ubiegtym roku dobra, jednak
nasilaja sie ryzyka na kolejne lata. Przy oczekiwanym spowolnieniu
gospodarczym zwiekszy sie ryzyko realizacji dochoddw, a przy sztywnej
strukturze wydatkow zwiekszy sie presja na deficyt.

Na styczniowym posiedzeniu RPP trzy gtosy za podwyzka stop

NBP przedstawit wyniki gtosowania cztonkéw RPP na posiedzeniu w styczniu,
gdy bankierzy centralni znali odczyt inflacji CPl w grudniu (3,4% r/r).
Whniosek o podwyzszenie stop procentowych o 15 bps nie spotkat sie z
akceptacja wiekszosci, ale po raz pierwszy w tej kadencji Rady trzech
cztonkow: E.Gatnar, t.Hardt i K.Zubelewicz wsparto che¢ podwyzszenia
kosztu pienigdza. Rowniez wniosek o obnizke stop o 25 bps nie znalazt
poparcia wiekszosci. Wedtug opisu po posiedzeniu rowniez lutym pojawit sie
analogiczny wniosek, ale i on nie pozyskat wiekszosci w Radzie. W lutym
natomiast wniosek o podwyzke stop procentowych nie pojawit sie, choc
czes$¢ cztonkdw Rady nie wyklucza proby podwyzszenia stop procentowych w
przypadku gdyby projekcja marcowa wskazywata na mozliwos¢ uporczywego
utrzymywania sie czesci czynnikdw podwyzszajacych obecnie inflacje.
Wiekszos¢ cztonkow Rady ocenia jednak, ze prawdopodobna jest stabilizacja
kosztu pieniadza w nadchodzacych kwartatach. W naszej ocenie wciaz
najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest utrzymanie stop proc. na
obecnym poziomie.

illennium

_m_ Makro i rynek B komentarz tygodniowy M 24.02-01.03.2020 W str. 3



Indeksy PMI w USA [pkt]

akro i rynek

komentarz tygodniowy

58

56

54

52

50

48

2017-03
2017-05
2017-07
2017-09
2017-11

2018-01
2018-03
2018-05
2018-07
2018-09
2018-11
2019-01
2019-03
2019-05
2019-07
2019-09
2019-11

PMI przemyst = PM| ustugi

Indeksy PMI dla ustug [pkt]
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Indeksy PMI dla przemystu [pkt]
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Makro - zagranica

Indeks PMI dla ustug USA zatamat sie w lutym

Wedtug wstepnych danych indeks PMI dla amerykanskiego sektora ustug
zatamat sie w lutym do 49,6 pkt z 53,3 pkt, po raz pierwszy od 4 lat
wskazujac na spadki aktywnosci w tym najwiekszym sektorze gospodarki
USA. Indeks dla przemystu rowniez ulegt obnizeniu - do 50,8 pkt z 51,9 pkt
przed miesigcem. tacznie nowe zamowienia w ustugach i w sektorze
wytworczym byty najstabsze od 10 lat. Do pogorszenia nastrojow w obu
sektorach przyczynit sie rozprzestrzeniajacy sie w Azji nowy szczep
koronawirusa. W szczegolnosci duzy spadek wskaznika ustugowego mogt
wynika¢ z zawieszenia potaczen lotniczych miedzy USA, a Chinami, co
obnizyto zamodwienia w branzy ustug lotniczych. Z tego wzgledu dla
petniejszego obrazu aktywnosci w gospodarce USA w lutym musimy poczekac
na kolejne dane m.in. indeksy ISM.

Koronawirus paradoksalnie podbit wstepne indeksy PMI

Wedtug wstepnych danych indeksy PMI dla przemystu w Niemczech i w
strefie euro zaskakujaco wzrosty w lutym, odpowiednio do 47,8 pkt z 45,3
pkt w styczniu oraz do 49,1 pkt z 47,9 pkt. Paradoksalnie do zwyzki
indeksow przyczynit sie wzrost obaw o zaburzenia dostaw do Europy
towarow z Azji w zwiazku z epidemia wirusa 2019-nCoV w tamtym rejonie
globu. Wynika to z konstrukcji wskaznika - w jego sktad wchodzi
subkomponent predkosci dostaw. Idea tej sktadowej jest taka, ze spadajace
predkosci dostaw maja odzwierciedla¢ rosnacy popyt na produkty, gdyz ze
wzgledu na ograniczenia zdolnosci produkcyjnych firmy musza opdzniaé
realizacje rosnacych zamoéwien. W przypadku czynnika zwigzanego z nowym
szczepem koronawirusa odzwierciedla on jednak zgtaszane trudnosci z
terminowym realizowaniem zamoéwien ze wzgledu na braki importowanych
dobr posrednich. Pomijajac ten komponent badanie PMI wskazuje jednak, ze
zarowno dla samych Niemiec, jak i dla catej strefy euro wzrdst nieco
subindeks nowych zamoéwien, co wpisuje sie w obserwowana na poczatku
roku poprawe nastrojow w przemysle, ze wzgledu na wstepne porozumienie
handlowe miedzy USA a Chinami oraz uporzadkowany brexit. Niemniej
indeksy te ksztattuja sie ponizej bariery 50 pkt potwierdzajac silne
spowolnienie w sektorze. Wedtug wstepnych danych wzrost rowniez indeks
PMI dla ustug w catej strefie euro - do 52,8 pkt z 52,5 pkt. co okazato sie
pozytywna niespodzianka. Analogiczny wskaznik dla Niemiec obnizyt sie
natomiast do 53,3 pkt z 54,2 pkt oraz dla strefy euro. Naszym zdaniem dane
potwierdzaja pewna stabilizacje aktywnosci gospodarczej, aczkolwiek nadal
pozostaje ona niemrawa. Pierwszy kwartat 2020 roku nie przyniesie zatem
wyraznego przyspieszenia wzrostu tych gospodarek, w szczegolnosci w
warunkach obaw o realizacje dostaw z Chin.

Niespojne dane o nastrojach w gospodarce Niemiec

Indeks Instytutu Zew obrazujacy oczekiwania analitykow dotyczace sytuacji
gospodarczej w Niemczech obnizyt sie w lutym do 8,7 pkt z 26,7 pkt, tj. z
najwyzszej wartosci od 4,5 roku. Mediana prognoz rynkowych réwniez
wskazywata na obnizke indeksu, ale znacznie stabsza, bo do 22,0 pkt.
Wedtug raportu instytutu do silnego spadku przyczynit sie wzrost obaw o
kondycje swiatowego handlu w zwiazku z rozprzestrzenianiem sie
koronawirusa. Instytut Zew opracowuje rowniez inny wskaznik, opisujacy
sytuacje biezaca gospodarki Niemiec. Rowniez i on obnizyt sie w lutym - do -
15,7 pkt z -9,5 pkt przed miesigcem. Natomiast indeks instytutu Ifo wzrost
minimalnie w lutym do 96,1 pkt z 96,0 pkt przewyzszajac oczekiwania
rynkowe. Poprawa wynikata z lepszych nastrojow w przemysle. Pomimo
minimalnej poprawy indeks ten caty czas ksztattuje sie na niskim poziomie,
nizszym niz w grudniu 2019 r. co wraz ze wskaznikiem ZEW i indeksami PMI
nie pozwala spodziewac sie poprawy aktywnosci w gospodarce niemieckiej.
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Rynek walutowy

Miniony tydzien na krajowym rynku walutowym przyniost dos¢ wyrazng
przecene ztotego. Z poziomu 4,2430 na starcie omawianego okresu kurs
EUR/PLN zwyzkowat o pie¢ groszy. Trudno o jednoznaczne argumenty
przemawiajace za przecena polskiej waluty. Analizujac zachowanie walut
regionu uznaé¢ nalezy, iz o stabosci ztotego oraz np. korony czeskiej
decydowaty czynniki zewnetrzne. Wyjatkiem byty notowania forinta, ktory
poczatkowo zyskiwat na wartosci wspierany niedawnym zaostrzeniem
retoryki banku centralnego Wegier. Stabos¢ sentymentu inwestycyjnego
dobrze oddawat spadek notowan eurodolara, czy pary EUR/CHF. Miato to
oczywiscie swoje konsekwencje dla pozostatych par ztotowych. Zwyzka pary
EUR/PLN potaczona z ucieczka kapitatu do tzw. bezpiecznych przystani, co
w przypadku rynku walutowego oznacza dolara i franka skutkowato
przekroczeniem przez pary USD/PLN i CHF/PLN pozioméw 3,97 i 4,04. Na
rynkach bazowych motorem napedowym zmian byty utrzymujace sie obawy
o ekonomiczne konsekwencje rozprzestrzeniajacego sie koronawirusa. Ich
przypieczetowaniem byt dramatyczny spadek indeksu PMI dla amerykanskich
ustug, jako konsekwencja decyzji o wstrzymaniu lotéw z USA do Chin, by
przeciwdziatac¢ eskalacji koronawirusa.

Kierunek Uzasadnienie

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Aktualne zachowanie kursu EUR/PLN tj. jest jego
dynamiczna zwyzka przypomina ruch z drugiej potowy
stycznia, gdy eskalujacy koronawirus w krotkim czasie
doprowadzit do wyraznej przeceny ztotego w relacji do
euro. Tak jest i tym razem, gdy wirus rozprzestrzenit sie
na kolejne kraje. Wtedy jednak bariera 4,30 PLN za EUR
okazata sie skuteczna, by powstrzymac ostabienie
ztotego. Obecnie natomiast, gdy na rynek naptywaja
rozczarowujace dane z USA - motywowane czesciowo
wptywem wirusa - uwazamy, iz kurs EUR/PLN moze
kierowac sie do poziomu 4,33. Tym bardziej, iz
poczatek roku w polskiej gospodarce nie napawa
optymizmem.

EUR/PLN

Globalny sentyment inwestycyjny nie sprzyja bardziej
ryzykownym aktywom jak polski ztoty, a jednoczesnie w
naszej ocenie moze przestac preferowac dolara z uwagi
na negatywne sygnaty ptynace z gospodarki USA. Z tego
powodu najbardziej prawdopodobnym w naszej ocenie
scenariuszem tego tygodnia bedzie stabilizacja notowan
USD/PLN wokot 3,97, choé bliskos¢ bariery 4,00 bedzie
przyciagac.

Eurodolar jest obecnie w trudnym potozeniu. Na gruncie
analizy technicznej bowiem - a doktadniej tygodniowych
Swiecach japonskich, ktore w ostatnich tygodniach
dobrze przewidywaty ruchy eurodolara - widoczne jest
wyczerpanie potencjatu do spadku. W stabos¢ dolara
dobrze  wpisuja sie  ponadto ostatnie dane
makroekonomiczne z USA potwierdzajace
przefiltrowywanie sie ekonomicznych konsekwencji
koronawirusa na tamtejsza gospodarke. Z tego powodu
‘ wiele w tym tygodniu zaleze¢ bedzie od wymowy
publikacji ze Standéw  Zjednoczonych.  Gdyby
potwierdzaty one stabos¢ tamtejszej koniunktury, to
liczymy sie z ruchem kursu EUR/USD w kierunku
poziomu 1,0950. W naszej ocenie trudno bedzie o
silniejsza korekte, gdyz optymizmu nie widac¢ takze po
stronie europejskich danych. Co jednak jest juz w duzej
mierze zdyskontowane i nie budzi takich emocji jak
negatywne niespodzianki w danych amerykanskich.

USD/PLN

EUR/USD

illennium

Makro i rynek B komentarz tygodniowy M 24.02-01.03.2020 W str. 5



Rentownos¢ obligacji krajowych [%]

akro i rynek

komentarz tygodniowy

1,99
1,35 1,53 1,57 1,59 1,70
1y 2v 3y ay 57 10Y

mm== Tygodniowa zmiana rentownosci —2020-02-24

Spread do Bundow i nachylenie krzywej SPW [%]

1,0 3,0

08 1
2,8

06 Py
26
04

2,4

02 A

0,0 2,2

NN~ Lo T o T e T e N e S e NN e SN e SN o S o A o B o B o |
S % 9885858885885 55
n o wun n O ¢ o ¥ O O M 0 Mm o0 ™M
o = - N N O O «# «H &N N O O = «=H

o]
-
)
o~
[10Y PLvs. 2YPL M 10Y PLvs. 10Y DE /prawa o$/

Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]

1,29 1,24 1,39

s A

-0,67 0,49

0,67
. I
5
9
-14
17
20

2y 5Y 10v

mm— 7miana rentownosci Bundéw s Zmiana rentownosci Treasuries —@—Bundy ~—#— Treasuries

Indeksy gietdowe [pkt.]

3400 -

3300 -

- 13500

3200 r 13000

3100 T T T T T T T T T T T T T 12500
o~ o~ o~ o~ o~ o o pml o o o o o o
¢ o5 9 9 9 @ 9@ 9 0 o 9 9 9 Q
n = N Mm a0 ¥ O © N © Mm @ un o
o — - o~ (o} o — i o o o o - o~
e G P e DAX /prawa 0$/

Zrédto: Refinitiv

Rynek obligacji

Na krajowym rynku dtugu mieliSmy do czynienia z niezwykle gwattownym
spadkiem dochodowosci skoncentrowanym na dtugim koncu krzywej, co
finalnie oznaczato jej znaczace wyptaszczenie. Zrédtem zmian byty czynniki
zewnetrzne. Polski rynek dtugu kopiowat zachowanie obligacji bazowych,
ktore z kolei reagowaty na rosnace zapotrzebowanie na bezpieczne aktywa
w zwiazku z rozprzestrzenianiem sie koronawirusa na Swiecie i jego
gospodarcze konsekwencje. W rezultacie dochodowos¢ polskiej 10-latki
obnizyta sie do poziomu 1,98% dzi$ na otwarciu w stosunku do 2,21% przed
tygodniem. Zdecydowanie mniej, bo o 8 bps do 1,53% zmalata rentownos¢
2-letniego dtugu i to pomimo do$¢ niespodziewanego zaktywizowania
jastrzebiej frakcji w Radzie Polityki Pienieznej. Jak pokazat bowiem
najnowszy opis z posiedzenia RPP w styczniu az trzech cztonkow
zagtosowato za podwyzka stop procentowych. Jednoczesnie nadal jeden
cztonek optowat za obnizka kosztu pieniadza. Wydarzeniem tygodnia na
krajowym rynku dtugu byt przetarg zamiany, na ktérym Ministerstwo
Finansow sprzedato papiery OK0722, PS1024, WZ0525, DS1029, WZ1129,
WS0447 tacznie za 4,07 mld PLN przy popycie 5,10 mld PLN oraz odkupito
obligacje PS0420, OK0720, DS1020 i WZ0121 tacznie za 4,17 mld PLN. Po
przetargu resort sfinansowat 73% tegorocznych potrzeb pozyczkowych. Na
rynkach bazowych dochodowos¢ amerykanskiej 10-latki obnizyta sie w
tydzien az o 19 bps do niewidzianego od potowy 2016 roku poziomu 1,39%.
Zrodtem  zwiekszonego zainteresowania na obligacje USA  byty
rozczarowujace dane z tamtejszej gospodarki. W rezultacie strumien
kapitatu zostat przekierowany z rynkéw akcji na rynek obligacji. Miniony
tydzien podobnie wygladat na niemieckim rynku dtugu, cho¢ tu zmiany byty
odpowiednio mniejsze. Dochodowos$¢ Bunda obnizyta sie o 9 bps do -0,49%.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Poczatek nowego tygodnia rozpoczyna sie od
dynamicznego spadku dochodowosci 10-latki polskiej,
ktoéra kopiuje ruchy rynkow bazowych. Zaktadamy, ze
koronawirusowa historia nie zakonczy sie w lutym, stad
wptyw tych doniesien, a konkretniej rozprzestrzenianie
sie wirusa w Europie bedzie cigzyto na sentymencie w

‘ tym tygodniu. W rezultacie liczymy sie z dalszym, choc
juz niewielkim spadkiem dochodowosci dtugiego konca
polskiej krzywej. Potencjat jest jednak w naszej ocenie
ograniczony z uwagi na zblizanie sie chociazby 10-latki
niemieckiej - ktora nasladuje polski dtugu - do
historycznego minimum dochodowosci.

10Y PL (%)

Wbrew naszym przypuszczeniom, iz przestrzen do
dalszej znizki dochodowosci Bunda jest juz niewielka,
to rentownos¢ 10-latki Niemiec dos¢ dynamicznie
znizkuje na starcie nowego tygodnia. Obawy dotyczace
koronawirusa - w tym wptywu na turystyke w Europie -
w potaczeniu z zatamaniem sie indykatorow koniunktury
w USA tworza mieszanke sprzyjajaca spadkowi
dochodowosci Bunda. Tym bardziej, iz dane
makroekonomiczne z  Niemiec nie  napawaja
optymizmem, cho¢ czes¢ indykatorow koniunktur - jak
dzisiejsze Ifo - wskazuje na stabilizacje nastrojow.

10Y DE (%) .

Rynkowy szok po =zatamaniu sie indeksu PMI dla
amerykanskich ustug jest juz zdyskontowany. Inwestorzy
obawiaja sie obecnie o to, by dane tego tygodnia nie
potwierdzity tak ponurego obrazu gospodarki USA.
Gdyby tak sie stato liczymy sie z dalsza znizka 10-latki
USA. Scenariusz bazowy zaktada jednak stabilizacje
dochodowosci Treasuries na poziomie 1,40%, gdyz
pozostate sktadowe gospodarki USA (rynek
nieruchomosci, czy pracy) sa nadal w dobrej kondycji, a
drastyczny spadek indeksu PMI w ustugach wynikat w
znacznej mierze z anulowania ruchu lotniczego do Chin,
co jest jednak przejsciowe.

10Y US (%)
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 24 lutego

10:00 IFO Niemcy  Luty 95.9 95.0
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Styczen 8.3% 8.8% 8.5%
08:00 PKB NSA r/r Niemcy Q4 0.3% 0.3%
10:00 Stopa bezrobocia Polska Styczen 5.2% 5.5%
16:00 Conference Board USA Grudzien 131.6 132.5
16:00 Sprzedaz nowych domow USA Styczen 694k 710k
14:30 PKB kw/kw USA Q4 2.1% 2.2%
14:30 ﬁ;ﬂﬁy"e”"a na dobra trwatego ;5 Styczen 2.4% 1.5%
16:00 SPrzedaz doméw na rynku USA Styczen -4.9% 2.0%

wtornym m/m

Pigtek 28 lutego

10:00 PKBr/r Polska Q4 3.1%
11:00 Szacunek inflacji r/r EZ Luty 1.4% 1.2%
14:00 Inflacja CPIr/r Niemcy  Luty 1.7% 1.7%
14:30 Dochody prywatne USA Styczen 0.2% 0.3%
14:30 Wydatki prywatne USA Styczen 0.3% 0.3%
14:30 Inflacja PCE r/r USA Styczen 1.6%
14:30 Inflacja bazowa PCE r/r USA Styczen 1.6% 1.7%
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Luty 100.9 100.7
09:00 PMI w przemysle Polska Luty 47.4
09:55 PMI w przemysle Niemcy  Luty 45.3 47.8
10:00 PMI w przemysle EZ Luty 49.9 47.9
16:00 ISM w przemysle USA Luty 50.9 49.5
16:00 ISM nowych zamowien USA Luty 52.0

Zrodto: Bloomberg, Parkiet, Bank Millennium S.A.
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Dane i prognozy

2018 2019 2020 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 Q419 1Q20 2Q20 3Q20 Q420

PKB *** 5,1 4,0 3,2 4,9 4,7 4,5 3,9 3,1 3,5 3,2 3,1 3,1
Stopa bezrobocia 5,8 5,2 5,2 5,8 5,9 5,2 5,1 5,2 5,4 4,9 4,9 5,2
Inflacja CPI (%, r/r) ** 1,6 2,3 3,4 1,4 1,2 2,4 2,8 2,8 4,1 3,4 3,1 3,0

Ropa naftowa Brent ** 717 64,6 61,5 72,2 63,3 69,8 62,0 63,4 62,0 62,0 61,0 61,0

Stopa referencyjna (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50

WIBOR 1M (%) 1,64 1,63 1,64 164 164 1,64 1,63 1,63 1,63 1,64 1,64 1,64
WIBOR 3M (%) 1,72 1,71 1,71 1,72 1,72 1,72 1,72 1,71 1,71 1,71 1,71 1,71
WIBOR 6M (%) 1,79 1,79 14,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79

Obligacja 2-letnia (%) 1,33 1,50 1,50 1,33 1,80 1,62 1,52 1,50 1,55 1,50 1,50 1,50

Obligacja 10-letnia (%) 2,82 2,07 2,25 2,82 2,84 2,39 2,00 2,07 2,10 2,10 2,15 2,25

EUR/PLN 430 426 430 430 430 425 437 426 428 428 429 430
USD/PLN 3,76 3,80 3,87 3,76 3,84 373 400 3,80 391 389 39 3,87
GBP/PLN 479 500 500 479 500 473 493 500 500 500 500 5,00
EUR/USD 114 1,12 14,11 1,14 1,12 1,14 1,09 1,12 1,10 1,10 1,10 1,11
EURIBOR 3M 0,3  -0,41  -0,40 -0,3 -0,35 -0,39 -0,42 -0,41 -0,43 -0,42 -0,41 -0,40
LIBOR 3M USD 2,81 1,91 17 2,81 2,60 232 209 191 1,70 1,70 1,70 1,70

* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium ** srednio w okresie
Zrodto: GUS, NBP, Refinitiv, Macrobond, Bank Millennium SA

Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z
réznych serwisow informacyjnych, wytacznie w celach informacyjnych. Nie stanowi ona (ani zawarte w niej informacje) rekomendacji, wyniku
doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy osob) zaproszenia do zawarcia transakcji na
instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowia gwarancji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne
lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Bank i jego pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnos¢ jak
réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
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