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Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Ten tydzien nie bedzie obfitowat w publikacje danych makroekonomicznych, dlatego tez
dominujacym wyznacznikiem nastrojow na krajowym rynku finansowym pozostawac beda
trendy globalne. Te natomiast beda pod wptywem sytuacji epidemicznej, do czego tez
zaliczamy statystyki pokazujace dynamike procesu szczepien. Obawy o skutki gospodarcze
nasilenia pandemii tagodza jednak wigksze szanse na zwigkszenie pakietu fiskalnego w USA,
poniewaz wygrana demokratow w amerykanskim Senacie zwiekszyta szanse takiego
scenariusza. Z tego tez powodu dolar zyskuje na rynkach miedzynarodowych, choc
przestrzen do jego umocnienia wydaje sie naszej ocenie ograniczona. Na krajowym rynku
walutowym oczekujemy stabilizacji kursu EUR/PLN nieco powyzej poziomu 4,50. Nie
wykluczamy co prawda chwilowego podbicia zmiennosci i préb znizki ponizej bariery 4,50.

11 stycznia 2021

+48 22 598 22 36 Podtrzymujemy nasza ocene, ze rynek co najmniej do czasu najblizszego posiedzenia Rady
Polityki Pienieznej ($roda) bedzie zachowywad umiarkowana ostroznos¢ w presji na
umocnienie polskiej waluty. Posiedzenie RPP bedzie gtdownym wydarzeniem tego tygodnia
dla inwestorow na krajowym rynku dtugu. Naszym bazowym scenariuszem pozostaje
stabilizacja stop, jednak po ostatnim wywiadzie prezesa NBP niepewnos¢ co do Sciezki stop

w tym roku wzrosta.

Kursy walut A%
EUR/PLN 4,5201 -0,6%

USD/PLN 3,7158 0,5% . Ce . .
CHE/PLN a7 07 Najwazniejsze dane tego tygodnia
EUR/USD 1,2165 -1,0% Pierwsze posiedzenie RPP w tym roku nie powinno przynies¢ zmian
W srode odbedzie sie pierwsze w 2021 r. decyzyjne posiedzenie Rady Polityki Pienieznej.
Naszym zdaniem nie przyniesie ono zmiany parametrow polityki monetarnej - stopy
Rynek Pieniezny (%) A bps procentowe pozostanag na obecnym, historycznie niskim poziomie oraz kontynuowany bedzie
program odkupu obligacji na rynku krajowym. tagodna retoryka bankierow centralnych
WIBOR 1M 0,19 -1 zostanie najpewniej takze potwierdzona w komunikacie, ktéry nadal bedzie zawierat
WIBOR 3M 0,21 0 fragment dotyczacy kursu walutowego podkreslajacy stabego ztotego, jako wazne narzedzie
w odbudowie wzrostu polskiej gospodarki. Naszym zdaniem polityka pieniezna w Polsce nie
ulegnie zmianie w catym 2021 r., a wczesniejsze wypowiedzi prezesa NBP o mozliwej
s s o obnizce stop procentowych w | kw. tego roku traktujemy jako stowna interwencje majaca
Obligacje PL (%) A bps na celu ostabienie kursu walutowego w koncowce 2020 r. Ostanie wypowiedzi prezesa NBP
2Y 0,05 -1 zwiekszyty jednak niepewnos¢ co do sSciezki stop proc. w tym roku.
5Y 0,38 -2 Saldo obrotéw towarowych z zagranica wsparciem PKB takze w 4Q 2020 r.
10Y 1,23 0 W srode poznamy listopadowe dane o bilansie ptatniczym. Wedtug naszej prognozy saldo
obrotow biezacych wyniosto 1950 mln EUR wobec 2241 mln EUR miesiac wczesniej. Ponadto
nasza prognoza wskazuje, ze nadwyzka zostanie takze odnotowana na saldzie obrotow
IRS PLN (%) A bps handlowych z zagranica - zaréwno towarow, jak i ustug, co podobnie jak w 3Q 2020 bedzie
ograniczato spadek PKB w 4Q br. Polski eksport napedzany jest przez solidny popyt z
2Y 0,23 1 zagranicy, pomimo obostrzen i nasilenia pandemii u najwazniejszych partneréw handlowych
Polski. Jesli chodzi o polskie dane, to warto odnotowac, iz w piatek GUS przedstawi finalne
oY 0,61 . dane o inflacji CPl w grudniu, ktora wedtug wstepnego wyliczenia obnizyta sie do 2,3% r/r z
10Y 1,15 6 3,0% r/r w listopadzie.
Wykres tygodnia
Obligacje bazowe (%) A bps o
Zatrudnienie poza
DE 10Y 0,53 8 Zatrudnienie w USA (m/m min) rolnictwem w USA po raz
Us 10Y 1,10 15 pierwszy od kwietnia
e X 2 obnizyto sie w grudniu (o 140
> o1 025 23 1767149 071 065 034 tys.). Spadek ten byt
Gietdy pkt. A% 0 napedzany gtéownie przez
5 sektor ustugowy cierpiacy z
WIG 60112,6 5,4 10 powodu obostrzen i
S&P 500 3824,7 1,8 a5 samoizolacji ludnosci.
20 - Niemniej ~w  wiekszosci
Nikkei 225 27490,1 -0,3 o5 L 2079 sektorow zatrudnienie
Zrodto: Refinitiv 5 &8 & 8 38 5 & & 2 o o wzrosto, co wobec
& &8 8 &8 8 8 8 § 8 8 8§ 8 realizowanego programu
Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany o o o o o ~ o o o o ~ o szczepier'] i
tygodniowe prawdopodobnego  dalszego
Zrédto: Macrobond luzowania fiskalnego

zwieksza szanse na solidne
odbicie gospodarcze w USA
w2021r.
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Liczba zachorowan na COVID-19 w poszczegélnych
tygodniach
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Makro - kraj

W ub. tygodniu pandemia COVID-19 w Polsce przybrata na sile

W ub. tygodniu potwierdzono w Polsce blisko 72 tys. nowych zachorowan na
COVID-19, tj. o ok. 10 tys. wiecej niz tydzien wczesniej. Wedtug
Ministerstwa Zdrowia do niedzieli do godz. 10:00 zaszczepiono 200 tys. osob.
Szef KPRM M.Dworczyk poinformowat, ze zgodnie z harmonogramem, do
konca marca ma byc¢ zaszczepionych ok. 3 mln osob, cho¢ biorac pod uwage
dotychczasowa dynamike szczepien, plan ten wydaje sie optymistyczny. Z
kolei w USA do tej pory podano ok. 2 mln dawek szczepionki. W USA skala
pandemii jest w ostatnich dniach najwieksza od jej wybuchu - wczoraj
odnotowano ponad 270 tys. zachorowan.

Wywiad prezesa NBP nie zmienia naszych oczekiwan dotyczacych
stabilizacji polityki pienieznej w Polsce w tym roku...

Po tygodniu od zapowiedzi, opublikowany zostat wywiad z prezesem NBP,
ktorego fragmenty silnie poruszyty krajowym rynkiem finansowym w
ostatnich dniach minionego roku. W opinii prezesa A. Glapinskiego bazowym
scenariuszem dla polskiej gospodarki na 2021 r. jest stopniowe ozywienie
koniunktury i inflacja zgodna z celem NBP. Scenariusz ten uprawdopodabnia
rozpoczecie szczepien, cho¢ utrzymujaca sie wciaz pandemia stanowi
gtowne ryzyko dla gospodarki polskiej, ale tez globalnej. Wptyw epidemii
bedzie jednak stopniowo stabnac¢. Prezes Glapinski powtorzyt, iz obecny
poziom stop proc. jest wtasciwy i najlepiej odpowiada obecnej sytuacji,
jednak nie wykluczyt obnizki stop w pierwszym kwartale 2021 r. Z dalszej
tresci wywiadu wynika jednak, ze ewentualna obnizka oprocentowania
mogtaby nastapi¢ tylko w sytuacji wyraznego pogorszenia koniunktury w
nastepstwie trzeciej fali pandemii, spadku inflacji ponizej dolnej granicy
celu NBP, lub wyraznego umocnienia ztotego. Naszym zdaniem sg to
warunki, ktorych realizacja w najblizszych miesiacach moze byc trudna.
Dlatego podtrzymujemy nasz scenariusz zaktadajacy stabilizacje stop proc.
zapewne do konca kadencji obecnej Rady Polityki Pienieznej.
Uprawdopodabnia sie wiec przekonanie, ze wypowiedzi prezesa pod koniec
roku, majace forma zapowiedzi wywiadu, miaty forme stownej interwencji
walutowej w kierunku ostabienie ztotego w ostatnich dniach minionego roku.
Stabszy ztoty wspiera konkurencyjnos¢ gospodarki, niemniej jego obecny
poziom jest w naszej ocenie wystarczajaco atrakcyjny dla eksporteréw, a
biezacy kurs EUR/PLN jest znacznie wyzszy od progowego kursu optacalnosci
eksportu. Wypowiedzi prezesa potwierdzaja przekierowanie uwagi cztonkow
RPP na kurs walutowy, ktéory w warunkach niemal zerowych stop
procentowych jest efektywnym narzedziem szybkiego wptywania na
koniunkture. Dlatego tez bank centralny bedzie uaktywniat sie w sytuacji
wyrazniejszych ruchéow w kierunku umocnienia ztotego. Obnizek stép nie
wykluczamy catkowicie, jednak pozostaje to scenariuszem alternatywnym.

..w ktére wpisuja sie dane i prognozy dotyczace inflacji

Wedtug szybkiego szacunku GUS inflacja CPI obnizyta sie¢ w grudniu do 2,3%
r/r z 3,0% r/r w listopadzie. To najnizszy odczyt inflacji od kwietnia 2019
roku. Srednio w minionym roku wyniosta ona 3,4% r/r wobec 2,3% r/r w roku
2019. Wedtug naszych szacunkéow za spadek odpowiada gtownie inflacja
bazowa, ktora mierzona jako CPl po wytaczeniu cen zywnosci i energii
obnizyta sie do ok. 3,6% r/r wobec 4,3% r/r w listopadzie. Przyczynit sie do
tego efekt wysokiej bazy statystycznej sprzed roku, kiedy nastapit wzrost
cen ustug (m.in. ustug transportowych).Wyhamowanie wzrostu cen ustug
mogto by¢ czesciowo efektem wprowadzenia lockdownu i zamkniecia czesci
dziatalnosci ustugowej. Grudniowe dane o inflacji nie zmieniaja zasadniczo
oczekiwan na ten rok. W pierwszym kwartale 2021 r. inflacja nieznacznie sie
obnizy, ze wzgledu na efekt wysokiej bazy statystycznej sprzed roku. W
dalszych miesigcach presja inflacyjna zacznie sie podwyzszac i srednio w
tym roku inflacja wyniesie w naszej ocenie 2,7% r/r. Przestrzen do spadku
inflacji ogranicza¢ beda czynniki regulacyjne i administracyjne - podwyzki
rachunkow za prad, wprowadzenie podatku cukrowego, podwyzki cen ustug
komunalnych. Perspektywa ozywienia w gospodarce globalnej bedzie
natomiast sprzyjata odbiciu cen ropy naftowej, co bedzie znosito widoczny
w tym roku dezinflacyjny wptyw cen paliw. W kierunku wyzszej inflacji
bedzie tez dziatata deprecjacja ztotego, ktory w wyniku dziatan NBP bedzie
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w tym roku stabszy w stosunku do pierwotnych oczekiwan.

Stopa bezrobocia rejestrowanego [%]

3 W grudniu poprawa nastrojow w krajowym przemysle...

Indeks PMI obrazujacy koniunkture w krajowym przemysle wzrdost w grudniu
do 51,7 pkt Z 50,8 pkt w listopadzie, co byto wynikiem bliskim naszym
8 "\ rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr oczekiwaniom. Sektor przemystu utrzymuje sie na Sciezce rozwoju,
= pozostajac relatywnie odpornym na skutki drugiej fali pandemii. Czynnikiem
6 ’\ _________________________________ —— sprzyjajacym poprawie nastrojow w polskim przemysle byt wzrost
. ﬁ\______‘__/-/ zamowien, przede wszystkim eksportowych, ktore w grudniu rosty w drugim
najszybszym tempie w ostatnich trzech latach. Pomimo zwyzki zamdwien
R S A S S A U S U SO polska produkcja przemystowa spadta drugi miesiac z rzedu i to w
N - GRS -G OUD = G- G- AR WD QR G- SN najszybszym tempie od czerwca, co odzwierciedla niedobory sity roboczej
833338888888 ¢8¢8¢§8¢8¢8s oraz rosnace opoznienia w dostaw surowcow. Pomimo stabszych wynikow
biezacej produkcji, prognozy polskich producentéw odnosnie do przysztej

Stopa bezr. Stopa bezr. po odsezonowaniu

produkcji istotnie poprawity sie, a optymizm biznesowy w grudniu byt
najwyzszy od maja 2018. Wyniki indeksu PMI, w potaczeniu z danymi
wysokiej czestotliwosci za pazdziernik i listopad daja przestrzen do
pozytywnej niespodzianki w odczycie PKB za 4Q 2020 roku. Produkcja
przemystowa utrzymywata sie na $ciezce wzrostowej, wspierana odbudowa
handlu globalnego i stabym ztotym. Wyhamowanie konsumpcji byto
natomiast mniejsze niz obawiano sie na poczatku czwartego kwartatu.
Koncowka roku 2020 mineta wiec w pozytywnych nastrojach, co stanowi
dobry punkt startowy na nowy rok. Utrzymujaca sie pandemia wciaz
pozostaje gtownym czynnikiem ryzyka dla gospodarki, jednak rozpoczecie
procesu szczepien daje szanse na poprawe oczekiwan. Co prawda
osiagniecie skali szczepien dajacej zbiorowa odpornos¢ to perspektywa kilku
kwartatow, jednak zmniejszenie ryzyka lockdownéw daje szanse na poprawe
nastrojow, ktora jest kluczowa dla konsumpcji i inwestycji.

Zrédto: Macrobond, Bank Millennium, PAP

... a stopa bezrobocia rejestrowanego tylko nieznacznie rosnie
Wedtug szacunkow MRPIiT stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta w
grudniu do 6,2% z 6,1% w listopadzie. Po korekcji sezonowej obnizyta sie
natomiast do 6,2% z 6,3%. Dane te wskazuja, ze pandemia Covid-19 i
gtebokie spowolnienie gospodarcze dos¢ tagodnie odbito sie na sytuacji na
rynku pracy. Stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta wzgledem grudnia
2019 r. tylko o 1,0 pkt. proc., co stanowi bardzo pozytywna niespodzianke.
Wsparciem dla rynku pracy okazaty sie programy rzadowe - Tarcze
antykryzysowe, a takze Tarcza finansowa Polskiego Funduszu Rozwoju.
Sadzimy jednak, ze statystyki stopy bezrobocia rejestrowanego nie w petni
oddaja kondycje rynku pracy. Dostosowanie sie niektorych firm, zwtaszcza
ustugowych do spadku aktywnosci gospodarczej polegato na ograniczeniu
czasu pracy. Ponadto, czes¢ oséb bez pracy moze nie rejestrowac sie w
urzedach pracy liczac na tylko przejsciowy i krotkotrwaty brak zatrudnienia.
Naszym zdaniem szczepienia nie zahamuja wzrostu stopy bezrobocia
rejestrowanego w 2021 r., cho¢ skala zwyzki nie bedzie znaczna i ograniczy
sie do wybranych branz ustugowych.
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Makro - zagranica

Indeksy ISM dla przemystu i ustug USA [pkt] Koniunktura w USA w grudniu poprawita sie...

5 e Indeks ISM dla amerykanskiego przemystu wzrést w grudniu do 60,7 pkt z
57,5 pkt w listopadzie, co byto wynikiem lepszym od konsensusu rynkowego
zaktadajacego jego znizke do 56,7 pkt. Amerykanski przemyst utrzymuje sie
na sciezce wzrostowej, czemu niewatpliwie sprzyja odbudowa koniunktury
w gospodarcze globalnej i ozywienie handlu globalnego. Podobnie jak w
innych krajach, takze w USA przemyst tagodnie przechodzi przez kolejna
fale pandemii. Pomimo nasilenia pandemii i utrzymujacych sie obostrzen
wzrost rowniez indeks ISM dla sektora ustug w USA - do 57,2 pkt z 55,9 pkt w
listopadzie. Informacje te wskazuja, ze obecna fala epidemii COVID-19 ma
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Ebcbagbaogbes88853865 mniejszy wptyw na gospodarke niz ta z wiosny 2020 r., cho¢ w grudniu nie
SoS2ZfZ2zgsZSas2ggzgs & udato sie unikna¢ spadku zatrudnienia w czesci sektora ustugowego
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isM przemyst ISM ustugi ...jednak zatrudnienie spadto

Zatrudnienie poza sektorem rolniczym w USA obnizyto sie w grudniu o 140
o o tys. po wzroscie o 336 tys. miesiac wczesniej. Dane okazaty sie stabsze od
Stopa bezrobocia [%] i zatrudnienie [tys m/m] w USA  konsensusu, ktory wskazywat na wzrost o 100 tys. Jest to pierwszy spadek

10 zatrudnienia od 8 miesiecy. Odzwierciedla on wptyw nasilenia pandemii w
| o USA i obostrzen w grudniu, co dotkneto gtownie sektor wypoczynku,
Lo rozrywki i gastronomii, gdzie ubyto blisko 0,5 mln miejsc pracy. Niemniej w
-5 wiekszosci branz odnotowano wzrosty, najsilniej w ustugach profesjonalnych
- 10 (+161 tys.), a takze w handlu detalicznym (+120,5 tys.), co wskazuje, ze
s czes¢ branz zwieksza aktywnos¢ pomimo trzeciej fali pandemii w USA.

W grudniu 2020 r. zatrudnienie w USA byto nizsze niz przed rokiem o blisko
10 mln, co oznacza, ze tylko potowa miejsc pracy zostata przywrocona po
wiosennym zatamaniu. Stopa bezrobocia w grudniu wyniosta 6,7%, podobnie
jak przed miesigcem, a wiec trwajaca od maja tendencja systematycznych
spadkdow wyhamowata. Dane te wskazuja, ze dopdki wptyw programu
= Stopa bezrobocia(%)  ——~Zatrudnienie {m/m min, prawa os) szczepien w USA nie zmniejszy zachorowan na Covid-19 gospodarka nie
bedzie w stanie szybciej odbudowywac sie po pandemicznym szoku z 2020

. . ) . r., pomimo prawdopodobnego zwiekszenia luzowania fiskalnego przez
Sprzedaz detaliczna w strefie euro i w Polsce [% r/r] demokratéw
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L Obostrzenia ograniczyty w listopadzie handel detaliczny w strefie
euro

Sprzedaz detaliczna (po wytaczeniu aut i motocykli) spadta w listopadzie o
2,9% r/r po wzroscie o 4,2% r/r w pazdzierniku. Wedtug dostepnych danych
dwucyfrowe spadki odnotowano dla Francji, Stowenii i Belgii, co
odzwierciedla wptyw nasilenia pandemii i wprowadzonych surowych
obostrzen. W Niemczech natomiast wzrost wynidst w listopadzie, tj. w
miesigcu poprzedzajacym lockdown az o 8,8% r/r. Wedtug tych samych
danych Eurostat sprzedaz detaliczna w Polsce wzrosta o 1,6% r/r, pomimo
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g 3 % % % & & & 3 & & 9 zamknigcia wigkszosci sklepow w galeriach handlowych. W szczegélnosci

~ & & R & & /& & " & & < uwage zwracaja silniejsze w Polsce wzrosty w sprzedazy internetowej

——strefa euro Polska (49,8% r/r wobec 32,0% r/r w strefie euro). Dane o tacznej sprzedazy

detalicznej potwierdzaja, ze obostrzenia w listopadzie miaty w Polsce

Indeks PMI dla przemystu Chin wg Caixan | Markit mniejszy wptyw na handel niz w unii walutowej, co znajdzie
Economics [pkt] odzwierciedlenie w lepszych krajowych danych o PKB.

W grudniu spadek indeksu PMI w Chinach

Indeks PMI dla chinskiego sektora przemystu liczony przez Caixin Media i
Markit Economics obnizyt sie w grudniu do 53,0 pkt z 54,9 pkt w listopadzie,
kiedy zanotowat najwyzszy poziom od listopada 2010 r. Nieco gorsze
nastroje w przemysle Chin potwierdzit opublikowany kilka dni wczesniej
indeks PMI liczony przez biuro statystyczne i Federacje Logistyki. Sektor
przemystu w Chinach wciaz wyraznie sie rozwija, cho¢ tempo wzrostu nieco
wyhamowato w stosunku do poprzedniego miesiaca. Dobra koniunktura w
Chinach powinna sprzyja¢ odbudowie wzrostu globalnej gospodarki i handlu
miedzynarodowego, cho¢ dalsze przyspieszenie tempa wzrostu moze byc
trudne.
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Zrédto: Refinitiv

Rynek walutowy

Pierwszy tydzien Nowego Roku uptynat pod znakiem stopniowego umocnienia
ztotego w relacji do euro, do czego w znacznym stopniu przyczynita sie
publikacja - zapowiadanego jeszcze pod koniec 2020 roku - petnego wywiadu
z prezesem Narodowego Banku Polski. W obliczu mniej tagodnej niz
poczatkowo sie wydawato retoryki A.Glapinskiego w zakresie potencjalnej
obnizki stop procentowych ztoty Smielej szukat mocniejszego rozegrania.
Nadal jednak bariera 4,50 PLN za EUR - wskazywana przez co najmniej
dwoch cztonkdow Rady Polityki Pienieznej jako pozadany poziom kursu
EUR/PLN - ograniczata potencjat do umocnienia polskiej waluty. Na rynku
eurodolara zmiany w ubiegtym tygodniu jedynie nieznacznie przekroczyty
centa, a kurs EUR/USD poruszat sie przez caty omawiany tydzien w
przedziale 1,2230 - 1,1340. Istotnym momentem byto ogtoszenie wynikow
wyboréw do amerykanskiego Senatu w stanie Georgia. W rezultacie - po
wczesniejszej wygranej J.Bidena w  wyborach prezydenckich i
dotychczasowej wiekszosci demokratow w Izbie Reprezentantéw - dawaty
one petnie wtadzy partii demokratycznej (tzw. blue wave). Site
amerykanskiej waluty zapewniaty takze dane makro tj. lepszy od oczekiwan
odczyt PMI w USA i wyraznie stabsze dane o sprzedazy detalicznej w EMU.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

W tym tygodniu za najbardziej prawdopodobny
scenariusz dla kursu EUR/PLN uznajemy jego
utrzymanie nieco powyzej poziomu 4,50. Co prawda
perspektywa dodatkowego pakietu fiskalnego w USA
daje przestrzen do poprawy nastrojow na rynkach
finansowych i wzrostu apetytu na aktywa rynkow
wschodzacych, to dziatania NBP z konca ubiegtego roku
ograniczaja przestrzen do ewentualnego umocnienia
ztotego. Interwencje walutowe pod koniec minionego
roku, cho¢ motywowane zapewne checia ostabienia
ztotego w celu wsparcia zysku NBP i transferu do
budzetu panstwa, moze zniechecac¢ inwestorow do prob
wyrazniejszego umocnienia polskiej waluty. Bank
centralny dazy do utrzymania stabego ztotego i w
krotkim terminie moze probowa¢ wptywac na rynek.
W dtuzszym terminie realizacja celu kursowego i
inflacyjnego jest niemozliwa i w naszej ocenie ztoty
bedzie sie stopniowo umacniat. Zrodtem  zmiennosci
ztotego moze byc¢ posiedzenie RPP. Co prawda nie
oczekujemy obnizki stop procentowych, to wymowa
komunikatu, w ktorym ponownie potozony zostanie
nacisk na stabego ztotego, moze przetozy¢ sie na
przejsciowe ostabienie polskiej waluty.

EUR/PLN

Notowania kursu USD/PLN beda w duzej mierze
pochodna tendencji na eurodolarze. Korekta na kursie
EUR/USD i wyczerpywanie sie przestrzeni do jego
zwyzki moze przetozy¢ sie na nieznaczne ostabienie
ztotego wzgledem amerykanskiej waluty. Wzrostowa
korekta nie powinna jednak wybi¢ kursu USD/PLN
powyzej poziomu 3,80.

USD/PLN

Ten tydzien powinien przynies¢ korekte na eurodolarze i
spadek notowan kursu EUR/USD. Sprzyjajacym jej
czynnikiem beda rosnace szanse na zwigkszenie pakietu
fiskalnego w USA, po tym jak demokraci zdobyli
wiekszo$¢ w Senacie. Zrodtem niepewnoséci pozostaje
nasilajaca sie pandemia, jednak kontynuacja procesu
szczepien moze zmniejsza¢ wptyw tego czynnika na
rynki. Szczegélnie, ze dane makroekonomiczne
wskazuja na dobra kondycje gospodarki USA, ktora w
mniejszym stopniu odczuwa kolejne fale pandemii. Po
osiagnieciu niema 3-letniego maksimum na poziomie
1,2330 oczekujemy, ze kurs EUR/USD moze obnizyc sie
do 1,21.

EUR/USD
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Rynek obligacji

Rentownos¢ obligacji krajowych [%] Poczatek 2021 roku na krajowym rynku dtugu uptynat pod znakiem
stabilizacji wyceny. W przypadku 2-letniego dtugu oznaczato to oscylowanie
rentownosci wokot poziomu 0,05%. Wiekszych emocji nie wywotaty
komentarze prezesa Narodowego Banku Polski w kwestii mozliwosci
dalszego tagodzenia polityki pienigznej. Niezmieniona na poziomie 0,22%
byta miedzy innymi stawka 2-letniego IRS. Dtugi koniec krzywej wzrost
natomiast, cho¢ nieznacznie, bo o 2 bps do 1,25%. Przyznac nalezy, iz
reakcja 10-latki byta niewielkie, jak na solidne wzrosty dochodowosci
obligacji na rynkach bazowych - gtownie amerykanskich Treasuries w
. I I I 'y zwiazku ze wzrostem szans na uruchomienie pakietu fiskalnego po
wyborach do Senatu USA w stanie Georgia. Wydarzeniem tygodnia na rynku
I pierwotnym byta pierwsza w tym roku emisja dtugu skarbowego.
Ministerstwo Finansow bez problemu uplasowato maksymalna pule podazy
v 2v 3y ay 5v 107 tj. 6 mld PLN - zwiekszona dodatkowo o niemal 0,5 mld PLN ze sprzedazy
s Tygodniowa zmiana rentownosci ——2021-01.08 uzupetniajacej - ze sprzedazy papierow 0OK0423, PS0425, DS1030, WZ1126,
WZ1131. Na przetargu regularnym popyt niemal 2-krotnie przebit dostepna
podaz. W rezultacie finansowanie tegorocznych potrzeb pozyczkowych
Spread do Bundéw i nachylenie krzywej SPW [%] wynosi obecnie 38%. Kolejna sprzedaz dtugu zaplanowana jest natomiast na

22 stycznia.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie
Uwaga inwestorow na rynku papierow skarbowych

B I e e L L L EEEEEEEEEEEEEEEEEE s - 2,75
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1,00 - 2,25

0,75 2,00 bedzie skoncentrowana na posiedzeniu RPP. Naszym
bazowym scenariuszem jest stabilizacja stop, jednak

0,50 1 173 rynek ma w pamieci niespodziewane ciecia na wiosne.
025 : ‘ 150 Zrédtem ewentualnej zmiennosci moze by¢ komunikat,
g g 2 g g 2 g 2 2 =g cho¢ w ostatnich miesigcach ulegat on niewielkim

5 § 8 § &% &% 8§ § & § 10Y PL (%) modyfikacjom. Zapowiedziano konferencje prezesa

e © °© ©° ©° ©° o A = NBP, jednak bedzie miata ona miejsce w piatek o godz.
SR 10Y PLvs. 2VPL === 10V PL vs. 10Y DE /prawa of/ 16 wiec rynek moze nie zareagowa¢ na wypowiedzi

A.Glapinskiego. W rezultacie oczekujemy stabilizacji
notowan, szczegolnie, ze kalendarium danych
Notowania kontraktéw FRA w Polsce [%] makroekonomicznych jest puste, a w tym tygodniu nie
ma rzadnego przetargu obligacji.
Nie oczekujemy istotnych korekt w wycenie Bunda w
najblizszych dniach, cho¢ panujacy nastrdj wzrostu

10Y DE (%) ‘ apetytu na ryzyko moze nieznacznie zmniejszyc
zainteresowanie obligacjami Niemiec. Zakres wzrostu
rentownosci jest w naszej ocenie ograniczony.

Wygrana demokratow w Senacie i szanse na dodatkowy
pakiet fiskalny poprawita nastroje na rynkach i
zmniejszyta apetyt na najbezpieczniejsze aktywa.
W takich uwarunkowaniach amerykanskie Treasurysy

10Y US (%) znajduja sie pod presja, cho¢ wzrost rentownosci 10-
latki USA powyzej 1% wyczerpuje w krotkim terminie
potencjat do jej dalszej zwyzki. Po ubiegtotygodniowym
wzroscie rentownosci oczekujemy zatem stabilizacji
notowan.
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 11 stycznia

10:30 Indeks Sentix EZ Styczen -2.7 0.0
Wtorek 12 stycznia

Brak istotnych publikacji

Sroda 13 stycznia

Decyzja w sprawie stop

Polska Styczen 0.1% 0.1% 0.1%
procentowych
11:00 Produkcja przemystowa wda r/r EZ Listopad -3.8% -3.5%
13:00 m;‘fs"‘ o kredyt hipoteczny 8 stycznia 1.7%
14:00 >2ldo rachunku obrotow Polska  Listopad 2241m 2045m 1950m
biezacych EUR
14:30 Inflacja CPIr/r USA Grudzien 1.3% 1.2%

Czwartek 14 stycznia
Protokét z posiedzenia banku

13:30 centralnego EZ Grudzien

14:30 tgfiicﬁz;);Eow ozasitekdla ;) 8 stycznia 787k 795k

18:30 Wystapienie prezesa Fed USA

10:00 Inflacja CPI r/r finalna Polska Grudzien 3.0% 2.3% 2.6%

14:00 Protokét z posiedzenia RPP Polska Grudzien

14:30 Inflacja PPl r/r USA Grudzien 0.8%

14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Grudzien -1.1%

15:15 Produkcja przemystowa m/m  USA Grudzien 0.4% 0.3%

16:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Styczen 80.7 81.0
Dzien wolny od pracy USA

03:00 PKBr/r Chiny Q4 4.9% 6.1%

03:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Grudzien 7.0% 6.8%

03:00 Sprzedaz detalicznar/r Chiny Grudzien 5.0% 5.5%

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Grudzien 4.3% 3.8%

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

2019 2020 2021 Q419 1Q20 2Q20 3Q20 Q420 1Q21 2Q21 3Q21 Q421

PKB 45 -3,4 4,4 3,6 1,9 -8,4 1,5 -4,6 -2,4 9,2 2,8 7,2
Stopa bezrobocia 5,2 6,1 6,9 5,2 5,4 6,1 6,1 6,5 6,9 6,6 6,8 6,9
Inflacja CPI (%, r/r) ** 2,3 3,4 2,6 2,8 4,5 3,2 3,0 2,9 2,2 2,6 2,7 2,8

Ropa naftowa Brent ** ¢4 ¢ 42,6 51,7 63,4 50,5 33,6 41,0 45,2 51,1 51,6 51,9 52,0

Stopa referencyjna (%) 1,50 0,10 0,10 1,50 1,00 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10

WIBOR 1M (%) 1,63 0,20 0,20 1,63 1,14 0,23 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
WIBOR 3M (%) 1,71 0,21 0,22 1,71 1,17 0,26 0,22 0,21 0,21 0,21 0,21 0,22
WIBOR 6M (%) 1,79 0,25 0,27 1,79 1,19 0,28 0,26 0,25 0,25 0,25 0,25 0,27

Obligacja 2-letnia (%) 1,50 0,05 0,10 1,50 1,55 0,15 0,09 0,05 0,04 0,05 0,08 0,10

Obligacja 10-letnia (%) 2,07 1,23 1,50 2,07 2,10 135 135 123 1,30 1,35 1,40 1,50

EUR/PLN 426 461 435 426 455 447 452 461 446 443 440 435
USD/PLN 3,80 3,76 350 3,80 415 398 385 3,76 3,70 3,60 3,55 3,50
GBP/PLN 50 513 500 500 511 48 494 513 495 495 500 5,00
EUR/USD 1,12 1,23 1,25 1,12 1,10 1,12 1,47 1,23 1,21 123 1,24 1,25
EURIBOR 3M 0,41 -0,57 -0,50 -0,41 -0,23 -0,43 -0,52 -0,57 -0,55 -0,55 -0,53 -0,50
LIBOR 3M USD 1,91 024 030 19 135 030 023 024 025 025 0,26 0,30

* 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 wynikow 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
roéwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
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