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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Poczatek nowego tygodnia nie powinien przynies¢ wyraznych zmian na rynkach finansowych
+48 22 598 22 38 za sprawa poniedziatkowej nieobecnosci inwestordw z USA (Dziehn Martina Luthera Kinga).

Inwestorzy co prawda pozytywnie odebrali wyzsze od oczekiwan dane PKB z Chin jednak
Andrzej Kaminski przetozenie na notowania aktywow jest dos¢ skromne. W kolejnych dniach uwage
Ekonomista przykuwac¢ bedzie inauguracja prezydentury J.Bidena i wyczekiwane plany nowego

prezydenta USA ratowania tamtejszej gospodarki. Interesujaco zapowiada sie ponadto
posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego. Sposrod danych makroekonomicznych
najbardziej interesujace beda publikacje wstepnych indeksow PMI (piatek). Piatkowe
wypowiedzi prezesa NBP - jak réwniez sentyment zewnetrzny - sprawiaja, iz nie

+48 22 598 20 10

Mateusz Sutowicz

Analityk rynkow finansowych spodziewamy sie w najblizszych dniach ruchu pary EUR/PLN ponizej bariery 4,50. Optujemy
+48 22 598 22 36 za stabilizacja wokot biezacych poziomow.
Najwazniejsze dane tego tygodnia
Kursy walut A%
Spodziewany brak zmian w polityce pienieznej w strefie euro

EUR/PLN 4,5401  0,4% W $rode o godz. 13:45 poznamy decyzje Rady Prezesow Europejskiego Banku Centralnego
USD/PLN 3,7613 1,0% dotyczaca polityki pienieznej w strefie euro. W grudniu ub. roku zdecydowano m.in. o
CHF/PLN 42752 1.9% kolejnym zwiekszeniu srodkow na nadzwyczajny program zakupow w czasie pandemii (PEPP)

do tacznie 1850 mld euro, wydtuzajac jednoczesnie jego horyzont czasowy co najmniej do
EUR/USD 1,2068 -0,6% konca marca 2022 r. Sadzimy, ze wobec wyczerpywania sie mozliwych dziatan najblizsze
miesiace nie przyniosa juz zmian w polityce monetarnej w Eurolandzie, a wsparcie
gospodarki bedzie lezato po stronie polityki fiskalnej. Ewentualne dalsze tagodzenie

Rynek Pieniezny (%) A bps warunkow finansowych wynikatoby naszym zdaniem ze znaczacego umocnienia euro w

stosunku do dolara - jak wskazuje opis po grudniowym posiedzeniu kwestia kursowa byta
WIBOR 1M 0,19 0 istotna dla Rady Prezesow. Po ostabieniu sie euro w styczniu br. perspektywa ta oddala sie.
WIBOR 3M 0,21 0 W piatek publikacja wstepnych indeksow PMI dla strefy euro

W piatek opublikowane zostang wstepne wyliczenia indeksow PMI dla przemystu oraz ustug
w strefie euro. Biorac pod uwage brak zniesienia wiekszosci obostrzen trudno bedzie o

Obligacje PL (%) A bps poprawe wskaznikéw dla sektora ustugowego. Przedtuzajace sie restrykcje dla handlu moga

2y 0,03 3 takze ograniczy¢ nieco popyt na wyroby przemystowe. Niemniej dane te najpewniej nie
zmienia istotnie obrazu koniunktury w strefie euro, tj. stabszej aktywnosci w ustugach

5Y 0,33 7 wzgledem trwajacego ozywienia w sektorze wytworczym.

10Y 1,19 -5

Jaki koniec roku w krajowej gospodarce?

W tym tygodniu poznamy takze grudniowe dane z krajowej gospodarki w grudniu. Wedtug
naszych oczekiwan rynek pracy w sektorze przedsiebiorstw powinien pozostawac stabilny.
IRS PLN (%) A bps Spodziewamy sie takze niewielkiej poprawy sytuacji w handlu detalicznym wraz z
ograniczeniem obostrzen dla tego sektora przez wiekszosc¢ grudnia. Naszym zdaniem nie uda

2Y 0,24 0 >, . . .. . .
sie jednak unikna¢ spadku w ujeciu r/r (-2,7% r/r) ze wzgledu na samoizolacje
5Y 0,67 3 konsumentdw i podwyzszona sktonno$¢ do oszczedzania.
10Y 1,20 2 0
Wykres tygodnia
.. o Silna obnizka stop NBP
Obligacje bazowe (%) A bps 080 - 000 spowodowata Znaczne
DE 10Y -0,54 -4 4.60 050 zmniejszenie dysparytetu
4.40 - 100 stop proc. wzgledem strefy
us 10Y 1,09 -4 .
4.20 - 150 euro. Byt to jeden z
4.00 - 200 czynnikow odpowiedzialnych
. 3.80 7 250 za ostabienie  ztotego.
0,
Gietdy pkt. A% 360 1 300 QOstatnie komentarze NBP
WIG 57872,9 3,3 340 1 350 wskazuja, ze bank centralny
3.20 + 400 bedzie dazyt to utrzymania,
S&P 500 3768,3  -1,5 300 L L L L L L L L L "% aby to dostosowanie kursowe
Nikkei 225 28242,2 0,4 S % 8 2 4 3% %48 o4 o byto  bardziej  trwate,
Zrédto: Refinitiv N 8§ 8 R R R RKRRIRIRIRRIS przedeZiaFajac .
= EUR/PLN Dysparytet stop (stopa EBC - stopa NBP) ewentL_Jaln_eJ presj na
Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany umocnienie ztotego,
tygodniowe Zrédto: Macrobond wynikajacej z  solidnych

fundamentow gospodarki.
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Makro - kraj

Ut L NSO A [ £ ST Rozwoj pandemii w Polsce najwolniejszy od trzech miesiecy...

tygodniach W ub. tygodniu liczba potwierdzonych nowych infekcji Covid-19 wyniosta ok
180000 51 tys., tzn. byta nizsza niz przed tygodniem, gdy odnotowano ok 67,4 tys.
180000 --oremmmmrmmmr ! zachorowan. 7-dniowa srednia dzienna zachorowan wynosi zatem okoto 7,0
oo | 118 tys. i jest najnizsza od 3 miesiecy. Wedtug danych Ministerstwa Zdrowia do
200000 ooommmooo ] 10 B niedzieli wykonano 457,3 tys. szczepien przeciw SARS-Cov-2, a w
O AL przeliczeniu na liczbe mieszkancow realizacja programu jest zblizona do
60000 | ] ERHHE NN - niemieckiego i wegierskiego. Szef KPRM M.Dworczyk poinformowat o
20000 - L +HH1HHHH ) spowolnieniu dostaw szczepionki ze wzgledu na zmniejszenie wzgledem
20000 1 II EEEEEEEEEEE I pierwotnych planéw ich produkcji przez koncerny Pfizer/BioNTech
O e T e T o o e e e e e e e e e (rozbudowa zaktadu w Belgii). Powiedziat takze, ze na konkretne terminy
QO d N MO 4N NOQ A AN O A NN ANNO A . 74 . . ’ . . e
R R R szczepien zarejestrowato sie ponad 280 tys. osob powyzej 80 lat, a chec
SsSssssssssesessessesasy zaszczepienia zadeklarowato 1,1 mln obywateli.

...ale obostrzenia pozostaja co najmniej do konca stycznia.
W ub. tygodniu rzad poinformowat takze, ze obecne obostrzenia, ktore

LIEE07) Span IR (E 10 i EE EUEE pierwotnie miaty obowiazywa¢ do 17 stycznia zostana przedtuzone co

S - najmniej do 31 stycznia, cho¢ wznowiono edukacje stacjonarng dla uczniow
< B klas I-lll. Oznacza to, ze przez caty styczen, podobnie jak w okresie 7-29

listopada 2020 zamknieta pozostaje czes¢ dziatalnosci ustugowej (sitownie,
20 kluby a restauracje moga $wiadczyc ustugi tylko na wynos). Na jesieni ub.

roku i w zime wptyw nowych obostrzen na aktywnos¢ gospodarcza byt
mniejszy niz na wiosne 2020 r., ze wzgledu na nieco mniej szokowy
ey charakter obostrzen. Decyzja ta nie wptywa jak na razie na zmiane naszej
,,,,,,,, AT g Ty prognozy wzrostu PKB na 2021 r., ktora ksztattuje sie na poziomie 4,4%, po
<1916 16 13 12 12 g7 06 o5 szacowanym przez nas spadku o 3,4% w 2020 r.
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L& F LS L LSS EE W styczniu stopy procentowe bez zmian...
\sb‘& o° FC S Na pierwszym w tym roku posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej utrzymata
N stopy procentowe NBP bez zmian. W szczegolnosci stopa referencyjna
pozostata na historycznie niskim poziomie 0,10%. Kontynuowany jest takze
Inflacja CPI i cel inflacyjny NBP [% r/r] program odkupu obligacji Skarbu Panstwa i obligacji gwarantowanych przez

Skarb Panstwa. Najwazniejsza zmiana to zawarcie w komunikacie
mozliwosci stosowania przez NBP interwencji na rynku walutowym, ktérych
terminy i skala beda uzaleznione od warunkow rynkowych. Naszym zdaniem
stanowi to probe umocnienia wptywu interwencji rynkowych i werbalnych z
koncowki 2020 r. majacych na celu ostabienie kursu ztotego oraz zapowiedz
wiekszej aktywnosci NBP na rynku. Nie zmienia to jednak naszego bazowego
scenariusza stop procentowych, w ktorym zaktadamy ich stabilizacje przez
dtuzszy czas, mozliwe, ze do konca kadencji Rady.

..a prezes NBP spodziewa sie, ze nie bedzie ich modyfikacji do

I I I
GEfifgiusdgdd g polowy2022r.

SR AA&RRRRRRARREETRR W piatek odbyta sie konferencja prezesa Narodowego Banku Polskiego

—CPI ——Cel NBP A.Glapinskiego. Powtdrzyt on opinie z wywiadu udzielonego Obserwatorowi

Finansowemu, ze mozliwe jest obnizenie stop procentowych w Polsce, takze

Inflacja CPI: ceny towaroéw i ustug [% r/r] ponizej zera w przypadku materializacji ryzyka silnego spadku aktywnosci

gospodarczej i perspektyw spadku inflacji CPl ponizej celu NBP. Nie jest to
scenariusz podstawowy, a najbardziej prawdopodobna pozostaje stabilizacja
obecnych parametréw polityki pienieznej do konca kadencji obecnej Rady
Polityki Pienieznej w 2022 r. Mozliwos¢ podniesienia w tym horyzoncie
kosztu pieniadza okreslit jako abstrakcyjna. W kontekscie interwencji
walutowych NBP z drugiej potowy grudnia prezes A.Glapinski powiedziat, ze
miaty one na celu zapobiec ryzykom raptownego i nieprzewidywalnego
umocnienia kursu ztotego, a nie bezposrednio poprawie wyniku finansowego
banku centralnego. Dodat ponadto, ze skala interwencji byta znaczaco
wyzsza niz przeprowadzane w przesztosci i NBP nie broni konkretnego
poziomu kursu. Informacje te nie zmieniaja oczekiwan dotyczacych
stabilizacji stop procentowych w Polsce w najblizszych latach w warunkach
zwiekszonej aktywnosci NBP na rynku walutowym.
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Szczegoty inflacji CPI

Wedtug finalnego wyliczenia inflacja CPl obnizyta sie w grudniu do 2,4% r/r z
3,0% r/r w listopadzie. Koncowe dane sa o 0,1 pkt proc. wyzsze niz tzw.
szybki szacunek. Za obnizenie sie wskaznika cen débr i ustug
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konsumpcyjnych odpowiada m.in. inflacja cen zywnosci, ktora w grudniu
spadta do 0,7% r/r z 2,0% r/r, za sprawa pogtebienia spadkéw cen miesa
wieprzowego i drobiowego. Jest to efekt wysokiej bazy statystycznej sprzed
roku, gdy ceny napedzane byty przez wzmozony popyt z Chin. Ponadto

Saldo rachunku biezacego oraz wymiana towarowa
Z zagranica

4000 - 30 obnizyta sie inflacja cen ustug transportowych, najpewniej gtéwnie cen
3000 - 20 biletow lotniczych. Pogtebit sie takze spadek inflacji cen odziezy i obuwia.
2000 | o 10 W konsekwencji, wedtug naszych szacunkow inflacja bazowa obliczana jako
1000 - L0 CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii obnizyta sie grudniu do 3,7% r/r z
o4 10 4,3% r/r w listopadzie. Spodziewamy sie, ze po przejsciowym spadku inflacji
1000 | 20 CPI'w 1Q 2021 r. powroci ona do wzrostow i w 2021 r. wyniesie srednio 2,6%
r/r wobec 3,4% r/r w 2020 r.
2000 -30
2000 L - 40 Dalsza odbudowa wymiany handlowej w listopadzie
’E' § § § E g :o; § g g E § i g E § g Nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych obnizyta sie w listopadzie ub.
fggggdgggdgggzgggaggag roku do 1725 mln EUR z mln EUR z 2356 mln EUR miesiac wczesniej. Ztozyto
_':a‘ d';‘ C}:\ (r':ln ';URT '“‘_”Eks';‘o nN(%:/r)N - Tm;';) n?% ';‘/r) sie na to poglebiepje cjgficytu na rachunku qochodéw plie_rwotnych. i
wtornych, przy stabilizacji salda obrotu towarami oraz wzroscie nadwyzki
ustug. Wzrost eksportu i importu wyraznie przyspieszyt. Dynamika eksportu
L . . w listopadzie wyniosta 9,5% r/r, osiagajac poziom najwyzszy w 2020 roku.
Import Niemiec w listopadzie Dane o eksporcie wpisuja sie obraz ozywienia popytu zagranicznego i
15 - 15 globalnej wymiany handlowej, znajdujace potwierdzenie w dobrej
10 - 10 koniunkturze w polskim, ale tez europejskim przemysle. Dynamika importu
5 - -5 przyspieszyta do 5,3% r/r z -3,5% r/r miesiac wczesniej. Stabsza dynamika
0 0 importu w stosunku do eksportu odzwierciedla wciaz ograniczony popyt

inwestycyjny, a takze nizsze niz przed rokiem ceny ropy naftowej. Dane o
| handlu zagranicznym wskazuja, ze eksport netto pozostaje waznym filarem
| 50 gospodarki i pozytywnie kontrybuuje do PKB. Ponadto wysoka nadwyzka na
s rachunku obrotow biezacych stanowi mocna strone polskiej gospodarki i

52 éﬁ’ ; §§ z g g g g 3 g5 g E -a: £ % gj potwierdza na brak zagrozen dla stabilnosci zewnetrznej. W potaczeniu z
25 2z 38°fgzaFe 5 £Tg z 8 oczekiwana stopniowa odbudowa wzrostu gospodarczego, fundamenty
* @ g < makroekonomiczne beda stanowity wsparcie dla ztotego w srednim okresie,
ktory ma przestrzen do umocnienia. Stanowic to bedzie duze wyzwanie dla

Import (% r/r) + Udziat (%, prawa o§)

banku centralnego, ktéry podkresla wage stabego ztotego.

Zrédto: Macrobond, Bank Millennium, PAP

illennium

_m_ Makro i rynek B komentarz tygodniowy B 18-24.01.2021 W str. 3



PKB w Chinach [%]

akro i rynek

komentarz tygodniowy

B

10 -

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa w
Chinach [% r/r]

15

——Sprzedaz det. (% r/r) Produkcja przem. (%r/r)

PKB w Niemczech [%]

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Zrédto: Macrobond

Makro - zagranica

Chinski PKB w 2020 r. na plusie pomimo pandemii

Produkt krajowy brutto w Chinach wzrést w 4Q 2020 r. o 6,5% r/r, co
oznacza przyspieszenie wzgledem 3Q, gdy odnotowano wzrost o 4,9% r/r.
Dane te okazaty sie lepsze od konsensusu prognoz, ktéry wynosit 6,1% r/r.
Natomiast w catym 2020 r. dynamika chifnskiego PKB wyniosta +2,3%. Dane te
bardzo pozytywnie wyré6zniaja Chiny na tle innych najwiekszych gospodarek,
gdzie odnotowuje sie silne spadki (np. w Niemczech o 5,0%). W kraju tym
udato sie szybko opanowa¢ wybuch pandemii, jednak utrzymujaca sie
niepewnos¢ spowodowata, ze w catym 2020 r. sprzedaz detaliczna nie
unikneta obnizenia sie wzgledem 2019 r. Dynamicznemu odbiciu gospodarki
sprzyjat popyt zagraniczny na wyroby chinskiego przemystu zwiazane z
ochrong zdrowia , czy tez elektroniki. Niemniej wzrost PKB w Panskie Srodka
w 2020 r. okazat sie najnizszy co najmniej od 1992 r. Oczekiwania na ten rok
sq optymistyczne. OECD prognozuje, ze w 2021 r. chinska gospodarka
wzrosnie o 8,0%, najszybciej od 10 lat. Dobrze to rokuje globalnej wymianie
handlowej, ktora wspierataby odrabianie strat po pandemii takze w innych
krajach. Niemniej ryzyka dla swiatowego handlu nadal pozostaja wysokie,
m.in. z powodu czynnikow o charakterze politycznym.

Spadek PKB w Niemczech w 2020 r. ptytszy niz prognozowano na
wiosne

Produkt krajowy brutto w cenach statych w Niemczech obnizyt sie w 2020 r.
o 5,0%, po wzroscie o 0,6% w 2019 r. Dane te potwierdzaja mocny wptyw
pandemii COVID-19 na najwieksza gospodarke w Unii Europejskiej. Nalezy
jednak zaznaczyc, ze spadek PKB jest nieco mniej dotkliwy niz odnotowany
w 2009 r., podczas globalnego kryzysu finansowego (-5,7%). Ponadto recesja
okazata sie ptytsza od oczekiwan formutowanych na wiosne. W maju ub.
roku Komisja Europejska prognozowata, ze niemiecka gospodarka skurczy sie
w 2020 r. o 6,5%. Skale spadkéw w poréwnaniu do innych krajow Europy
Zachodniej ograniczat tagodniejszy przebieg pandemii, wzrost inwestycji
budowlanych, a przede wszystkim duza skala publicznego wsparcia
obejmujacego, m.in. obnizke podatkdw, pomoc ptynnosciowa dla firm oraz
dofinansowanie miejsc pracy. Dziatania te przyczynity sie do pierwszego od
2011 r. deficytu sektora publicznego w Niemczech siegajacego w 2020 r.
blisko 160 mld EUR (ok 4,9% PKB). Dane za caty 2020 r. wskazuja, ze w
samym 4Q br. PKB w Niemczech najprawdopodobniej pozostawat w
stagnacji, co biorac pod uwage skale spowolnienia w innych krajach, nie jest
ztym wynikiem. Popyt konsumentdw, a takze koniunktura w przemysle
wspieraty ozywienie polskiego eksportu - sprzedaz towaréw do Niemiec rosta
w listopadzie 2020 r. najszybciej sposrdd krajow regionu. Wedtug instytutu
Ifo PKB w Niemczech w 2021 r. wzrosnie o 4,2%, a wiec w skali zblizonej do
szacunkow dla Polski. Koniunktura w Niemczech powinna sprzyjac¢ krajowym
eksporterom takze w tym roku.
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Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Zrédto: Refinitiv

Rynek walutowy

Miniony tydzien przyniost wzrost presji na ostabienie ztotego. Spadek
apetytu na bardziej ryzykowne aktywa, bedacy efektem rosnacej liczby
krajow przedtuzajacych lockdown, a takze niedawne interwencje walutowe
NBP i mozliwos¢ dalszej aktywnosci banku centralnego na rynku, nie
sprzyjaty notowaniom polskiej waluty. W ciagu tygodnia kurs EUR/PLN
osiagnat lokalne maksimum na poziomie 4,5450, cho¢ przyznaé nalezy, ze
zmiennos¢ kursu EUR/PLN w ciagu tygodnia nie byta duza. W rezultacie na
piatkowym zamknieciu ztoty byt stabszy wzgledem euro o ,,zaledwie” grosz.
Wiecej dziato sie w notowaniach dolara. Amerykanska waluta zyskiwata na
wartosci czemu sprzyja wzrost awersji do ryzyka, wygrana demokratow w
Senacie, a takze niestabilna sytuacja polityczna we Wtoszech. Kurs EUR/USD
spadt ponizej 1,20, co wywindowato kurs USD/PLN do 3,7550. W stosunku do
poprzedniego tygodnia oznacza to wzrost o nieco ponad 3 grosze. Na fali
awersji do ryzyka zyskat takze frank szwajcarski.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien
Kierunek  Uzasadnienie

Nastroje na rynkach finansowych nie sa sprzyjajace
bardziej ryzykownym aktywom. Naktadajac na to
dodatkowo konsekwentne podtrzymywanie retoryki
Narodowego Banku Polski dazacego do ograniczenia
presji na umocnienie ztotego wykluczamy w
najblizszych dniach mozliwos¢ znizki pary EUR/PLN
ponizej 4,50. Za najbardziej prawdopodobny scenariusz
uznajemy natomiast stabilizacje wyceny polskiej waluty
do euro wokot biezacego poziomu tj. 4,54. Na
potencjalne impulsy na gruncie makroekonomicznym
przyjdzie nam poczeka¢ do drugiej potowy tygodnia,
gdy poznamy decyzje Europejskiego Banku Centralnego
(czwartek) oraz wstepne dane PMI (piatek). Nadzieje na
poprawe nastrojow wiazemy z konkretami dotyczacymi
wsparcia amerykanskiej gospodarki przez prezydenta
J.Bidena. Na szczegoty przyjdzie nam prawdopodobnie
poczekac, stad trwajacy tydzien nie powinien przyniesc
wiekszych emocji.

EUR/PLN

Notowania kursu USD/PLN beda w duzej mierze
pochodna tendencji na eurodolarze. Trwajaca korekta
spadkowa kursu EUR/USD bedzie przektada¢ sie na
nieznaczne dalsze ostabienie ztotego wzgledem

‘ amerykanskiej waluty. Wzrostowa korekta nie powinna
jednak wybic¢ kursu USD/PLN powyzej poziomu 3,80 w
szczegoblnosci wobec spodziewanej stabilizacji notowan
EUR/PLN.

USD/PLN

W tym tygodniu nie powinno dojs¢ do zmiany
dotychczasowego sentymentu inwestycyjnego - za
sprawa braku potencjalnych impulsow - stad liczymy na
kontynuacje dotychczasowych trendow. Mozliwy zakres
spadku kursu EUR/USD jest juz jednak w naszej ocenie
ograniczony, choc¢ liczymy sie z mozliwosciag ataku na
poziom 1,20. Czynniki odpowiadajace za zwiekszonym
zainteresowaniem dolarem pozostaja niezmienione tj.
rozwdj pandemii i nadzieje na agresywne wsparcie
koniunktury przez administracje nowego prezydenta
USA. Zmieni¢ tego nie powinny najwazniejsze dane
makro tego tygodnia tj. wstepne odczyty indeksow PMI
w strefie euro i Stanach Zjednoczonych.

EUR/USD ',
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Rynek obligacji

Ubiegty tydzien na bazowych rynkach dtugu miat dwie odstony. W pierwszej
potowie tygodnia rentownosci obligacji USA i Niemiec zwyzkowaty na fali
wygranej demokratow w amerykanskim Senacie i wieksze szanse na
dodatkowym pakiet fiskalny. Rentownos¢ amerykanskiej 10-latki
zwyzkowata do niemal 1,20%. To jej najwyzszy poziom od potowy marca
ub. roku. Rosta rentownos¢ takze niemieckiego Bunda, ktora w potowie
tygodnia wynosita -0,46%, najwiecej od potowy listopada ub. roku.
Zwyzkom rentownosci na rynkach bazowych opieraty sie polskie obligacje,
ktorych notowania podlegaty niewielkim wahaniom. W rezultacie spread
pomiedzy 10-latka Polski a USA spadt do niemal zera. W drugie potowie
tygodnia w slad za nasileniem awersji do ryzyka rentownosci papierow
zaczety spadac i zamknety tydzien na poziomach nizszych niz na poczatku
tygodnia. Dodatkowym impulsem do spadku rentownosci krajowych

obligacji byta wypowiedz prezesa NBP, ktory ponownie nie wykluczyt
scenariusza z obnizka stop procentowych.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

Krajowy dtug skarbowy opiera sie trendom globalnym, w
szczegolnosci zZwyzce rentownosci obligacji
amerykanskich i wyraznie zyskuje na wartosci. Trudno o
jednoznaczne wyttumaczenie tego ruchu w sytuacji
powrotu do emisji netto dtugu przez Ministerstwo
Finansow. Prawdopodobnie nadal czynnikiem
nadrzednym, determinujacym zmiany na rynku
skarbowych papierow wartosciowych jest nadptynnosc
sektora bankowego i poszukiwanie rentownosci po
ostatnim wzroscie stawek dochodowosci wzdtuz catej
krzywej. Dodatkowo niedawne wypowiedzi prezesa NBP
- 0 mozliwym, cho¢ pod pewnymi warunkami cieciem
stop procentowych nawet do ujemnych poziomoéw -
zwiekszyty ostroznos¢ inwestorow. Obecnie natomiast
rentownos¢ SPW wyraznie znizkuje i liczymy, ze
zarowno w notowaniach 2-latki i 10-latki uda sie
obnizy¢ o 2-3 punkty bazowe. Wydarzeniem tygodnia
bedzie pierwszy w tym roku i jedyny w styczniu
przetarg odkupu obligacji na rynku wtérnym przez
Narodowy Bank Polski. W obliczu zwigkszenia emisji
dtugu skarbowego w 2021 roku nie powinien on
koncentrowac sie wytacznie na obligacjach PFR i BGK.

10Y PL (%)

$

Nie widzimy podstaw do istotnej zmiany rentownosci
niemieckiej 10-latki, ktora udowodnita w ostatnich
miesigcach, iz dobrze ,,czuje sie” w przedziale od -0,5%
do -0,6%. Obecnie natomiast Bund porusza sie posrodku
wspomnianego przedziatu. Wydarzeniem tygodnia, choc
prawdopodobnie tylko ,,na papierze” bedzie posiedzenie
Europejskiego Banku Centralnego. Nie spodziewamy sie
korekt w dotychczasowej polityce, czy narracji banku,
stad posiedzenie - mimo oczekiwania na wynik - nie
powinno wptywac na rynkowa wycene dtugu.

10Y DE (%)

Scenariusz  agresywnej  stymulacji  amerykanskiej
gospodarki przez administracje nowego prezydenta USA
jest juz wkalkulowany w wycene Treasuries, stad nie
liczymy na ruchy obligacji Standow Zjednoczonych w tym
tygodniu. Tym bardziej, iz dzisiejszy dzien jest wolny
od pracy w USA (dzien Martina Luthera Kinga), a
kalendarium catego tygodnia jest ograniczone.

10Y US (%)
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 18 stycznia

Dzien wolny od pracy USA

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

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

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

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Grudzien 4.3% 4.0%

08:00 Inflacja CPI r/r finalna Niemcy  Grudzien -0.3% -0.3%

10:00 Inflacja HICP r/r finalna EZ Grudzien -0.3% -0.3%

10:00 Zatrudnienie r/r Polska Grudzien -1.2% -1.2% -1.2%
10:00 Wynagrodzenia r/r Polska Grudzien 4.9% 4.7% 5.1%
13:45 Efgg’:g:o‘:’;;csrfép EZ Styczen 0.00% 0.00% 0.00%
14:30 NOWe W rt‘:f;sckr: ozasiekdla g5 15 stycznia 965k

Pigtek 22 stycznia

09:30 PMI przemyst Niemcy  Styczen 58.3
09:30 PMI ustugi Niemcy  Styczen 47.0
10:00 Sprzedaz detaliczna realna r/r Polska Grudzien -5.3% -2.3% -2.7%
10:00 Produkcja budowlana r/r Polska Grudzien -4.9% -2.2% -0.8%
10:00 Inflacja PPl r/r Polska Grudzien -0.2% -0.1% -0.1%
10:00 PMI przemyst EZ Styczen 55.2
10:00 PMI ustugi EZ Styczen 46.4
15:45 PMI przemyst USA Styczen 57.1
15:45 PMI ustugi USA Styczen 54.8
10:00 Produkcja przemystowa Polska Grudzien 5.4% 8.3% 10.7%
10:00 Indeks Ifo Niemcy  Styczen 92.1

Zrodto: Bloomberg, Parkiet, Bank Millennium S.A.

illennium

—_m Makro i rynek B komentarz tygodniowy B 18-24.01.2021 B str. 7



akro i rynek

komentarz tygodniowy

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 6,1 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

ok

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