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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Nastroje na rynkach finansowych pozostaja nienajlepsze przede wszystkim z uwagi na
+48 22 598 22 38 nasilajaca sie pandemie, ktora konsekwentnie zaburza rytm globalnego zycia gospodarczego

oraz powolne tempo szczepien na COVID-19. Przyktadowo grozba wprowadzenia trzeciego
Andrzej Kaminski juz lockdownu wisi nad Francja. Ten tydzien ponownie uptynie zatem pod dyktando
Ekonomista informacji w sprawie pandemii. Sposrod wydarzen makroekonomicznych najwazniejszym

momentem bedzie posiedzenie amerykanskiej Rezerwy Federalnej (Sroda). Jednak fakt, iz
ciezar odpowiedzialnosci za ratowanie stabnacej gospodarki jest obecnie w po stronie
polityki fiskalnej, a nie pienieznej sprawia, ze nie oczekujemy nowosci w wykonaniu Fed. W
. .. USA procedowac sie bedzie natomiast pomyst impulsu fiskalnego (pomyst demokratow
Analityk rynkow finansowych wsparcia rodzin comiesieczng kwota w zaleznosci od posiadanej liczby dzieci) i doniesienia
+48 22 598 22 36 w tej kwestii moga okazac¢ sie w tym tygodniu najistotniejsze. W przypadku krajowego
rynku finansowego konsekwentnie liczymy na stabilizacje notowan tak ztotego wokot
poziomu 4,53 za EUR, jak i obligacji skarbowych.
Kursy walut A%

EUR/PLN PEETTRErRT Najwazniejsze dane tego tygodnia

USD/PLN 3,7335 -0,6% Spadek PKB w Polsce w 2020 r. najprawdopodobniej nie wiekszy niz 3,0%

. W piatek poznamy pierwszy szacunek PKB w Polsce w 2020 r. Mocne grudniowe dane z
CHF/PLN 42112 0,0% przemystu, budownictwa i handlu wskazuja, ze skurczyt sie on o mniej niz o 3,0%, co jest
EUR/USD 1,2156 0,6% wartosciag sporo nizsza niz wydawato sie jeszcze na wiosne, gdy wprowadzano pierwsze
obostrzenia. Niemniej bedzie to najnizszy odczyt w historii danych o wzroscie gospodarczym
zaczynajacej sie w 1996 r. Pandemia w bezprecedensowej skali obnizyta konsumpcje w

+48 22 598 20 10

Mateusz Sutowicz

Rynek Pieniezny (%) A bps sektorze gospodarstw domowych oraz inwestycje przedsiebiorstw, co graniczyto import.

Eksport pozostawat natomiast relatywnie mocny, a saldo obrotow z zagranica powinno
WIBOR 1M 0,19 0 ograniczac skale spadku popytu krajowego. Lepsze perspektywy dla krajowej gospodarki na
WIBOR 3M 0,21 0 2021 r. wzgledem wigkszosci krajow Unii Europejskiej potwierdza najnowsze prognozy

Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, ktore poznamy we wtorek.

W tym tygodniu posiedzenie Fed i dane o PKB w 4Q 2020 r.

Obligacje PL (%) A bps W tym tygodniu odbedzie sie pierwsze w tym roku posiedzenie amerykanskiej Rezerwy
2y 0,02 -6 Federalnej. Nie powinno przynies¢ zmian w dotychczasowej polityce pienieznej w USA -

stopy procentowe, a takze skala skupu aktywow na rynkach finansowych pozostana na
5Y 0,40 0 obecnych poziomach (decyzja w srode). W centrum uwagi beda pozostawac natomiast
10Y 1,19 -1 ewentualne komentarze szefa Fed J.Powella dotyczace postulowanego przez nowego

prezydenta USA J.Bidena programu wsparcia fiskalnego w wysokosci 1,9 bln USD.
Zwiekszenie wydatkow rzadowych nie powinno jednak wptywac na perspektywy dziatan Fed,
IRS PLN (%) A bps w tym na ograniczenie programu luzowania ilosciowego. W czwartek natomiast

opublikowany zostanie pierwszy szacunek PKB w USA w 4Q br. Wedtug konsensusu wyniesie
2Y 0,24 -1 on +4,4% kw/kw (SAAR, po odsezonowaniu i w ujeciu zannualizowanym), co oznacza
skurczenie sie PKB w catym 2020 r. o ok. 3,5%, co jest znacznie lepszym rezultatem niz w

oY 0,67 2 strefie strefy euro. W piatek potwierdza to dane o PKB w 4Q 2020 we Francji i Hiszpanii.
10Y 1,20 -1 5
Wykres tygodnia
Obligacje bazowe (%) A bps W piatek poznamy pierwszy
szacunek polskiego PKB w
DE 10Y -0,53 3 2020 r. Mocna koncowka
Us 10Y 1,08 1 roku wskazuje, ze PKB mogt
skurczyc¢ sie o nie wiecej niz
3,0%, a wigc znacznie stabiej
Gietdy pkt. A% niz oczekiwano na wiosne.
Ograniczonej skali spadkow
WIG 57226,7 -2,9 2 8 8 % 8 8 3 8 8 9 = o sprzyjato silne poluzowanie
S&P 500 3853,1 1,1 5 § 8 E 8 8§ 8§ £ 8 & g &  opoliyki monetarnej i
oo s N e s s s s A fiskalnej. Niemniej dane te
Nikkei 225 28631,5 0,4 —— Produkcja przemystowa (r/r)* Produkcja budowlana (r/r)* bedq najnizsze w hiStOFii, a
Zrodto: Refinitiv —a— Sprzedat detaliczna (r/r)* przemyst, handel i

budownictwo nie odrobity w
Danedz.dma dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany *Dane skumulowane, np. dla grudnia oznacza zmiane r/r sumy produkcji 2020 r. w pelm strat
tygodniowe przemystowej w 2020 r. wzgledem 2019 r. wywotanych pandemla_.

Zrbdto: Macrobond
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Liczba zachorowan na COVID-19 w poszczegélnych
tygodniach
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Makro - kraj

Liczba zachorowan na COVID-19 w Polsce najnizsza od 3 miesiecy
W ub. tygodniu potwierdzono w Polsce 41,2 tys. nowych przypadkow infekcji
koronawirusem SARS-Cov-2, co oznacza, ze srednio dziennie identyfikowano
5,9 tys. zachorowan. Jest to najnizsza liczba od ponad 3 miesiecy.
Kontynuowany jest takze program szczepien. Do tej pory w Polsce na 100
0sob dawke szczepionki otrzymaty 2 osoby. Wskaznik ten jest zblizony do
Niemiec i Czech. Liderem programu szczepien pozostaje Izrael, gdzie
pierwsze szczepienie otrzymato juz ok 41 oséb w przeliczeniu na 100
mieszkancow. W zwiazku z utrzymujacymi sie obostrzeniami rzad wydtuzyt
na grudzien i styczen wsparcie dla firm z tzw. tarczy branzowej dla 40
sektorow najsilniej dotknietych ograniczeniami. Wysoko$¢ pomocy
szacowana jest na 5,1 mld PLN. Kierowany przez wicepremiera J.Gowina
resort rozwoju proponuje petne otwarcie do 1 lutego handlu, przy
jednoczesnym utrzymaniu zamkniecia niektorych sektorow ustugowych. W
tym tygodniu rzad przedstawi informacje dotyczace polityki restrykcji od 1
lutego br.

Dobra koricowka roku na rynku pracy ...

W grudniu 2020 r. przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (firmy
zatrudniajace powyzej 9 pracownikow) spadto o 1,0% r/r. Dane te okazaty
sie lepsze od konsensusu. Poprawie wskaznika sprzyjato zniesienie trwajace
przez niemal caty grudzien obostrzen dla handlu detalicznego. Niewielkie
zmiany zatrudnienia w 4Q wskazuja, ze krajowy rynek pracy jest duzo
bardziej odporny na polityke obostrzen niz byto to widoczne na wiosne 2020
r. Niemniej przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw na koniec
2020 r. byto nizsze o ok. 112 tys. niz zaraz przed wybuchem pandemii.
Naszym zdaniem wraz ze spodziewang poprawa aktywnosci popyt na prace w
Polsce bedzie stopniowo rost. Niemniej nalezy raczej oczekiwac, ze czesé
obostrzen, zwtaszcza dla ustug i handlu detalicznego bedzie sie utrzymywac,
co wedtug naszych oczekiwan bedzie sktaniato pracodawcow do
zmniejszenia kosztow pracy, pomimo realizacji wsparcia ze strony rzadu.
Spodziewamy sie zatem niewielkiego wzrostu bezrobocia w 2021 r., ktory
jednak bedzie ograniczat sie do niektorych sektoréw gospodarki.

Przecietne miesieczne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w
grudniu az o 6,6% r/r, po wzroscie o 4,7% r/r w listopadzie. Wedtug raportu
GUS ,,spowodowane byto to wyptatami premii kwartalnych, nagréd rocznych,
jubileuszowych i uznaniowych, a takze odpraw emerytalnych (ktore obok
wynagrodzen zasadniczych réwniez zaliczane sa do sktadnikow
wynagrodzen)”. O ile znaczace zmiany w ptacach w grudniu sa typowe, to
skala wzrostu dla tego miesiaca w 2020 r. byta silniejsza niz w ub. latach.
Grudniowe dane o wynagrodzeniach potwierdzaja ,,zdrowy” rynek pracy w
Polsce pod koniec 2020 r. pomimo obostrzen i zamrozenia czesci dziatalnosci
gospodarczej. W najblizszych miesiacach spodziewamy sie wzglednej
stabilizacji wzrostu s$redniego wynagrodzenia. W nieco dtuzszej
perspektywie natomiast srednia pensja w sektorze firm powinna rosnac
szybciej wraz ze spodziewanym mocnym odbiciem aktywnosci gospodarczej
w |l potowie 2021 r.

...podobnie jak w gospodarce realnej. Produkcja przemystowa
rosta w dwucyfrowym tempie

Produkcja sprzedana w przemysle wzrosta w grudniu o 11,2% r/r, po
wzroscie o 5,4% r/r w listopadzie. Dane okazaty sie wyraznie lepsze od
oczekiwan. Tak dobry wynik produkcji to rezultat zaréwno niskiej bazy
statystycznej sprzed roku, jak i korzystnego efektu kalendarzowego. Po
wyeliminowaniu  wptywu czynnikbw o charakterze sezonowym i
kalendarzowym produkcja sprzedana przemystu wzrosta o 7,1% r/r wobec
wzrostu o 3,5% r/r miesiac wczesniej. Dane te potw1erdzajq odpornosc
przemystu na kolejne fale pandemii, czemu niewatpliwie sprzyja dobra
koniunktura w chinskiej gospodarce i odradzanie sie handlu globalnego.
Wptyw ten widaé w strukturze produkcji, ktora najsilniej rosta w dziatach o
wysokim udziale eksportu w sprzedazy ogétem. Eksport pozostaje jednym z
dwoch silnikdw odbudowy gospodarki w okresie kryzysu pandemicznego.
Zasadniczo najsilniej rosnie produkcja dobr konsumpcyjnych trwatych (+30,2
r/r) co potwierdza silny popyt konsumpcyjny, nie tylko w Polsce, ale tez u
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naszych gtownych partneréow handlowych. Znacznie wolniej rosnie natomiast
produkcja doébr inwestycyjnych, co wpisuje sie w obraz obnizonej
aktywnosci inwestycyjnej firm. Pomimo wyraznego odbicia w ostatnich
miesigcach minionego roku, produkcja nie zdotata odrobic catkowicie strat z
lockdownu i w catym roku produkcja sprzedana przemystu byta nizsza o 1%
niz przed rokiem. W samym 4Q natomiast $redni wzrost produkcji
przemystowej przyspieszyt do 5,9% r/r z 2,8% r/r kwartat wczesniej.
Oznacza to wyraznie wyzsza kontrybucje przemystu do wzrostu wartosci
dodanej w 4Q.

..a sprzedaz detaliczna nadal na minusie, cho¢ mniejszym niz
oczekiwano.

Sprzedaz detaliczna spadta w grudniu o 0,8% r/r, po spadku o 5,3% r/r w
listopadzie. Pomimo otwarcia handlu wzrosta ona (po korekcie sezonowej)
tylko 0 2,4% m/m, co potwierdza, Ze obnizona mobilnos¢ oraz samoizolacja
konsumentow wciaZz ograniczaja wydatki gospodarstw domowych. Sprzedaz
detaliczna pozostaje wzglednie stabilna pomimo niepewnosci i zmian w
rzadowej polityce obostrzen. Dynamika jest jednak nadal niska, o ile wiec
istotnie nie spadnie ryzyko zwiazane z mozliwa eskalacja pandemii to
sktonnos¢ do wydatkéow gospodarstw domowych bedzie mniejsza niz
wynikatoby to ze zmian w sytuacji dochodowej. W nieco dtuzszym
horyzoncie, wraz z realizacja szczepien i obnizeniem sie ryzyka przeciazenia
stuzby zdrowia handel detaliczny bedzie sie dos¢ szybko budzit do zycia
wspierany odtozonym popytem oraz $rodkami zgromadzonymi podczas
lockdownu.

Budownictwo wychodzi powoli z pandemicznego dotka

Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w grudniu o 3,4% r/r po spadku o
4,9% r/r w listopadzie. Dane te wskazuja, ze koniunktura w tym sektorze
poprawia sie po pandemicznym spowolnieniu wiosna i latem 2020 r.
Perspektywy dla tego sektora na najblizsze miesigce nie sa jednak
optymistyczne, jako ze samorzady w warunkach pandemii nie beda bardzo
aktywne w dziatalnosci inwestycyjnej. Co wiecej, rok 2021 to poczatek
nowych ram budzetu UE, ale na jego wdrozenie przyjdzie nam poczekac
kilka kwartatow. Niemniej bedzie on stanowit silny impuls dla wzrostu
gospodarczego od 2022-2023 r. Lepsze od oczekiwan dane o sprzedazy
detalicznej i budownictwie oznaczaja, ze spadek PKB w 4Q ub. roku moze
by¢ nieco mniejszy niz nasz dotychczasowy szacunek na poziomie -4,5% r/r.
Opublikowane dzis dane nie zmieniaja natomiast naszych oczekiwan na rok
2021 (wzrost PKB 0 4,4% r/r).

Podsumowujac spadek PKB w 2020 r. bedzie mniejszy niz sie
obawiano. Perspektywy na 2021 r. nadal korzystne

Dane wysokiej czestotliwosci, ktore do tej pory zostaty opublikowane
potwierdzaja, ze skutki ekonomiczne drugiej fali pandemii w Polsce byty
znacznie mniejsze niz na wiosne. Biorac pod uwage dane o produkcji
przemystowej, produkcji budowlanej oraz sprzedazy detalicznej szacowac
mozna, iz spadek PKB w catym 4Q ub. roku mogt by¢ tylko nieznacznie
gtebszy niz w 3Q 2020, kiedy PKB spadt o 1,5% r/r. W catym roku natomiast
spadek PKB mogt nie przekroczy¢ 3%.

Grudniowe dane nie zmieniaja naszych oczekiwan na ten rok. Gospodarka
zaadoptowata sie czesciowo do funkcjonowania w warunkach pandemii i
aktywnos¢ czesci sektorow gospodarki odradza sie pomimo pandemii, choc
jej nasilenie w czesci krajow na poczatku roku i wprowadzone lockdowny
moga nieco spowolni¢ tempo odbudowy konsumpcji. Ustugi wciaz odczuwac
beda skutki pandemii, jednak sektor przemystu odradza sie wspierany
odbudowa globalnej koniunktury i handlu $wiatowego. Nasza prognoza
wzrostu w tym roku na poziomie 4,4% pozostaje aktualna. Wciaz czynnikiem
niepewnosci pozostaje wptyw przedtuzajacej sie pandemii na gospodarke,
wydaje sie jednak, ze kolejne fale pandemii maja mniejszy wptyw na
gospodarke. Zmiana nawykdéw konsumpcyjnych, silny impuls fiskalny i
monetarny, a takze solidny wzrost gospodarczy w Chinach, beda sprzyjaty
odrodzeniu globalnej koniunktury, w tym takze w Polsce.

Spadek inflacji bazowej w grudniu

Narodowy Bank Polski opublikowat miary inflacji bazowej w grudniu.
Wszystkie cztery wskazniki ulegty obnizeniu. W szczegélnosci najszerzej
Sledzony indeks - CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii obnizyt sie do
3,7% r/r z 4,3% r/r, tj. do najnizszego poziomu od kwietnia 2020 r.
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Miary inflacji bazowej [% r/r]
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Przyczynito sie do tego pogtebienie spadku r/r cen odziezy i obuwia (-4,1%
r/r) oraz nizsze niz przed rokiem ceny ustug transportowych (-14,9%).
Pomimo kryzysu pandemicznego srednio w catym 2020 r. wskaznik CPI bez
zywnosci i energii wyniost 3,9% r/r wobec 1,9% r/r w 2019 r. i byt najwyzszy
od 2001 r. Oznacza to, ze inflacja bazowa byta w 2020 r. najwyzsza odkad w
Polsce prowadzona jest polityka monetarna oparta o bezposredni cel
inflacyjny (2004 r.). Inflacja bazowa w 2020 r. napedzana byta wzrostem cen
ustug, ktory srednio w 2020 r. wyniost 6,9% r/r po wzroscie $rednio o 3,9%
r/r w 2019 r. Wysoka wartos¢ wskaznika wynika z kontynuacji trendu
wzrostu cen ustug sprzed pandemii, podwyzek cen ustug komunalnych, a
takze wzrostu kosztow zabezpieczenia sanitarnego w warunkach pandemii,
co wobec dobrej sytuacji na rynku pracy mogto zosta¢ przerzucone na
konsumentow. Wedtug naszej prognozy srednio w tym roku wskaznik CPI po
wytaczeniu cen zywnosci i energii obnizy sie w 2021 r. $rednio do 2,7% r/r.
Gtebszym spadkom beda przeciwdziata¢ kolejne podwyzki cen ustug
komunalnych oraz wprowadzenie podatku od sieci detalicznych potencjalnie
skutkujacego wyzszymi cenami towarow.
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Polityka pieniezna w strefie euro
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Makro - zagranica

Posiedzenie EBC bez zaskoczen

Rada Prezesow Europejskiego Banku Centralnego zgodnie z oczekiwaniami
nie dokonata zmian parametrow polityki pienieznej w strefie euro. Oznacza
to, ze gtéwna stopa procentowa pozostaje na poziomie 0,00% oraz dalej
realizowane sa niestandardowe narzedzia polityki monetarnej:
nadzwyczajny program skupu aktywow w czasie pandemii (PEPP), program
skupu aktywow wdrozony jeszcze przed wybuchem pandemii (APP), a takze
ukierunkowane dtuzsze operacje refinansujace (TLTRO Ill). Komunikat nie
dostarczyt  istotnych nowych informacji. Podczas  konferencji
przewodniczaca EBC Ch.Lagarde powiedziata, ze dane ekonomiczne
potwierdzaja zaktadany scenariusz makroekonomiczny. Jego bilans ryzyk
jest nadal skierowany w dot, cho¢ juz ,nie tak wyraznie”. Ponownie
podkreslono szczegdlng role programu Next Generation EU dla wsparcia
kondycji gospodarki Eurolandu oraz Ssledzenie kurs euro w kontekscie
sredniookresowych perspektyw inflacji. Pierwsze w tym roku posiedzenie
EBC nie zaskoczyto, a bank nadal bedzie prowadzit ultra-tagodna polityke
pieniezna w najblizszych latach.

Spowolnienie w strefie euro ulegto pogtebieniu na poczatku
2021r.

Wedtug wstepnych wyliczen indeks PMI dla ustug w strefie euro obnizyt sie w
styczniu do 45,0 pkt z 46,4 pkt (dane nieco lepsze od oczekiwan), co wynika
z nasilenia pandemii oraz przedtuzajacych sie obostrzen dla zycia spoteczno-
gospodarczego. W szczegdlnosci silniejszy spadek wskaznika odnotowano dla
Francji przy niewielkiej zmianie dla najwiekszej gospodarki strefy euro - dla
Niemiec. Wedtug badania PMI obnizony z powodu pandemii popyt zaréwno
ze strony gospodarstw domowych jak i firm przyczynit sie spowolnienia
poprawy sytuacji w przemysle Eurolandu. Indeks PMI dla tego sektora
obnizyt sie do 54,7 pkt z 55,2 pkt (blisko konsensusowi prognoz). Sektor
ustug ma najwiekszy udziat w PKB, zatem trwajace ozywienie w przemysle
nie rekompensuje w petni spowolnienia aktywnosci w ustugach. Oznacza to,
Zze styczen przynosi pogtebienie tendencji recesyjnych w Eurolandzie
widocznych juz w grudniu 2020 r. Dane te wskazuja, ze dopoki realizowany
program szczepien nie zmniejszy obcigzenia stuzby zdrowia utrzymywane
obostrzenia beda powodowac recesje w strefie euro - trzeciej najwiekszej
gospodarce Swiata.

Stabilna inflacja konsumencka w strefie euro

W finalnym wyliczeniu Eurostat potwierdzit, ze inflacja HICP w strefie euro
wyniosta w grudniu -0,3% r/r, a wskaznik bazowy (HICP bez cen zywnosci,
energii, alkoholu i tytoniu) 0,2% r/r. Oba indeksy pozostaja stabilne od
wrzesnia. W catym 2020 r. inflacja HICP wyniosta srednio 0,3% r/r wobec
srednio 1,2% r/r w 2019 r. Wedtug grudniowych prognoz Europejskiego Banku
Centralnego inflacja konsumencka bedzie ksztattowata sie przez najblizsze
lata ponizej celu banku (ponizej, ale blisko 2,0% r/r), co byto jednym z
argumentow za zwiekszeniem pod koniec ub. roku luzowania ilosciowego.
Warto zauwazyc, ze niezmiennie inflacja HICP w strefie euro znaczaco rozni
sie w odniesieniu do krajow Europy Centralnej. Dla Polski, Wegier i Czech
wskazniki HICP wynosity odpowiednio 3,4% r/r, 2,8% r/r i 2,4% r/r i byty to
najwyzsze wartosci w catej Unii Europejskiej. Réznica ta wynika naszym
zdaniem z ostabienia w krajach CEE kurséw walutowych, wyjsciowej wyzszej
inflacji przed wybuchem pandemii, a przede wszystkim z lepszej sytuacji na
rynku pracy, ktéra pozwala firmom w wigkszej skali podnosic ceny.
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Zrédto: Refinitiv

Rynek walutowy

Ubiegty tydzien - tak jak wskazywalismy - pozbawiony byt emocji. W
rezultacie kurs EUR/PLN koncentrowat sie przez caty omawiany okres wokot
poziomu 4,53, ktory utozsamiamy z krétkoterminowa rownowaga wynikajaca
ze zdyskontowania zaréwno mato sprzyjajacych ryzykownym aktywom
nastrojow globalnych, jak rowniez ostroznosci inwestoréw zwazywszy na
niedawne interwencje walutowego Narodowego Banku Polskiego. Wzgledny
spokdj utrzymywat sie takze w notowaniach pozostatych walut regionu oraz
gtownych par walutowych swiata. Przyktadowo kurs EUR/USD poruszat sie
wokot poziomu 1,2150 oczekujac na nowe impulsy. Niewielka aktywnosé
inwestorow widoczna byta ponadto w notowaniach EUR/CHF, ktoére
poruszaty sie nieco ponizej bariery 1,08.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Nastroje na rynkach finansowych nadal nie sa
sprzyjajace bardziej ryzykownym aktywom, stad
liczymy na utrzymywanie sie notowan kursu EUR/PLN
powyzej bariery 4,50, a doktadniej wokot poziomu
4,5350. Zrodtem ostroznosci inwestorow pozostaja
negatywny przebieg pandemii (mimo wdrazanego
programu szczepien) oraz postawa NBP, ktory jest
zdeterminowany w dziataniach ostabiajacych polska
walute. Rownoczesnie na horyzoncie brak jest impulsow
mogacych w istotny sposob odmieni¢ biezacy sentyment
inwestycyjny. Wrazenia na inwestorach nie robia
zarowno dane makroekonomiczne, oraz posiedzenia
bankow centralnych, ktore nie przynosza zmian
parametrow polityki pienieznej.

EUR/PLN

Notowania kursu USD/PLN ze wzgledu na oczekiwana
stabilizacje ztotego beda w duzej mierze pochodna
tendencji na eurodolarze. Takze i w przypadku gtownej
pary walutowej Swiata nie spodziewamy sie jednak
istotnych korekt, stad prawdopodobnie notowania
USD/PLN oscylowac beda wokot poziomu 3,73.

USD/PLN

Trudno jest nada¢ eurodolarowi bardziej wyrazny
kierunek niz trend boczny. Wiele czynnikow jest juz
bowiem zdyskontowanych przez biezaca wycene, tj.
przebieg pandemii, programu szczepien na COVID-19,
grozby wydtuzania obostrzen skutkujacych
pogorszeniem koniunktury Swiatowej, czy programy
wsparcia gospodarki. Na horyzoncie nie dostrzegamy
obecnie wydarzen mogacych przetozy¢ sie na
zwiekszenie zmiennosci, stad oczekujemy stabilizacji
kursu EUR/USD w tym tygodniu. Najwazniejszym
wydarzeniem tego okresu bedzie posiedzenie
amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Jednak fakt, iz
ciezar odpowiedzialnosci za ratowanie stabnacego
ozywienia gospodarki jest obecnie w po stronie polityki
fiskalnej, a nie pienigznej sprawia, ze nie oczekujemy
nowosci w wykonaniu Fed. W USA procedowac sie
bedzie natomiast pomyst impulsu fiskalnego (pomyst
demokratow wsparcia rodzin comiesieczng kwota w
zaleznosci od posiadanej liczby dzieci) i doniesienia w
tej kwestii moga okaza¢ sie w tym tygodniu
najistotniejsze.

EUR/USD
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Rynek obligacji

Na krajowym rynku dtugu doszto w ubiegtym tygodniu do wyptaszczenia
krzywej, ktore zawdzieczamy przede wszystkim ruchom krotkiego jej
konca. 2-letni dtug skarbowy zyskiwat bowiem na wartosci sprowadzajac
dochodowos¢ az o 6 bps nizej, tj. do 0,02%. W tym czasie marazm
utrzymywat sie w wycenie obligacji o 10-letniem terminie zapadalnosci, co
patrzac na notowania rynkow bazowych, za ktorymi niejednokrotnie podaza
dtugoterminowy dtug skarbowy Polski nie powinno dziwi¢. Wydarzeniem
omawianego okresu byt 17sty i pierwszy w tym roku juz odkup obligacji
przez Narodowy Bank Polski. Tym razem bank centralny odkupit na
przetargu outright buy trzy serie obligacji za 1,49 mld PLN. Przed
przetargiem NBP deklarowat odkup czterech serii papierow za maksymalnie
3 mld PLN. W srode najwiecej, bo 0,93 mld PLN z odkupionych przez bank
papierow przypadto na dtug Polskiego Funduszu Rozwoju (seria PFR0827 - ta
sama, ktora byta wyemitowana w potowie stycznia). Sposrod dtugu
skarbowego NBP najwiecej nabyt obligacji serii PS0425, tj. 0,31 mld PLN.
Do tej pory tacznie NBP skupit obligacje o tacznej wartosci nominalnej
108,6 mld PLN, z czego 54,1 mld PLN obligacji skarbowych i 54,5 mld PLN
papierow gwarantowanych przez Skarb Panstwa (dtug Banku Gospodarstwa
Krajowego za 34,7 mld PLN i PFR za 19,8 mld PLN). Interesujacym
wydarzeniem byt ponadto przetarg sprzedazy obligacji skarbowych. Resort
finansow sprzedat na nim obligacje OK0423, PS0425, DS1030, WZ1126,
WZ1131 za tacznie 8,0 mld PLN, przy popycie przekraczajacym 15,6 mld
PLN. W ramach przetargu uzupetniajacego MinFin uplasowat obligacje za
kolejny 1,1 mld PLN. W rezultacie stopien sfinansowania potrzeb
pozyczkowych brutto na 2021 r. wynosi ok. 42%. Na przetargu
podstawowym zdecydowanymi liderami sprzedazy byty obligacje PS0425 i
DS1030, na ktore tacznie przypadto ponad 11 mld PLN popytu oraz 7,3 mld
PLN sprzedazy (nie liczac przetargu uzupetniajacego).

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Liczymy na dalsza stabilizacje rentownosci obligacji 10-
letnich oraz uspokojenie takze notowan
krotkoterminowego dtugu skarbowego w tym tygodniu.
Zadecyduje o tym przede wszystkim brak nowych
impulséw. Dtugi koniec krzywej dos¢ wiernie obecnie
kopiuje ruchy rynkow bazowych, ktore sa w stabilizacji.
2-latka zas po spadku dochodowosci w ubiegtym
tygodniu pod wptywem narracji Narodowego Banku
Polskiego powinna okrzepna¢ na biezacych poziomach
rentownosci. Prawdopodobnie przed nami zatem
spokojny tydzien na krajowym rynku stopy procentowej.

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.

10Y DE (%)

Scenariusz  agresywnej  stymulacji  amerykanskiej
gospodarki przez administracje nowego prezydenta USA
jest juz wkalkulowany w wycene Treasuries, stad nie
liczymy na ruchy obligacji Stanow Zjednoczonych w tym
tygodniu. Tym bardziej, iz posiedzenie Fed - bedace
najwazniejszym bodaj wydarzeniem tego tygodnia w
kalendarium makroekonomicznym - nie powinno
przynies¢ istotnych korekt w polityce pienieznej, stad
nie spodziewamy sie jego wptywu wptywu na wycene
Treasuries.

10Y US (%)
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 25 stycznia

10:00 Produkcja przemystowa Polska Grudzien 5.4% 8.3% 10.7%
10:00 Indeks Ifo Niemcy  Styczen 92.1

14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Grudzien

16:00 Indeks Conference Board USA Styczen 88.6 89.0

10:00 Stopa bezrobocia Polska Grudzien 6.1% 6.2% 6.3%
13:00 Whnioski o kredyt hipoteczny USA 22 stycznia -1.9%

14:30 ﬁg{/‘;ﬁﬁvie""a na dobra trwatego Grudzief 1.0%

20:00 Ef:g’:gi‘o‘;’v;‘c’;a‘”ie stop USA  Styczeh 0.0-0.25% 0.0-0.25% 0.0-0.25%

Czwartek 28 stycznia

14:00 Inflacja CPIr/r Niemcy  Styczen -0.3%
14:30 Wstepny PKB zannualizowany  USA Q4 33.4%
14:30 Eﬁ"!?i'élfniiiﬂek dla USA 22 stycznia 900k
16:00 Sprzedaz nowych domow USA Grudzien 841k
08:00 PKB nsar/r Niemcy Q4 -3.9%
10:00 PKBr/r Polska 2020 4.5% -3.1%
15:45 Indeks Chicago PMI USA Styczen 59.5
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Styczen 80.7 79.2
09:00 PMI w przemysle Polska Styczen 51.7
09:55 PMI w przemysle Niemcy  Styczen 58.3 57.0

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 6,1 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

D

* 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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