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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Pierwsza sesja nowego tygodnia przyniosta wiecej niz zazwyczaj emocji, gdyz poznalismy
+48 22 598 22 38 odczyty PMI w europejskim przemysle, a przed nami jeszcze analogiczne dane dla

amerykanskim gospodarki. Istotnych publikacji danych nie zabraknie takze w kolejnych
Andrzej Kaminski dniach. Uwage inwestorow przykuwac beda m.in. wstepne odczyty PKB w strefie euro
Ekonomista (wtorek), dane o inflacji HICP w strefie euro (Sroda), czy raport z amerykanskiego rynku

pracy (piatek). Na gruncie krajowym najistotniejsze wydaje sie byc posiedzenie Rady
Polityki Pienigeznej (Sroda). Mimo, iz nie oczekujemy zmian parametrow polityki pienieznej,
to majac na wzgledzie biezaca tagodna narracje prezesa Narodowego Banku Polskiego oraz
) .. dokonywane niedawne interwencje walutowe posiedzenie zapowiada sie interesujaco. Ztoty
Analityk rynkow finansowych rozpoczyna miesiac na poziomie 4,5230 za EUR. Nastroje niewiele zmienity sie przez
+48 22 598 22 36 weekend i pozostaja mieszane. Liczymy zatem, ze kurs EUR/PLN bedzie utrzymywat sie w
tym tygodniu wokot biezacego poziomu generujac niewielka zmiennos¢. Na krajowym rynku
dtugu zaktadamy, iz rentownosci obligacji wzdtuz catej krzywej pozostana bliskie
Kursy walut A% historycznych miniméow. Wydarzeniem tygodnia bedzie przetarg zamiany, jaki w czwartek
zorganizuje Ministerstwo Finansow.

+48 22 598 20 10

Mateusz Sutowicz

EUR/PLN 4,5082 -0,7%
USD/PLN 3,730 -0,1% Najwazniejsze dane tego tygodnia
CHF/PLN 4,1667 -1,1%

W lutym RPP prawdopodobnie utrzyma stopy na niezmienionym poziomie

EUR/USD 1,2075 -0,6% W sSrode odbedzie sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej, ktére w naszej ocenie nie
przyniesie zmian parametrow polityki monetarnej. Scenariusz taki wspieraja takze ostatnie
wypowiedzi cztonkow RPP. Oczekujemy utrzymania tagodnej retoryki komunikatu, w ktorej

Rynek Pieniezny (%) A bps wciaz podkreslana bedzie waga stabego ztotego w procesie odbudowy koniunktury
gospodarczej. Naszym zdaniem parametry polityki pienigznej w Polsce nie ulegna zmianie w

WIBOR 1M 0,19 0 catym 2021 r., a wczeéniejsze wypowiedzi prezesa NBP o mozliwej obnizce stop

WIBOR 3M 0,21 0 procentowych w | kw. tego roku traktujemy jako stowng interwencje na rynku walutowym.

Zestaw danych ze strefy euro
W tym tygodniu podany zostanie wstepny szacunek PKB za 2020 w strefie euro. Spodziewany

Obligacje PL (%) A bps jest jego spadek o 6,0% wobec wzrostu o 1,3% w 2019 r. Potwierdzi on silny wptyw pandemii
2y 0,01 4 na europejska gospodarke, gtownie gteboka recesje w sektorze ustug. Skala recesji w strefie

euro byta jednak zrdéznicowana w poszczegolnych krajach. Najsilniej odczuty ja kraje
5Y 0,41 2 potudnia Europy, a relatywnie tagodniej gospodarki Niemiec i Belgii. W érode opublikowana
10Y 1,15 4 zostanie natomiast inflacja HICP w strefie euro, ktora w styczniu wzrosnie, cho¢ w dalszym

ciagu bedzie znacznie ponizej celu EBC.

Dane z amerykanskiego rynku pracy w piagtek

IRS PLN (%) A bps W piatek opublikowane zostanie miesieczny raport z amerykanskiego rynku pracy. W

2y 029 5 styczniu spodziewany jest nieznaczny wzrost zatrudnienia w sektorach poza rolnictwem
’ wobec spadku o 140 tys. w grudniu. Stopa bezrobocia powinna nieznacznie wzrosnac - do

5Y 0,70 3 6,8%. Sytuacja na amerykanskim rynku pracy stabilizuje sie, a nasilenie pandemii ogranicza

10Y 1.21 1 tempo odbudowy zatrudnienia. Szanse na poprawe nastrojow na rynku pracy daja
’ planowane zwiekszenie pakietu fiskalnego oraz przyspieszenie procesu szczepien.

Obligacje bazowe (%)  Abps Wykres tygodnia

DE 10Y -0,52 3 PKB w Polsce spadt o 2,8% w

Zmiana PKB w Polsce (%) 2020 r najmocniej  w
)

vs 10v 1,08 ! 8 1 historii. Dane wskazuja na
6 - bardzo silny  negatywny

. wpt andemii, gtownie na
Gietdy pkt. A% 1 kopngymgcje ugstug i
WIG 56978,7 -0,6 27 inwestycje firm. Skale
0 - spadkow ograniczat eksport

S&P 500 3714,2 3,3 netto wspierany relatywnie
Nikkei 225 28091,1  -2,5 2 dobrym popytem z
Zrédto: Refinitiv 4 zagranicy. Pomimo spadku
S . 5 odczyt okazat sie lepszy niz

Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany 2016 2017 2018 2019 2020 oczekiwano na wiosng. W
tygodniowe tym roku spodziewamy sie,

m Popyt krajowy EKSport netto  empem PKB

Ze PKB wzroscie o 4,4%, cho¢
Zrédto: GUS wzrost moze by¢ hamowany
przez zatory w tancuchach

" " dostaw w przemysle.
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Liczba zachorowan na COVID-19 w poszczegélnych
tygodniach
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Makro - kraj

Rzad tagodzi czes¢ obostrzen

W ub. tygodniu potwierdzono w Polsce ok 38,0 tys. nowych przypadkow
infekcji koronawirusem SARS-Cov-2, co oznacza, ze S$rednio dziennie
identyfikowano 5,4 tys. zachorowan. Jest to najnizsza liczba od pierwszej
potowy pazdziernika 2020 r. Kontynuowany jest takze program szczepien. Do
tej pory w Polsce w przeliczeniu na 100 osob dawke szczepionki otrzymaty
ok. 3 osoby. Wskaznik ten jest zblizony do Wtoch i Hiszpanii. Liderem
programu szczepien pozostaje Izrael, gdzie pierwsze szczepienie otrzymato
juz ok 55 osob w przeliczeniu na 100 mieszkancow. W ubiegtym tygodniu
rzad poinformowat, ze od 1 lutego br. bedzie mogta zosta¢ wznowiona czesé
zamrozonej w styczniu dziatalnosci w galeriach handlowych, a takze
muzedw i galerii sztuki. Zniesione zostaty takze godziny dla seniorow. Co
najmniej do 14 lutego beda utrzymywac sie natomiast obostrzenia, m.in. dla
restauracji, teatrow, kin, klubow rozrywkowych i fitness, a takze sitowni,
ptywali i aquaparkow. Restrykcje te zatem beda trwa¢ co najmniej 4
miesiace, tj. do potowy 1 kw. br. Ze wzgledu na utrzymujaca sie niepewnosc
trudno jest na ten moment precyzyjnie okresli¢ zmiane PKB w catym 1Q.
Przedtuzajace sie obostrzenia coraz bardziej ograniczaja wzrost kw/kw, do
czego przyczyni sie niekorzystny efekt bazy.

Pandemiczny spadek PKB w Polsce w 2020 r. mniejszy niz sie
obawiano

Wedtug wstepnych danych GUS polska gospodarka skurczyta sie w 2020 r. o
2,8%, co jest najgorszym wynikiem od co najmniej 1996 r., od kiedy sa
poréwnywalne dane. Niemniej odczyt okazaty sie znacznie lepszy niz obawy
z poczatku kryzysu. Jeszcze w lipcowej projekcji NBP oczekiwat niemal
dwukrotnie gtebszego spadku PKB - o 5,4%. Na podstawie dostepnych danych
szacowa¢ mozna, iz w samym 4Q ub. roku spadek PKB wynidst ok. 3,0% r/r,
co oznacza pogtebienie spadku wzgledem 1,5% r/r w 3Q 2020. Potwierdza
to, iz wptyw drugiej fali pandemii miat znacznie mniejszy wptyw na polska
gospodarke niz pierwsza fala. Oficjalne dane nie sa jeszcze dostepne, ale
szacowa¢ mozna, iz PKB spadt w 4Q wzgledem 3Q, cho¢ w znacznie
mniejszej skali niz na wiosne. Najsilniej spadty inwestycje, a ich ujemna
kontrybucja do PKB byta niemal taka sama jak konsumpcji gospodarstw
domowych obejmujacej m.in. ustugi, co nie dziwi biorac pod uwage wysoka
niepewnosc, a takze spadek wykorzystania mocy wytworczych. Obnizyta sie
réwniez konsumpcja prywatna, ktora w 2020 roku skurczyta sie o 3,0%.
Szacujemy, ze w samym 4Q spadta o ok. 3,1% r/r wobec wzrostu o 0,4% r/r
w 3Q. Skale spadku PKB tagodzit eksport netto, ktérego kontrybucja byta w
catym roku dodatnia i wyniosta ok. 0,8 pkt proc. Lepszy od oczekiwan wynik
czwartego kwartatu podwyzsza punkt startowy na rok 2021. W obliczu
przedtuzajacych sie ograniczen w dziatalnosci gospodarczej i lockdownow u
naszych gtownych partneréw handlowych, poczatek nowego roku moze byc
stabszy od pierwotnych oczekiwan. Sugeruja to takze dane wysokiej
czestotliwosci, w tym zuzycie pradu i ruch drogowy. Nie zmieniamy
natomiast naszych oczekiwan na caty rok. Niewielka skala wzrostu
bezrobocia i dobra sytuacja dochodowa gospodarstw domowych, w
potaczeniu ze wzrostem w 2020 r. oszczednosci beda sprzyjaty konsumpcji w
tym roku. Natomiast odbudowa globalnego popytu i handlu globalnego beda
wspieraty eksport. Tempo wzrostu eksportu moze byc jednak ograniczone
przez nasilajace sie zaburzenia w tancuchach dostaw, co potwierdza
styczniowe wyliczenie indeksu PMI.

Popyt eksportowy napedza koniunkture w polskim przemysle

Indeks PMI obrazujacy koniunkture w krajowym przemysle wzrést w styczniu
do 51,9 pkt z 51,7 pkt w grudniu, tj. do najwyzszego poziomu od lipca 2018
r. Dane te okazaty sie lepsze zarowno od naszych oczekiwan, jak i
konsensusu rynkowego. Styczniowy odczyt wskazuje na poprawe koniunktury
w polskim przemysle, ktory coraz silniej odczuwa zatory w
miedzynarodowych tancuchach produkcji. Wedtug Badania PMI za wzrost
wskaznika odpowiada poprawa czterech z pieciu sktadowych indeksu: nowe
zamodwienia, zatrudnienie, czas dostaw, zapasy pozycji zakupionych).
Jedyna sktadowa, ktore obnizyta sie wzgledem grudnia to wskaznik biezacej
produkcji. Autorzy raportu wskazuja, ze zostata ona ograniczona m.in. przez
trudnosci z pozyskaniem surowcow, materiatow oraz potproduktow, co
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Indeks PMI dla Polskiego przemystu [pkt]
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Zrodto: Macrobond, Bank Millennium, PAP, https://ourworldindata.org/
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sygnalizowaty juz wskazniki koniunktury GUS, np. dla sektora meblarskiego i
motoryzacyjnego. W szczegoélnosci pozytywna informacja z badania jest
raportowany najszybszy od trzech lat wzrost zamoéwien eksportowych.
SpodziewaliSmy sie, Zze nasilenie pandemii oraz wynikajace z niej
obostrzenia za granica ogranicza zaméwienia w sektorze. Wskaznik PMI jest
kolejnym dowodem na malejacy wptyw epidemii i lockdownéw na
koniunkture w krajowym przemysle. Jej perspektywy krotkookresowe
pozostaja dobre, cho¢ najpewniej w najblizszych miesigcach cze$¢ branz
nadal bedzie zgtasza¢ blokady w tancuchach dostaw, co utrudniatoby
poprawe biezacej produkcji. Krajowy przemyst korzystna na nadal
relatywnie sprzyjajacych uwarunkowaniach popytu z kraju i przede
wszystkim z zagranicy na dobra konsumpcyjne. Tempo poprawiajacej sie
aktywnosci w Swiatowym handlu jest na tyle wysokie, ze pojawiaja sie
trudnosci z realizacja zamowien. Pomimo nizszych wartosci wskaznika PMI,
niz w Niemczech, czy w strefie euro polski przemyst jest beneficjentem
odbudowujacej sie globalnej koniunktury. Sektor ten powinien by¢ zatem
jednym z filaréw wzrostu PKB w Polsce w 2021 r.

GUS potwierdzit szacunek stopy bezrobocia na koniec 2020 r.
Produkcja Gtéowny Urzad Statystyczny potwierdzit szacunek Ministerstwa
Rozwoju, Pracy i Technologii, zgodnie z ktorym stopa bezrobocia wyniosta
na koniec roku 6,2% wobec 6,1% w listopadzie. Dane wskazuja na tagodny
wptyw pandemii na rynek pracy, czemu sprzyjato wsparcie rzadowe. W
najblizszych miesiacach stopa bezrobocia rejestrowanego najpewniej nieco
wzroscie, m.in. ze wzgledu na czynniki sezonowe.
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Polityka pienigzna w Fed Posiedzenie Fed bez zaskoczen

Zgodnie z oczekiwaniami pierwsze w tym roku posiedzenie FOMC nie
przyniosto zmian w polityce pienieznej w Stanach Zjednoczonych. Gtéwna
stopa procentowa pozostata na dotychczasowym poziomie 0,00%-0,25%, a
skala programu skupu aktywow nadal wynosi 120 mld USD miesiecznie. W
komunikacie bankierzy centralni USA podtrzymali takze forward-guidance,
zgodnie z ktorym stopy procentowe pozostang na obecnym poziomie az
srednia inflacja osiagnie poziom 2% r/r. Rowniez program odkupu aktywow
bedzie kontynuowany dopoki gospodarka znajdzie sie na $ciezce do petnego
zatrudnienia i stabilnosci cen. Komunikat zostat nieznacznie zmieniony, co
wedtug szefa Fed J.Powella oznacza, ze ryzyka zwiazane z pandemig
dotycza zwtaszcza krotkiego, a nie sredniego okresu. Podczas konferencji
powiedziat takze, ze polityka fiskalna byta duzym wsparciem gospodarki w
2020 r, a uchwalony w grudniu nowy program siegajacy 900 mld USD bedzie
sie przyczyniat do dalszej stymulacji gospodarki. W kontekscie planowanego
dodatkowego wsparcia postulowanego przez prezydenta J.Bidena zwrocit
uwage, ze nadal bardzo duzo oséb nie znalazta z powrotem zatrudnienia, co
sugeruje, ze proponowane rozwigzania sprzyjatyby celom Fed. Powiedziat
réwniez, ze jest przedwczesnie, aby dokonywac =zacies$niania polityki
pienieznej, w tym ograniczenia skupu aktywow. Komunikat jak i konferencja
nie zmieniaja oczekiwan ultra-tagodnej polityki pienieznej Fed w
nadchodzacych kwartatach, zwtaszcza w warunkach podkreslanej przez Fed
niepewnosci.
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Prognoza MFW wzrostu swiatowego PKB [%]

MFW podniést prognoze globalnego wzrostu w 2021 r.

Wedtug styczniowego raportu World Economic Outlook Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego swiatowy PKB po spadku o 3,5% w 2020 r. wzrosnac
ma o 5,5% w 2021 r. i 0 4,2% w 2022 r. Prognoza dla 2021 r. jest wyzsza o
0,3 pkt proc. wzgledem pazdziernikowego raportu, przy braku rewizji
oczekiwan dla 2022 r. Poprawa oczekiwan dla 2021 r. wynika wedtug
autorow ze spodziewanej poprawy aktywnosci w Il pot. roku wraz z
realizacja szczepien przeciwko COVID-19 oraz wsparciem ze strony polityki
gospodarczej w kilku najwiekszych gospodarkach. W szczegolnosci znaczaco
podwyzszono prognoze dla Stanow Zjednoczonych, gdzie PKB w 2021 r.
wzrosna¢ ma o 5,1% po spadku o 3,4% w 2020 r., co oznacza, ze juz w
potowie 2021 r. zostang odrobione pandemiczne straty. Czynnikiem
wspierajacym aktywnos¢ ma by¢ uchwalony w grudniu program luzowania
fiskalnego. Oczekiwania dla wzrostu PKB strefy euro w 2021 r. zostaty
natomiast zrewidowane w dot - do 4,2% z 5,2%, gtownie z powodu surowych
obostrzen na przetomie 2020 i 2021 r. Z kolei dla Polski MFW prognozuje, ze
po spadku o 3,4% w 2020 r. PKB wzrosna¢ ma w 2021 r. 0 2,7% i 0 5,1% w
2022 r. W pordéwnaniu do naszej prognozy wynoszacej 4,4%, i mediany
prognoz w ankiecie makroekonomicznej NBP (3,9%) oczekiwania na 2021 r.
sq pesymistyczne.

Chiny Strefaeuro Niemcy Polska
w2021 #2022 PKB w USA spadt w 2020 r. mniej niz wczesniej prognozowano
PKB w USA wzrdst w 4Q 2020 r. o 4,0% kw/kw w ujeciu zannaulizowanym po
wzroscie o 33,4% kw/kw w 3Q. Wzrosty te nie pozwolity odrobic strat z | pot.
2020 r. gdy PKB silnie sie obnizat. tacznie w catym 2020 r. amerykanski PKB

0
PKB w USA [%] skurczyt sie o 3,5%, co jest najsilniejszym spadkiem od Il wojny $wiatowej i

- s - LP.hyonob pierwszym od globalnego kryzysu finansowego. Pandemia oraz obostrzenia
120 3 52531 ,,,,,,,,,,,,,,,, o dotkneta najmocniej wydatki konsumpcyjne na ustugi. Spozycie dobr wzrosto
19 22 = 23 2.2 w 2020 r. w skali zblizonej do 2019 r. Silnie obnizyty sie takze inwestycje

N I e e B N B R R firm. Skale spadkéw ograniczaty natomiast dynamicznie rosnace inwestycje
GRS B S BN BN BN BN BN BN AN BN BN A mieszkaniowe. Struktura danych odzwierciedla silnie negatywny wptyw
o pandemii oraz tagodzace oddziatywanie polityki gospodarczej: monetarnej i
0.1 fiskalnej. Dzieki niej PKB w USA w 2020 r. spadt w mniejszej skali niz w

innych krajach rozwinietych i niz spodziewano si¢ na wiosne ub. roku.

Stymulujaca polityka gospodarcza powinna by¢ kontynuowana takze w 2021

e . = r., ze wzgledu na nadal staba sytuacje na rynku pracy. Oczekiwania te

Y 3.5 wspieraja prognoze Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, wedtug

2 g ktorej amerykanska gospodarka wzrosnie w tym roku o 5,1%, szybciej niz

oo strefa euro. Sprawnie na tle innych krajow realizowany program szczepien
zwieksza szanse na realizacje tych optymistycznych zatozen.

Zrodto: Macrobond, Sz-szacunek, P-prognoza
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Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Zrédto: Refinitiv

Rynek walutowy

Przez wiekszosc¢ ubiegtego tygodnia kurs EUR/PLN mozolnie osiggat coraz to
wyzsze poziomy (w czwartek osiagnat poziom 4,5610), by w trakcie
piatkowych notowan zanegowac cato$¢ tego ruchu. O ile charakter
»petzajacej” korekty wpisywat sie¢ w biezace nienajlepsze nastroje, to
umocnienie podczas ostatniej sesji omawianego okresu mogto zaskakiwac.
Umocnienie rozciagniete byto na wszystkie waluty tej czesci Europy, co
wyklucza wptyw czynnika krajowego. Szczegélnie pozytywnie wypadaty
notowania czeskiej korony, ktéora w relacji do euro byta w piatek
najsilniejsza od potowy marca tj. poczatkach pandemii w Europie.
W przypadku czeskiej waluty site zapewniaty takze niedawne wypowiedzi
prezesa tamtejszego banku centralnego, ktéry dopuszcza w 2021 roku
mozliwos¢ podwyzek stop procentowych. Na rynku eurodolara przez caty
ubiegty tydzien notowania poruszaty sie wokot poziomu 1,2130 generujac
niewielka zmiennosc.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien
Kierunek  Uzasadnienie

Liczymy na probe umocnienia ztotego w tym tygodniu,
choc¢ nie na tyle, by trwale przetamac bariere 4,50. W
naszej ocenia powinna ona pozosta¢ nienaruszalna z
uwagi na niedawna narracje Narodowego Banku Polski w
kwestii mozliwych dalszych interwencji walutowych. W
tym tygodniu liczymy, ze inwestorom o mozliwosci
ingerencji  kursowej  przypomni  komunikat  po
posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej. Jak pokazat
jednak ubiegty tydzien ztoty ,,zmeczony” jest ciagtym
ostabianiem. Wida¢ to wyraznie po anemicznym
poruszaniu sie kursu EUR/PLN na podwyzszonych - w
stosunku do fundamentéw - poziomach. Tym bardziej,
iz inne waluty regionu - jak na przyktad korona czeska -
systematycznie odzyskuja sity do euro. Wsparcie dla
sentymentu w Europie powinny ponadto stanowic
informacje okotoszczepionkowe tj. wynegocjowane
zwiekszenie dostaw szczepionek do Unii Europejskiej
oraz stopniowe przyspieszenie szczepien w Europie.

EUR/PLN ‘

Kurs USD/PLN zadomowit sie przy poziomie 3,73
oscylujac wokot niego juz drugi tydzien. Liczymy, ze
poczatek lutego  przyniesie  kontynuacje tego
krotkoterminowego trendu a ztoza sie na to oczekiwania
niewielkiego umocnienia ztotego oraz znizki eurodolara.
Dodatnia - nieczesto spotykana - korelacja par EUR/PLN
i EUR/USD bedzie wynikiem zaburzen w wycenie ztotego
spowodowanej interwencjami walutowymi polskiego
banku centralnego.

USD/PLN

Mimo, iz oczekujemy spadku notowan eurodolara, to
jednoczesnie nie uwazamy, by miat by¢ on duzy. Rynek
nadal pozostaje bowiem w zawieszeniu, a wptyw danych
makroekonomicznych moze by¢ drugorzedny (w
szczegolnosci z USA, gdzie oczekuje sie na pakiet
stymulacji gospodarczej). Dolara premiowaé jednak
moze wzrost ryzyka politycznego (Tajwan) oraz szybsze
niz w Europie tempo szczepien na COVID-19. Dodatkowo

" w  kierunku stabszego euro oddziatywa¢ beda
ubiegtotygodniowe sygnaty ze strony Europejskiego
Banku Centralnego, ktory nieco ztagodzit swoja narracje
w kwestii mozliwych ciec¢ stop procentowych majacej na
celu przeciwdziatanie trwajacej od poczatku pandemii
aprecjacji  wspolnej waluty. W naszej ocenie
wymienione czynniki przetoza sie na niewielka znizke
notowan eurodolara w nadchodzacych dniach.

EUR/USD
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Rynek obligacji

Rentownos¢ obligacji krajowych [%] W minionym tygodniu byliSmy $wiadkami spadku dochodowosci 2- i 10-
letniego dtugu skarbowego Polski. Co ciekawe pozostawat on w oderwaniu
od rynkéw bazowych, gdzie dochodowos¢ nieznacznie rosta. Zrédtem zmian
wyceny skarbowych papierow wartosciowych w kraju pozostawata
nadptynnos¢ rynku potegowana przez specyfike konca miesiaca
(optymalizacja podatku bankowego) oraz harmonogram przetargéw na luty
przygotowany przez Ministerstwo Finansow. W tym miesigcu resort
finansow zaoferuje na jedynym przetargu sprzedazy obligacje o wartosci 4-
7 mld PLN. MinFin planuje natomiast aukcje zamiany obligacji, na ktorym
zaoferuje papiery OK0423, PS0425, WZ1128, DS1030 i WZ1131. Plan podazy
MinFin uwazamy za niewielki i pokazujacy spory komfort resortu w kwestii
finansowania tegorocznych potrzeb pozyczkowych. MinFin zawdzigecza to
miedzy innymi wysokiej poduszce ptynnosciowej (stan na rachunkach
v 2v 3y ay 5v 10y Ministerstwa Finansow na koniec stycznia to ok. 90 mld PLN). Z kolei Bank
s Tygodniowa zmiana rentownosci ——2021-02-01 Gospodarstwa Krajowego poinformowat w ubiegtym tygodniu, ze nie
planuje emisji dtugu na rzecz Funduszu COVID-19.

Spread do Bundow i nachylenie krzywej SPW [%]
Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

1,50 T m oo r 2,75
Kierunek  Uzasadnienie

2,50
Liczymy na stabilizacje rentownosci obligacji 10-letnich

2,25 oraz uspokojenie takze notowan krotkoterminowego
2,00 dtugu skarbowego w tym tygodniu. Zadecyduje o tym
przede wszystkim brak nowych impulsow a przede
wszystkim wygasniecie czynnikow, ktore odpowiadaty za
1,50 wzrost cen na koniec ubiegtego miesiagca (np.

optymalizacja  podatkowa, czy zdyskontowanie

1,75

030 s 9 8 2 S = = 8 2 = 125 harmonogramu podazy na luty). W kierunku
S & & & & & & 8 8 8 10Y PL (%) przeciwdziatania wzrostu dochodowosci oddziatywac
s 8 8 s 8 & & & & =8 bedzie nadal wysoka nadptynnos¢ sektora bankowego a

[ 10Y PLvs. 2Y PL === 10Y PL vs. 10Y DE /prawa oé/ takze wysoce prawdopodobne utrzymanie tagodnej
postawy Rady Polityki Pienigznej podczas najblizszego
posiedzenia (Sroda). Nie bez znaczenia bedzie ponadto
relatywnie wysoki poziom finansowania potrzeb
pozyczkowych (osiagniety dzieki grudniowym
0,50 - = oo o e wykupom).

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. Ryzykiem pozostaja sygnaty
ptynace z Europejskiego Banku Centralnego, ktore
jednak uwazamy za probe ostabienia euro anizeli realng
mozliwos¢ banku centralnego.

Notowania kontraktéw FRA w Polsce [%]

10Y DE (%)

0,00

Wycena Treasuries bedzie pozostawata wrazliwa na
sygnaty dotyczace pakietu fiskalnego w USA, cho¢ nie
uwazamy, by jego ksztatt mogt sie na tyle rozni¢ od
T 2021-01-28  —=2021-01-25 zdyskontowanego juz poziomu, by moc wywotywac
reakcje rynkowa. Z tego wzgledu zaktadamy niewielka
10Y US (%) aktywnosc¢ inwestorow na rynku obligacji skarbowych
Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%] USA. Ryzykiem w kierunku nizszych rentownosci jest
niedawny wzrost napiecia politycznego na linii USA -
Chiny, cho¢ w naszej ocenie jest za wczesnie, by
108 sytuacja mogta przetozyc¢ sie na znaczace zmiany rynku

oz obligacji amerykanskich.
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Zrodto: Refinitiv
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 01 lutego

09:00 PMI w przemysle Polska Styczen 51.7 51.3 51.1
09:55 PMI w przemysle Niemcy  Styczen 58.3 57.0
10:00 PMI w przemysle EZ Styczen 55.2 54.7
11:00 Stopa bezrobocia EZ Grudzien 8.3% 8.3%
15:45 PMI w przemysle USA Styczen 57.1 59.1
16:00 ISM w przemysle USA Styczen 60.5 60.0
11:00 PKB SA wstepne EZ Q4 -4.3% -6.0%
Decyzja w sprawie stop Polska  Luty 0.1% 0.1% 0.1%
procentowych
09:55 PMI w ustugach Niemcy  Styczen 47.0 46.8
10:00 PMI w ustugach EZ Styczen 46.4 45.0
11:00 Inflacja HICP r/r EZ Styczen -0.2% 0.0%
14:15 Raport ADP USA Styczen -123k 49k
15:45 PMI w ustugach USA Styczen 57.7 57.0
11:00 Sprzedaz detaliczna WDAr/r  EZ Grudzien -2.9% -0.4%
13:00 Efgg'ggio":«;g:aw"e stop UK Luty 0.1% 0.1%
14:30 t‘ﬁf&icﬁ?y"fﬁw ozasitek dla g, 29 stycznia 847k 850k
16:00 ﬁ;ﬂﬁy‘n‘im na dobra trwatego Grudzien 1.2% 0.2%
16:00 Zamodwienia w przemysle m/m  USA Grudzien 1.0% 1.8%
08:00 Zamowienia w przemysle m/m Niemcy  Grudzien -2.3% -1.5%
14:00 Opis posiedzenia RPP Polska Styczen
14:30 Zana ;afgfrﬂz‘z‘;';l'a poza USA Styczen 140k 20k
14:30 Stopa bezrobocia USA Styczen 6.7% 6.8%

Poniedziatek 08 lutego
10:00 Indeks Sentix EZ Luty 1.3

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 -2,8 4,4 3,6 1,9 -8,4 1,5 -3,0 -2,4 9,2 2,8 7,2
Stopa bezrobocia 5,2 6,2 6,9 5,2 5,4 6,1 6,1 6,2 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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