akro i rynek

komentarz tygodniowy

Biuro Analiz Makroekonomicznych 8 lutego 2021

research@bankmillennium.pl

Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Mimo, iz kalendarium istotnych publikacji makroekonomicznych jest w tym tygodniu ubogie,
+48 22 598 22 38 to nie zabraknie kilku potencjalnych impulséw do zmiany wyceny instrumentow

finansowych. Jednym z nich bedzie polityka pieniezna i zaplanowane na ten tydzien
Andrzej Kaminski wystapienia przedstawicieli najwiekszych bankow centralnych swiata, z wystgpieniami
Ekonomista Ch.Lagarde oraz J.Powella na czele. Szczegdlnie interesujace moga okazac sie komentarze

szefowej EBC. Niedawno czes$¢ przedstawicieli Rady Prezesow EBC sugerowata mozliwos¢
obnizki stop proc. w strefie euro i podkreslata wptyw zbyt mocnego euro. Liczymy, iz
piatkowe wypowiedzi prezesa NBP, ktore poczytujemy za mniej tagodne niz poprzednio,
) .. moga uruchomi¢ nowy potencjat do umocnienia polskiej waluty. Przy umiarkowanie
Analityk rynkow finansowych sprzyjajacym sentymencie inwestycyjnym kurs EUR/PLN moze w naszej ocenie znizkowac
+48 22 598 22 36 ponizej poziomu 4,48. Sposrod pozostatych wydarzen tego tygodnia inwestorzy beda sledzi¢
poczynania polityczne M.Draghiego, ktory po sukcesie pierwszych rozméw w sprawie
sformowania nowego rzadu, dzi$ bedzie kontynuowat negocjacje. W USA beda natomiast
Kursy walut A% trwaty rozmowy na temat nowego pakietu fiskalnego. Przedstawiciele Demokratow licza, iz
nowy, hojny impuls uda sie wdrozy¢ do potowy marca.

+48 22 598 20 10

Mateusz Sutowicz

EUR/PLN 4,4865 -0,4%

USD/PLN 3,729  0,0% Najwazniejsze dane tego tygodnia

CHF/PLN 4,1405 -0,6% W piatek krajowe dane o PKB w 4Q 2020 .

EUR/USD 1,2026 -0,5% W piatek tradycyjnie o godz. 10:00 Gtowny Urzad Statystyczny opublikuje szacunek PKB w
4Q 2020 r. Na podstawie dostepnych juz danych rocznych oraz kwartalnych szacunkow z
okresu 1Q-3Q 2020 r. mozna obliczy¢, ze roczna dynamika PKB w ostatnim kwartale ub. roku

Rynek Pieniezny (%) A bps wyniosta ok. -3,0% r/r wobec -1,5% r/r w 3Q, Liczby te oznaczaja, ze w 4Q PKB spadt o
nieco ponad 1% kw/kw, po odbiciu w 3Q br. o 7,9% kw/kw, co odzwierciedla wptyw

WIBOR 1M 0,19 0 nasilenia pandemii i wyniktych obostrzen oraz niepewnoéci ograniczajacej wydatki

WIBOR 3M 0,21 0 inwestycyjne. Dane maja charakter historyczny, a najwazniejsze pytanie dla
krotkookresowych perspektyw dotycza 1Q 2021 r., gdyz ze wzgledu na obostrzenia w kraju i
za granica oraz wolniejsze od oczekiwan tempo realizacji szczepien rosnie ryzyko, ze PKB

s s o kolejny kwartat skurczy sie. Oczekiwania na caty rok nie zmieniaja sie, poniewaz po

Obligacje PL (%) A bps ustabilizowaniu sytuacji epidemicznej jest potencjat do wyraznego odbicia koniunktury.

2Y 0,11 10

’ Wypowiedzi bankieréw centralnych na swiecie w centrum uwagi

5Y 0,47 6 Wobec ubogiego kalendarza publikacji makroekonomicznych w tym tygodniu uwaga rynkow

10Y 1,29 14 zostanie zwrdocona w kierunku wypowiedzi przedstawicieli najwazniejszych bankow
centralnych. Na poniedziatek i s$rode zaplanowane sa wystapienia przewodniczacej
Europejskiego Banku Centralnego, ktéra moze odniesc¢ sie do perspektyw polityki pienigznej

IRS PLN o w strefie euro po mocnym wzroscie w styczniu inflacji HICP w tej gospodarce, do 0,9% r/r z

(%) A bps

-0,3% r/r w grudniu, zwtaszcza w kontekscie wskazywanej wczesniej przez czes¢ cztonkow
2Y 0,42 13 Rady Prezesow mozliwosci dalszego ztagodzenia warunkdéw monetarnych dla
przeciwdziatania umocnieniu kursu euro. Na srode planowane ponadto wystapienie szefa

oY 0,93 2 Fed J.Powella, ktore jednak nie powinno wptywac na perspektywy polityki monetarnej w
10Y 1,43 20 USA.
Obligacje bazowe (%) A bps Wykres tygodnia
DE 10Y -0,42 6 Rynkowa konsekwencja
Us 10Y 1,20 7 piatkowych wypowiedzi
prezesa NBP jest wyrazny
wzrost stawek kontraktow
Gietdy pkt. A% FRA 12x15, ktore osiagnety
najwyzszy od maja 2020 roku
WIG 57453,9 0,8 poziom. Cho¢ scenariuszem
S&P 500 3886,8 4,6 bazowym  pozostaje
stabilizacja stop proc., to
Nikkei 225 29388,5 4,6 00 komentarze prezesa
Zrédto: Refinitiv g &2 58 85 8 88 38 9 32 9 9 8 A.Glapinskiego  zmniejszyty
(=] (=1 o (=] (=] (=1 o o (=] (=] o (=] (=] (=1 - P sl
& 8 8 8 8 8 8 8 8 8 ¢ &8 8 8 8 prawdopodobienstwo obnizki
Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany A stop.
tygodniowe ——FRA 12x15

Zrédto: Refinitiv
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Liczba zachorowan na COVID-19 w poszczegélnych
tygodniach
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Makro - kraj

Rzad ponownie tagodzi czes¢ obostrzen

W ub. tygodniu potwierdzono 36,9 tys. nowych infekcji wirusem SARS-Cov-2,
a wiec nieco mniej niz 37,9 tys. przed tygodniem. Jest to najnizsza liczba od
potowy pazdziernika. Wobec nienasilajacej sie pandemii w Polsce rzad
warunkowo ztagodzit na dwa tygodnie czes¢ obostrzen. Zezwolono na
otwarcie w odpowiednim rygorze sanitarnym kin, oper, filharmonii i
teatrow. Restrykcje poluzowano takze dla hoteli oraz sportu - otwarto
ptywalnie, boiska i korty na swiezym powietrzu, a takze stoki narciarskie.
Nie zmieniono dotychczasowych zasad dla sitowi, klubow fitness oraz
restauracji. Proces szczepien w Polsce postepuje. Do tej pory w przeliczeniu
na 100 mieszkancow zuzyto 4,3 pojedynczych dawek, co jest statystyka
zblizona do Hiszpanii i Wtoch.

RPP i prezes NBP utrwalaja oczekiwania stabilizacji stop
procentowych w Polsce przez dtuzszy czas

Zgodnie z oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy
procentowe NBP. W szczegolnosci stopa referencyjna pozostata na
historycznie niskim poziomie 0,10%. Kontynuowany jest takze program
odkupu obligacji Skarbu Panstwa i obligacji gwarantowanych przez Skarb
Panstwa. Komunikat po posiedzeniu nie dostarczyt informacji mogacych
wptynac na perspektywy polityki pienieznej i transmisje monetarna. Zgodnie
z oczekiwaniami podtrzymano mozliwosci stosowania przez NBP interwencji
na rynku walutowym. Piatkowa konferencja prezesa NBP takze utrwalita
oczekiwania na stabilizacje stop procentowych w Polsce przez dtuzszy czas.
W ocenie prezesa Glapinskiego utrzymanie stop procentowych na obecnym
poziomie jest najbardziej prawdopodobnym scenariuszem. Nie wykluczyt
obnizki stop, jednak realizacja takiego scenariusza musiata by wiazac sie z
pogtebieniem recesji oraz spadkiem inflacji ponizej celu banku centralnego.
Nie jest to bazowy scenariusz, cho¢ wyniki nowej projekcji NBP, ktore
opublikowane zostang na poczatku marca, pozwola lepiej ocenié
oczekiwania bankieréw centralnych. Na konferencji prezes Glapinski
wspomniat takze o opcji podwyzki stop procentowych, jesli bytoby to
konieczne do utrzymania stabilnosci cen. W naszej ocenie nie oznacza to
zaostrzenia retoryki, a jedynie wskazanie gotowosci do dziatania w obu
kierunkach, w zaleznosci od uwarunkowan makroekonomicznych.

Nastroje przedsiebiorstw pod wptywem pandemii

Wedtug Szybkiego Monitoringu Narodowego Banku Polskiego nastroje
przedsiebiorstw utrzymuja sie na niskim poziomie, cho¢ ustabilizowaty sie
wzgledem poprzedniego kwartatu. Wedtug badania NBP ok. 70%
ankietowanych przedsiebiorstw niefinansowych ocenito, ze w 2020 r.
pandemia oddziatywata na ich dziatalnos¢ co najmniej umiarkowanie
negatywnie, z czego co piate zdecydowanie negatywnie. Ocena w
poszczegblnych branzach jest silnie zroznicowana, a najgorsze nastroje
maja firmy bezposrednio dotkniete skutkami pandemii. Prawie potowa firm
skorzystata ze wsparcia publicznego gtéwnie z tarczy finansowej PFR, co
pozwolito stabilizowaé zatrudnienie oraz wsparto ptynnos¢. Trzeci kwartat
minionego roku przyniost wyrazna poprawe sytuacji finansowej firm i wzrost
odsetka rentownych przedsiebiorstw. Wyniki badania wskazuja, ze w 4Q
2020 odsetek firm, ktore nie zgtaszaty problemoéw z ptynnoscia okazat sie
historycznie wysoki. Ograniczenie kosztéw, a takze pomoc publiczna wsparty
poprawe wynikow finansowych, jednak utrzymujaca sie niepewnos¢ nie
sktania do szybkiej odbudowy inwestycji, w szczegolnosci przedsiebiorstwa
oceniaja, ze w 2021 r. ich planowane inwestycje moga nie byc¢ lepsze niz w
2020 r. To wtasnie niepewnos¢ co do perspektyw odbudowy gospodarki, a
takze nizsze wykorzystanie mocy wytworczych zmniejsza sktonnos¢ firm do
inwestycji. Bardziej optymistyczne w zakresie inwestycji sa firmy duze,
publiczne, z sektora przemystu. Wyniki Szybkiego Monitoringu NBP sg w
duzym stopniu zgodne z naszym scenariuszem makroekonomicznym
zaktadajacym dobra sytuacje ptynnosciowa i dochodowa, co jednak nie
uchroni przed spadkiem popytu na prace i niewielkim wzrostem bezrobocia.
Jednoczesnie odbudowa inwestycji firm prywatnych moze nastepowad
powoli, a gtbwnym motorem ozywienia bedzie popyt krajowy i eksport.
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Stopa bezrobocia rejestrowanego [%]
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— Stopa bezr. Stopa bezr. po odsezonowaniu

Deficyt budzetu centralnego [% PKB]
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Zrodto: Macrobond, Bank Millennium, PAP, https://ourworldindata.org/

Sezonowy wzrost stopy bezrobocia w styczniu

Wedtug szacunkow MRPIiT stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta w
styczniu do 6,5% z 6,2% w grudniu. Wzrost ten wynika z sezonowego
obnizenia si¢ popytu na prace. Po statystycznej korekcie tego czynnika
stopa bezrobocia wyniosta 6,2%, podobnie jak na koniec 2020 r. Dane te
wskazuja, na stabilizacje rynku pracy, cho¢ naszym zdaniem statystyki stopy
bezrobocia rejestrowanego nie oddaja w petni jego obrazu, w szczegélnosci
spadku popytu na prace wywotanego samoizolacja konsumentow i wzrostem
stopy oszczednosci oraz lockdownami. Pomimo tego rynek pracy w Polsce
wchodzi w nowy rok z nadal duza odpornoscia na pandemiczne zawirowania.
Bez watpienia przyczynia sie do tego dobra sytuacja finansowa firm wsparta
programami rzadowymi.

Deficyt budzetu centralnego na 2020 r. ponizej planu ze
znowelizowanej ustawy budzetowej

Premier M.Morawiecki powiedziat, ze deficyt budzetu centralnego wyniesie
w 2020 r. ok. 84 mld PLN (ok. 3,7% PKB) wobec 13,7 mld PLN na koniec 2019
r. W samym grudniu wynik pogorszyt sie o ok. 70 mld PLN, co wynika z
kumulacji wydatkow na koniec roku. Pomimo historycznie wysokiego
deficytu, okazat sie on nizszy o ok. 25 mld PLN od zatozen znowelizowanej
ustawy budzetowej na 2020 r. Dane te potwierdzaja ogromne koszty walki z
pandemia, aczkolwiek nie pokazuja ich catosci. Wiekszos¢ wsparcia
przedsiebiorstw, a takze czes¢ wydatkow zostato przesuniete do pozostatych
instytucji sektora finansow publicznych (ZUS, agencje rzadowe, PFR,
Fundusz na rzecz przeciwdziatania COVID-19 BGK). Spodziewamy sie zatem,
ze deficyt catosci SFP bedzie ponad dwukrotnie wyzszy niz deficyt budzetu
centralnego, aczkolwiek istnieja szanse, ze okaze sie lepszy niz nasz
szacunek (9,5% PKB).
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Makro - zagranica

PKB w strefie euro [% r/r] Spadek PKB w strefie euro w 2020 r. mniejszy niz obawiano sie na
wiosne

PKB w strefie euro skurczyt sie w 4Q 2020 o 0,7% kw/kw (-5,1% r/r) po
silnym odbiciu o 12,4% kw/kw przed kwartatem. Natomiast w catym 2020 r.
PKB spadt o 6,8%, po wzroscie o 1,3% w 2019 r. Obnizenie sie PKB w 2020 r.
byto najsilniejsze w historii, co odzwierciedla skale negatywnego wptywu
pandemii na gospodarke najwiekszego partnera handlowego Polski. Nalezy
jednak zaznaczy¢, ze odczyt ten okazat sie lepszy od oczekiwan
formutowanych na wiosne (np. Komisja Europejska spodziewata sie spadku o
7,7%). Nie znamy jeszcze szczeg6tow danych, aczkolwiek biorac pod uwage
charakter odziatywania pandemii oraz restrykcje najsilniej ucierpiata,
podobnie jak w Polsce, konsumpcja ustug, w tym turystyka. M.in. z powodu
znaczacego udziatu tej branzy PKB spadt najmocniej w krajach potudniowej
Europy, np. w Hiszpanii o 9,1% i we Wtoszech o ok. 8,9%. Skale recesji w
strefie euro ograniczata najwigksza jej gospodarka - Niemcy, gdzie PKB
spadt o 5,0%. Ptytszemu obnizeniu sie PKB sprzyjat nieco nizszy udziat
turystyki, wieksze luzowanie fiskalne, a takze relatywnie szybka poprawa w
sektorze przemystowym. Pomimo pozytywnej niespodzianki dane dla strefy
euro okazaty sie znacznie stabsze niz w innych najwigkszych gospodarkach,
np. w USA (-3,5%) nie wspominajac juz o Chinach, gdzie odnotowano wzrost
0 2,3%. Lepsze dane oznaczaja tez wyzszy punkt startowy dla 2021 r. Wiemy
takze, ze obostrzenia i samoizolacja mieszkancow przeciagaja sie na
pierwsze miesigce 2021 r., a wdrozenie programu szczepien nie postepuje
zadowalajaco. Stanowi to coraz wieksze ryzyko dla prognoz PKB na ten rok,
w szczegllnosci uprawdopodabnia kolejny spadek kw/kw w 1Q 2020.
Europejski Bank Centralny oczekuje wzrostu gospodarczego w 2021 r.
wynoszacego 3,9%, a Miedzynarodowy Fundusz Walutowy 4,2%.
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Raptowny wzrost inflacji HICP w strefie euro na poczatku 2020 r.
——Inflacja HICP Inflacja bazowa ~——Cel EBC Inflacja w strefie euro wzrosta w styczniu do 0,9% r/r z -0,3% r/r w grudniu,
tj. do najwyzszego poziomu od poczatku pandemii. Indeks CPIl po wytaczeniu
cen zywnosci, energii, alkoholu oraz tytoniu wzrost jeszcze silniej - do 1,4%
Liczba etatow w USA [tys. m/m] r/rz 0,2% r/r. Za wzrost inflacji CPl odpowiada przede wszystkim inflacja w
Niemczech, gdzie indeks odbit do 1,6% r/r z 0,7% r/r w grudniu, na skutek
m.in. zmian w podatku VAT oraz wzrostu cen energii. Ponadto, ze wzgledu

10

STos o 2'8"""."""1'-7"'“”""'0'.'7'""6.'7'""55 """""" 0o na re§trykcje nie nastapit sezonowy spadek, cen w handlu detalicznym w
0- niektorych krajach. Czynniki te sa w wiekszosci krotkotrwate i nie zmieniaja
sl a7 e perspektyw niskiej inflacji HICP w strefie euro, ze wzgledu na spodziewany
o R brak poprawy sytuacji na rynku pracy w 2021 r.
. ..., i . H R Mieszane dane z amerykanskiego rynku pracy
R T B Liczba etatow poza sektorem rolniczym w USA wzrosta w styczniu o 49 tys.,
N wobec spadku o 227 tys. przed miesiacem (rewizja w dot ze wstepnie
2 & 8 % 8- 8 3 8 @ g o o g szacowanego spadku o 140 tys.). Dane nie odbiegaty znaczaco od oczekiwan
S 5§ 8 5 85 § 5 s 8 88 8 8§ &§ rynkowych. Dane za styczen sa wypadkowa spadku zatrudnienia w sektorach

najbardziej podatnych na wptyw obostrzen i samoizolacji: w handlu
detalicznym, transporcie, rozrywce, przy niewielkich wzrostach w
wiekszosci pozostatych branz. Pomimo stabego wzrostu zatrudnienia stopa
Stopa bezrobocia w USA [%] bezrobocia obnizyta sie do 6,3% z 6,7%, na skutek spadku aktywnosci
zawodowej. Styczniowe dane potwierdzaja, ze bez poprawy sytuacji
epidemicznej nie ma co liczy¢ na szybka odbudowe liczby miejsc pracy w
USA. Stanowi to argument dla zwolennikow zaproponowanego przez nowego
prezydenta J.Bidena trzeciego stymulusu fiskalnego. Przeciwnicy programu
beda natomiast oczekiwali na efekty uchwalonego w grudniu programu o
wartosci 900 mld USD.
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Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Zrédto: Refinitiv

Rynek walutowy

Z nawiazka zrealizowaty sie nasze ubiegtotygodniowe oczekiwania
zaktadajace umocnienie ztotego do euro. Kurs EUR/PLN skutecznie
przetamat bariere 4,50. Poczatkowo o umocnieniu polskiej waluty ponizej
tego poziomu zadecydowato - poza umiarkowanie pozytywnym sentymentem
inwestycyjnym - uruchomienie zlecen stop-loss, ktore przyspieszyto
aprecjacje ztotego. Przypieczetowaniem trendu spadkowego w notowaniach
EUR/PLN byta pigtkowa konferencja prezesa Narodowego Banku Polski, po
ktorej zmalaty szanse na dalsze obnizki stop procentowych. W rezultacie
wycena ztotego do euro utrzymata sie na kluczowych technicznie poziomach
tj. ponizej bariery 4,50. Na miedzynarodowym rynku walutowym w
minionym tygodniu byliSmy $wiadkami spadku notowan eurodolara, ktory w
duzej mierze miat jednak charakter techniczny. Dopiero ostatnia sesja
omawianego okresu przyniosta wzrost kursu EUR/USD - i to solidny - ktory
réwniez w sSwietle zgodnych z oczekiwaniami danych z rynku pracy USA
wiazemy z czynnikami technicznymi (chec¢ realizacji zyskow przed
weekendem po okresie wczesniejszego dynamicznego umocnienia dolara).

Kierunek Uzasadnienie

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Na gruncie technicznym kurs EUR/PLN dotart do dolnego
ograniczenia kanatu spadkowego, od ktorego powinien
obecnie zawroci¢ w strone poziomu 4,5250. Ubogie
kalendarium istotnych wydarzen makroekonomicznych
powinno sprawia¢, ze czynniki techniczne beda
dominowac na wycenie ztotego. Mimo, to uwazamy - w
kontekscie piatkowych wypowiedzi prezesa Narodowego
Banku Polskiego, ktore zmienity bilans ryzyk dla
bazowego scenariusza stabilizacji stop procentowych
poprzez zmniejszenie szans na ich obnizki - ze ztoty
moze kontynuowa¢ niesmiate umocnienie do euro.
" »Renta opdznienia” w aprecjacji ztotego w stosunku do
innych walut regionu wynikajaca z przeprowadzonych
interwencji walutowych NBP powinna skutkowac
kontynuacja sity polskiej waluty w tym tygodniu. Tym
bardziej, iz nastroje S$wiatowe ulegaja stopniowej
poprawie. Przed nadmiernym umocnieniem ztotego
chroni¢ bedzie wciaz mozliwe interwencje walutowe
NBP oraz utrzymujace sie ryzyko prawne nad sektorem
bankowym zwigzane w kredytami udzielonymi w
walutach obcych. Tym bardziej, iz pod koniec marca
Sad Najwyzszy wyda w tej sprawie wazne orzeczenie.

EUR/PLN

Kurs USD/PLN zadomowit sie przy poziomie 3,73
oscylujac wokot niego juz trzeci tydzien. Liczymy, ze
luty przyniesie kontynuacje tego krotkoterminowego
trendu, a ztoza sie na to oczekiwania niewielkiego
umocnienia ztotego oraz znizki eurodolara.

USD/PLN

Mimo, iz oczekujemy spadku notowan eurodolara, to
jednoczesnie nie uwazamy, by miat by¢ on duzy.
Dominujaca na wycenie EUR/USD pozostaje analiza
techniczna, a ta wskazuje na wciaz istniejacy potencjat
spadkowy. Co prawda nastroje rynkowe pozostaja
relatywnie dobre - co powinno wspiera¢ euro - to
jednak kwestia postepujacych prac nad pakietem
fiskalnym w USA sprzyja wzrostowi wartosci

‘ amerykanskiej waluty. Za najbardziej interesujacy
moment tego tygodnia na rynkach finansowych
uznajemy wystapienia prezes Europejskiego Banku
Centralnego. Istotne dla inwestorow bedzie to jak
Ch.Lagarde postrzega podnoszong niedawno przez
niektorych cztonkow Rady Prezesow EBC mozliwosc
obnizki stop procentowych, czy trwajace od poczatku
pandemii umocnienie wspolnej waluty.

EUR/USD
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Zrodto: Refinitiv

Rynek obligacji

Nie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej, ktore przyniosto utrzymanie stop
procentowych oraz retoryki a piatkowa konferencja prasowa prezesa
Narodowego Banku Polski byta niezwykle istotna dla losow krajowego rynku
dtugu. Wypowiedzi A.Glapinskiego wptynety na rozedrganie rynku na koniec
tygodnia. Szczegodlnie widoczne byto to w notowaniach krotkoterminowego
dtugu skarbowego - segmentu najbardziej wrazliwego na potencjalne
zmiany w polityce pienieznej. Rentownos¢ 2-latek odnotowata podwyzszong
zmiennos¢ raz rosnac do poziomu 0,08% tj. o 3 bps, raz znizkujac do 0,03%
jeszcze przez kilka godzin po zakonczeniu wystgpienia. Jeszcze silniejsza
zwyzka, bo wynoszaca tylko w piatek 6 bps do 1,27% widoczna byta w
notowaniach obligacji 10-letnich. Utozsamiamy ja z kolei ze zmianami na
rynkach bazowych, gdzie dochodowos¢ Bunda, czy amerykanskiej 10-latki
zwyzkowata przez wiekszos¢ minionego tygodnia. W omawianym okresie
zdecydowanie wzrosty ponadto stawki IRS. Tylko w piatek ich wzrosty w
przypadku 2, 5 i 10-letniego kontraktu byty dwucyfrowe. Wydarzeniem
tygodnia na rynku wtornym byt ponadto przetarg zamiany obligacji. Resort
finansow sprzedat obligacje skarbowe pieciu serii o tacznej wartosci 4,5
mld PLN, odkupujac - w operacji bezgotéwkowej - papiery zapadajace w
kwietniu, maju, lipcu i pazdzierniku 2021 r. o tacznej wartosci 4,52 mld
PLN, z czego serie PS0421 za 1,26 mld PLN, OK0521 za 2,44 mld PLN,
PS0721 za 0,55 mld PLN oraz serie DS1021 o wartosci 0,27 mld PLN. Co
szczegolnie istotne Ministerstwo Finansow - po raz pierwszy w historii -
uplasowato obligacje (seria OK0423) z cena réwna wartosci nominalnej,
czyli rentownoscia 0%.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

W najblizszych dniach liczymy przede wszystkim na
uspokojenie wyceny dtugoterminowego dtugu
skarbowego Polski. Obserwowana dynamiczng zwyzke
rentownosci  utozsamiamy przede wszystkim z
analogicznymi zmianami na rynku Bunda wzmocniong
wzrostem do najwyzszego od maja poziomu kontraktu
FRA 12x15 pod wptywem komentarzy prezesa

Narodowego Banku Polski. Uznajemy ja jednak za
‘ przesadna i liczymy, ze w kolejnych dniach rentownos¢
obligacji powrdci do niewielkich spadkow w kierunku
poziomu 1,25%. Zadecydowa¢ o tym powinna
utrzymujaca sie nadptynnosc sektora bankowego, ktora
w obliczu postepujacego finansowania potrzeb
pozyczkowych budzetu panstwa moze mie¢ coraz
czestsze problemy ze znalezieniem satysfakcjonujacej
podazy dtugu.

10Y PL (%)

Biezacy solidny wzrost rentownosci Bunda uznajemy za
nieco zadziwiajacy w  kontekscie  niedawnych
wypowiedzi czesci cztonkow Europejskiego Banku
Centralnego na temat mozliwosci obnizki stop
procentowych w strefie euro, czy trwajacego - mimo
postepow negocjacyjnych - kryzysu politycznego we
Wtoszech. Faktem jest jednak osiagniecie przez
dochodowos¢ Bunda poziomu najwyzszego od sierpnia
ubiegtego roku na fali poprawiajacego sie sentymentu
inwestycyjnego. Uwazamy jednak, iz trudno bedzie o
dalsze wzrosty dochodowosci 10-latki Niemiec nawet w
obliczu wciaz mozliwych dobrych nastrojow rynkowych.

10Y DE (%)

Wycena Treasuries bedzie pozostawata wrazliwa na
sygnaty dotyczace pakietu fiskalnego w USA, choé nie
uwazamy, by jego ksztatt mogt sie na tyle rozni¢ od
zdyskontowanego juz poziomu, by moc wywotywac
istotng reakcje rynkowa. Uwazamy, iz dalszy wzrost
rentownosci w decydujacym stopniu moze by¢ wynikiem
postepujacej poprawy nastrojow  zmniejszajacej
zainteresowanie bezpiecznym dtugiem USA. Ryzykiem
dla wyceny Treasuries w tym tygodniu bedzie
wystapienie prezesa Rezerwy Federalnej. Przypisujemy
jednak mate prawdopodobienstwo dla potencjalnej
zmiany retoryki J.Powella.

10Y US (%)
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres Pop(;’:re:gnie Ir(;nnks:x;us Ban:;rl:/)\igl;e:)r;r;ium
Poniedziatek 08 lutego
10:00 Indeks Sentix EZ Luty 1.3
17:15 Wystapienie prezes EBC EZ

Wtorek 09 lutego
Brak istotnych publikacji danych
Sroda 10 lutego

08:00 Inflacja CPIr/r Niemcy  Styczen -0.3% 1.0%
14:00 Wystapienie prezes EBC EZ
. Liczba wnioskow o kredyt
14:30 hipoteczny MBA USA 05 lutego 8.1%
20:00 Wystapienie prezes Fed USA

Czwartek 11 lutego

Liczba wnioskow o zasitek dla

14:30 bezrobotnych

USA 05 lutego 779k

Pigtek 12 lutego

10:00 PKBnsar/r Polska Q4 -1.5% -2.9%
11:00 Produkcja przemystowa wda r/r EZ Grudzien -0.6%
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Luty 79.0

Poniedziatek 15 lutego
Dzien wolny od pracy USA

10:00 Inflacja CPIr/r Polska Styczen 2.4%

Saldo rachunku obrotow

14:00 biezacych EUR

Polska Grudzien 1725m

Zrodto: 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 2,8 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 (%) 1,63 020 020 1,63 1,14 023 020 020 020 020 020 0,20
WIBOR 3M (%) 1,71 0,21 0,22 1,71 1,17 026 022 0,21 021 0,21 021 0,22
WIBOR 6M (%) 1,79 025 027 1,79 1,19 028 026 025 025 025 025 0,27

Obligacja 2-letnia (%) 1,50 005 0,0 1,50 1,55 0,15 0,09 005 004 005 008 0,10

Obligacja 10-letnia (%) 2,07 1,23 1,50 2,07 210 135 135 123 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 500 513 500 500 511 489 494 513 495 495 500 5,00
EUR/USD 1,12 1,23 125 1,12 1,10 1,12 1,47 1,23 1,21 1,23 1,24 1,25
EURIBOR 3M 0,41 -0,57 -050 -0,41 -023 -043 -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 wynikéw finansowych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne
lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Bank i jego pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnosc jak
roéwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
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