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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Mimo, iz dzisiejsza sesja odbedzie sie bez udziatu inwestorow amerykanskich -
+48 22 598 22 38 obchodzacych Dzien Prezydenta - i z tego powodu moze by¢ dos¢ spokojna, to emocji nie

powinno zabrakna¢ w kolejnych dniach. Rozpoczynajacy sie tydzien obfitowac bedzie
Andrzej Kaminski bowiem w publikacje istotnych danych makroekonomicznych. Szczegdlnie interesujaco
Ekonomista zapowiada sie piatek, gdy poznamy odczyty wstepnych indeksow PMI w Europie Zachodniej i

USA. W tym tygodniu opublikowane zostana ponadto opisy ostatnich posiedzen Fed i EBC.
Na gruncie krajowym poznamy takze kilka publikacji tzw. danych wysokiej czestotliwosci -
ze sprzedaza detaliczng i produkcja przemystowa na czele. Kurs EUR/PLN rozpoczyna
notowania wokoét poziomu 4,50. Uwazamy, iz ztoty w kolejnych dniach moze probowac

+48 22 598 20 10

Mateusz Sutowicz

Analityk rynkow finansowych niewielkiego, bo okoto 3-groszowego umocnienia do euro. Interesujaco za sprawa przetargu
+48 22 598 22 36 odkupu obligacji przez Narodowy Bank Polski (sroda) i sprzedazy dtugu skarbowego
(czwartek) zapowiada sie tydzien na rynku obligacji.
Kursy walut A% Najwazniejsze dane tego tygodnia
EUR/PLN 4,4843  0,1% Wstepne odczyty indekséw PMI ujawnia nastoje w gospodarkach strefy euro
USD/PLN 3,6980 -0,6% Najciekawszymi danymi tego tygodnia beda publikowane w piagtek wstepne odczyty

. indeksow PMI dla krajow Europy Zachodniej. Gospodarki strefy euro mierza sie z jednej
CHF/PLN 4,1507 0,4% strony z przedtuzajacymi sie lockdownami w czesci krajow, z drugiej natomiast z
EUR/USD 1,2126 0,7% postepujacym  procesem  szczepien. Zaburzenie  perspektyw  krotkoterminowych
kompensowane moze by¢ poprawa oczekiwan srednioterminowych. W rezultacie nastroje
przedsiebiorcow moga nie ulec w lutym istotnym zmianom, cho¢ ryzyko skierowane jest w
Rynek Pieniezny (%) A bps kierunku nizszych odczytow. Konsensusy rynkowe wskazuja na nieznaczne znizki indeksow
PMI dla przemystu i ustug, jednak skala zmian jest bardzo niewielka.

WIBOR 1M 0,19 0 ) o
WIBOR 30 0.21 0 Jaki poczatek roku w polskiej gospodarce?
4 Zestaw danych z polskiej gospodarki za styczen (produkcja przemystowa, sprzedaz
detaliczna, produkcja budowlano-montazowa) wskaze na ostabienie aktywnosci
L ekonomicznej na poczatku tego roku. W duzej mierze bedzie to skutek efektow
Obligacje PL (%) A bps kalendarzowych i mniejszej liczbie dni roboczych. Z tego powodu dynamika produkcji
2y 0,14 3 przemystowej moze w styczniu przyjac¢ wartosci ujemne, cho¢ bedzie to w naszej ocenie
zjawisko przejsciowe. Stabsze dane za styczen nie zmieniaja oczekiwan na dalsza czes¢
5Y 0,53 7 roku. Od 2Q br. spodziewamy sie wyrazniejszej odbudowy aktywnosci ekonomicznej w
10Y 1,35 9 polskiej gospodarce. Publikowane w potowie tygodnia dane z rynku pracy w sektorze
przedsiebiorstw powinny wskaza¢ na stabilizacje sytuacji w zakresie zatrudnienia i ptac.
Odczyty za styczen obarczone sa wieksza niepewnoscia ze wzgledu na zmiane grupy
IRS PLN (%) A bps przedsiebiorstw objetych sprawozdawczoscia.
2v 0,45 4 Wykres tygodnia
5Y 0,97 6 Inflacja w Polsce [m/m] Inflacja w Polsce
10Y 1,51 9 niespodziewanie wzrosta w
styczniu do 2,7% r/r z 2,3%
r/r w grudniu ub.r. Zwyzka
Obligacje bazowe (%) A bps inflacji w skali miesiaca
(1,2%) byta najszybsza od
DE 10Y -0,39 2 stycznia 2001 r. To efekt
us 10Y 1,21 22 wzrostu cen regulowanych
ale takze solidnego popytu,
ktory daje firmom mozliwos¢
Gietdy pkt. A% przerzucenia rosnacych
kosztow na ceny
WIG 572537 -0,3 5535585858585858525858538  konsumpcyjne. Ryzyka dla
S&P 500 3916,4 1,2 SESSgS:tZcsssscsesgzses88 inflagi w tym roku
o e R R R R AR R R R AR skierowane sa w gore, choc
Nikkei 225 29520,1 4,2 Zrédto: Macrobond RPP powinien utrzymywac
Zrédto: Refinitiv stopy procentowe na

obecnym poziomie.
Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany
tygodniowe
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PKB w Polsce i w strefie euro [% r/r]

Dane o PKB w 4Q potwierdzaja wieksza odpornos¢ polskiej
gospodarki na pandemie

Wedtug tzw. szybkiego szacunku GUS produkt krajowy brutto w Polsce spadt
w 4Q 2020 o 2,8% r/r, po spadku o 1,5% r/r w 3Q. Natomiast wzgledem
samego 3Q 2020 r. (po odsezonowaniu) obnizyt sie o 0,7% kw/kw. Dane o
strukturze PKB w 4Q br. poznamy za 2 tygodnie, aczkolwiek szacowac
mozna, ze najsilniej obnizaty w sie inwestycje, co jest rezultatem
niepewnosci ograniczajacej wydatki firm na rozbudowe parku maszynowego
oraz zmniejszenie inwestycji infrastrukturalnych. Réwniez konsumpcja w

I e — g T sektorze gospodarstw domowych miata ujemny wktad do wzrostu,
LB aczkolwiek duzo lepszy niz w 2Q 2020 r. Potwierdza to, Ze restrykcje
201904 202001 202002 202003 202004 wprowadzone w 4Q miaty mniejszy negatywy wptyw na aktywnosc¢
mpolska = Strefaeuro gospodarcza niz podczas pierwszego lockdownu. Ze wzgledu na

przeciagajace sie obostrzenia, PKB prawdopodobnie obnizy sie w ujeciu r/r

takze w 1Q21 r. Ze wzgledu na efekt niskiej bazy z 2Q 2020 oraz zaktadane
Prognozy PKB Komisji Europejskiej [%] ztagodzenie obostrzen od 2Q br. potowy roku spodziewamy sie powrotu
rocznej dynamiki PKB do dodatnich pozioméw. Odbudowe gospodarki
wspiera¢ bedzie konsumpcja, napedzana korzystna sytuacja dochodowa
gospodarstw domowych. Perspektywy dla inwestycji przedsiebiorstw
pozostaja mniej optymistyczne, co potwierdzaja wyniki Szybkiego
Monitoringu NBP. W wyniku tych oczekiwan nasza prognoza dynamiki PKB na
2021 r. wynosi +4,4%, cho¢ rozciagajace sie obostrzenia i stabsze od
zaktadanego tempo szczepien stanowia dla niej ryzyko w dét. Komisja

6

. e e Europejska zaktada, ze PKB w 2021 r. wzrosnie o 3,1%, aw 2022 r. o0 5,1%.
DL B 57 s: Wedtug Komisji Europejskiej polski PKB odrobi pandemiczne
8B straty do konca 2021 r.

Strefa euro Czechy Wegry Polska

W zimowej rundzie prognostycznej Komisja Europejska uaktualnita prognozy
2020 =2021P =2022P PKB i inflacji HICP. Wedtug najnowszych oczekiwan PKB w Polsce wzrosnac

ma w 2021 r. 0 3,1%, aw 2022 r. 0 5,1%. Oznacza to niewielka rewizje w dot

dla 2021 r. z 3,3% przedstawianego na jesieni 2020 r. oraz znaczaca korekte

Prognozy inflacji HICP Komisji Europejskiej [%] w gore prognozy dla 2022 r. z 3,5%. Komisja spodziewa sie, ze wzrost ten
A0 P bedzie napedzany od Il potowy 2021 r, gdy wraz ze stopniowym znoszeniem
obostrzen i realizacja programu szczepien silnie odbije konsumpcja
gospodarstw domowych, jako efekt dobrej sytuacji na rynku pracy i
realizacji uspionego popytu po pandemicznej odbudowie oszczednosci.
Autorzy prognoz oczekuja takze, poprawy inwestycji przedsigbiorstw na
skutek obnizenia sie niepewnosci i przy nadal niskich stopach procentowych.
W swietle tych prognoz polska gospodarka ma odrobic straty spowodowane
pandemia do konca 2021 r. Komisja zaznacza, ze jej prognozy nie
uwzgledniaja potencjalnego wptywu realizacji Programu odbudowy po
pandemii UE, ktérego Polska bedzie jednym z najwiekszych beneficjentow.
Strefa euro Crechy Wegry Polska Stanowi to wedtug autoréw znaczace ryzyko w gore dla tych oczekiwan. Dla
strefy euro Komisja spodziewa si¢ natomiast wzrostu PKB o 3,8% w 2021 i w
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200 = oo m o0 2022 (po spadku o 6,8% w 2020 r.). Warto zauwazy¢, uwzgledniajac dane o

PKB za 2020 r., ze PKB dla Polski na koniec 2022 r. ma by¢ o 5,3% wyzszy niz

Inflacja CPI [% r/r] w pop,rlzedzaj’a_clym panqemie 2019 r. Jest to druga po Irlandii najwyzsza
wartos¢ sposrod krajow UE. Komisja oczekuje takze, ze inflacja

N konsumencka mierzona indeksem HICP obnizy sie w 2021 r. do srednio 2,3%

r/r z 3,7% r/r w 2020 r. po czym ma wzrosna¢ do 2,9% r/r (najwyzsza
prognoza obok Wegier). W duzym stopniu zgadzamy sie ze scenariuszem dla
Polski przedstawionym przez Komisje Europejska, cho¢ wydaje sie on
optymistyczny. Nasza prognoza na lata 2021-2022 r wynosi odpowiednio 4,4%
i 4,5%, aczkolwiek uwzglednia ona potencjalny korzystny wptyw
wykorzystania Srodkow unijnych. Z tego wzgledu bilans czynnikow ryzyka dla
wzrostu gospodarczego w latach 2021-2022 oceniamy jako bardziej
0 - = zrownowazony. Niemniej Polska gospodarka powinna w najblizszych latach

3§g 7835383853338 338 wyrdzniaé sie pozytywnie na tle takze krajow regionu. Nalezy zauwazyé
b= == = N = = = N = = == B = B = = B~ B = jednak, ze zaktadajac ustapienie pandemii Polska bedzie musiata uporac sie
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ (o] o~ o~ o~ o~ (o] o~ o~ . . . . ..
‘ ze wzrostem dtugu publicznego. Obecnie jednak perspektywa konsolidacji

el Cel N8P Stopa referencyjna fiskalnej wobec utrzymywania sie restrykcji i wolniejszego od oczekiwan

postepu szczepien jest bardzo odlegta.
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Przecietna miesieczna ptaca brutto [% r/r]
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MFW dla Polski: prognozy PKB [%] i inflacji CPI
srednio w roku [% r/r]
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MFW dla Polski : prognozy deficytu i dtugu general

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

Zaskakujace przyspieszenie inflacji w styczniu

Wedtug wstepnego odczytu inflacja w styczniu wyniosta 2,7% r/r wobec 2,3%
r/r w grudniu. To wyraznie wyzszy odczyt oczekiwan. Opublikowane dane
maja charakter wstepny, poniewaz przygotowane zostaty w oparciu o stary
koszyk inflacyjny i w marcu moga zostac¢ nieznacznie zrewidowane. Skala
ewentualnej rewizji nie powinna jednak istotnie zmieni¢ scenariusza
inflacyjnego. W oparciu o dostepne dane oceni¢ mozna, ze wyzsza od
oczekiwan inflacja to z jednej strony efekt nieco szybszego od oczekiwan
wzrostu cen zywnosci oraz cen uzytkowania mieszkania. Wydaje sie jednak
,ze duza czesc niespodzianki inflacyjnej to efekt wyzszych cen w kategorii
transport. Ztozyt sie na to wzrost cen paliw, ale tez w duzej mierze innych
komponentéw sktadajacych sie na te kategorie (ceny ustug transportowych,
ale takze samochoddw i ich czesci). W oparciu o dostepne dane nie da sie
oszacowac doktadnie inflacji bazowej, natomiast w naszej ocenie powrocita
ona do poziomu ok. 4,3%% r/r wobec 3,7% r/r w grudniu. Presja inflacyjna
utrzymuje sie na podwyzszonym poziomie i pomimo wysokiej bazy
statystycznej z roku 2020 potencjat do spadku inflacji CPI w 1Q jest
ograniczony. Widoczne w ostatnich tygodniach zwyzki cen ropy naftowej juz
teraz przektadaja sie na wzrost cen paliw na stacjach benzynowych. Wydaje
sie takze, iz ograniczenia podazowe i zaburzenia w tancuchach dostaw
przektadaja sie na wzrost cen podzespotow, co w warunkach odbudowy
popytu daje przestrzen do wzrostu cen konsumpcyjnych. By¢ moze ten
element stat za styczniowym wzrostem cen w kategorii transport. W
kierunku wyzszej inflacji dziata¢ beda takze podwyzki cen regulowanych
oraz nowe lub wyzsze podatki, ktére beda mogty byc¢ przerzucone
przynajmniej czesciowo na konsumenta. Biorac powyzsze pod uwage wydaje
sie, ze ryzyka dla inflacji skierowane sa w gore.

Wptyw pandemii na tempo wzrostu wynagrodzen mniejszy niz
wydawato sie na wiosne

Przecietne miesieczne wynagrodzenie brutto w gospodarce wzrosto w 4Q
2020 r. 0 5,0% r/r, po wzroscie o 4,8% r/r kwartat wczesniej. Natomiast w
catym 2020 r. wzrost Sredniej miesiecznej ptacy wyniost 5,1% po wzroscie o
7,3% w 2019 r. Dane odzwierciedlaja spadek popytu na prace wynikajacy z
pandemii, cho¢ okazaty sie one znacznie lepsze niz obawiano sie na wiosne
ub. roku. W szczegolnosci w | potowie ub. roku zawieszenie lub zmniejszenie
skali dziatalnosci odbito sie na rynku pracy. Il potowa roku przyniosta
natomiast stabilizacje pomimo nasilenia pandemii w ostatnim kwartale 2020
r. Dane te nie pokazuja jednak petnego oddziatywania COVID-19 i obostrzen
na sytuacje dochodowa gospodarstw domowych. W kalkulacjach Gtéwny
Urzad Statystyczny uwzglednia tylko umowy o prace, a w branzach najsilniej
dotknietych przez obostrzenia (ustugi rozrywkowe i wypoczynkowe,
gastronomia) relatywnie wiekszy odsetek osob zatrudnionych jest na umowy
cywilnoprawne. Naszym zdaniem wzrost przecietnego wynagrodzenia w 2021
r. powinien pozostawaé stabilny, co jest zgodne z wynikami badania
koniunktury firm NBP (Szybki Monitoring NBP). Odsetek przedsiebiorstw
planujacych podwyzki jest bowiem na poczatku 2021 r. zblizony do s$redniej
dla catego 2020 r. Biorac pod uwage oczekiwany spadek inflacji w 2021 r.
wzrost wynagrodzen w ujeciu realnym powinien przyspieszy¢. Czynnik ten,
obok spodziewanego stopniowego odmrazania ustug oraz zaktadanej
realizacji odtozonego popytu wspiera nasza prognoze znaczacego odbicia
konsumpcji w sektorze gospodarstw domowych w 2021 r.

MFW pozytywnie ocenia polityke gospodarcza Polski w 2020 r.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w raporcie po przegladzie polskiej
gospodarki ocenia, ze wsparcie ze strony polityki fiskalnej pozwolito
przeciwdziata¢c masowym bankructwom i wzrostowi stopy bezrobocia.
Réwniez reakcje banku centralnego nalezy uznac za ,,szybka i wtasciwa”, a
zainicjowany w 2020 r. program skupu aktywow przez Narodowy Bank Polski
zrealizowat zaktadane cele. MFW wskazuje ponadto, ze Polska nadal posiada
Znaczaca przestrzen fiskalng dla dodatkowego wsparcia. Zwraca uwage, ze
w przypadku kolejnych fal pandemii pomoc powinna by¢ kierowana nie tylko
do branz bezposrednio ja dotknietych, ale takze dla firm powiazanych z
nimi, ktére cierpia posrednio. MFW szacuje, ze deficyt sektora finansow
publicznych obnizy sie¢ w 2021 r. do 5,1% PKB z 8,4% PKB, a w dtuzszym
okresie ustabilizuje sie na poziomie 3,3% PKB. Autorzy raportu pisza takze,
ze przestrzen fiskalna Polski jest na tyle duza, ze nawet w przypadku
realizowania sie negatywnych czynnikow ryzyka dla gospodarki bedzie
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mozliwos¢ odtozenia w czasie konsolidacji fiskalnej. MFW zaleca ponadto
utrzymanie obecnego tagodnego nastawienia w polityce pienieznej. Wedtug
funduszu po spadku w 2020 r. PKB Polski w 2021 r. ma wzrosnac¢ o 2,7%,
wraz ze stopniowa realizacja programu szczepien, a w 2022 r. o 5,1%.
Fundusz szacuje, ze wsparciem ozywienia po 2020 r. bedzie unijny program
Next Generation EU. Dzieki jego wdrozeniu Polski PKB bedzie wyzszy o 0,3
pkt proc. w 2021 r., oraz 0 0,8 i 1,3 pkt proc. odpowiednio w latach 2022-
2023. Podsumowujac Miedzynarodowy Fundusz Walutowy pozytywnie ocenia
podjete dziatania z zakresu polityki gospodarczej dla przeciwdziatania
skutkom pandemii oraz Polska posiada przestrzen do wsparcia gospodarki
takze w przypadku kolejnych fal pandemii i co nie powinno istotnych
negatywnych skutkow dla stabilnosci gospodarki. W duzym stopniu zgadzamy
sie z ta ocena.
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Inflacja CPl w USA [% r/r]
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Styczniowy odczyt inflacji studzi obawy o nasilenie tendencji
reflacyjnych

Inflacja CPl w USA wyniosta w styczniu 1,4% r/r, podobnie jak miesiac
wczesniej. Dane te okazaty sie nieznacznie nizsze od konsensusu, ktory
wynosit 1,5% r/r. Ceny energii w coraz mniejszej skali obnizaja wskaznik
CPI. Inflacja cen energii wyniosta bowiem w styczniu -3.6% r/r wobec -7,0%
r/r w grudniu, co wynika z ksztattowania sie cen ropy naftowej oraz gazu na
globalnych rynkach. Wptyw tego czynnika na indeks CPl rownowazony byt
przez inflacje bazowa (CPl po wytaczeniu cen zywnosci i energii), ktora
obnizyta sie do 1,4% r/r z 1,6% r/r na skutek wolniejszego wzrostu cen ustug.
Odczyt ten studzi nieco obawy o powrot silnych tendencji reflacyjnych w
USA. W najblizszych miesigcach inflacja CPl w USA najpewniej nieco
wzrosnie napedzana cenami energii oraz ograniczong podaza czesci dobr
zwiazana z opo6znieniami dostaw. Dane te nie powinny jednak wptywaé na
perspektywy polityki pienieznej w USA, ktéra najprawdopodobniej bedzie
pozostawacC stabilna. W ub. roku Fed zmienit sformutowanie celu
inflacyjnego, ktore obecnie dopuszcza przewyzszanie przez inflacje poziomu
2,0% r/r przez jakis czas. Ponadto Fed bedzie zwracat uwage na sytuacje na
rynku pracy, gdzie osiagniecie poziomu petnego zatrudnienia jest odlegta
perspektywa.

Przedtuzenie restrykcji odbija sie na nastrojach w strefie euro
Indeks Sentix obrazujacy nastroje inwestorow w strefie euro obnizyt sie
niespodziewanie w lutym do -0,2 pkt z +1,3 pkt. Autorzy badania wskazuja,
ze spadek ten wynika z utrzymujacych sie restrykcji w wielu krajach
cztonkowskich. Obecne obostrzenia w Niemczech beda obowiazywac¢ do
potowy lutego. Dane te wpisuja sie w scenariusz rosnacego ryzyka dla
kolejnego spadku PKB w Eurolandzie w 1Q 2021 r.
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Zrédto: Refinitiv

Rynek walutowy

Miniony tydzien na krajowym rynku walutowym miat dwie odmienne
odstony. Poczatkowo kurs EUR/PLN obnizyt sie do nawet 4,4690 by nastepnie
zawroci¢ w kierunku psychologicznej bariery 4,50. O przebiegu notowan w
duzej mierze decydowaty czynniki techniczne, co nie dziwito w obliczu
ubogiego kalendarium istotnych publikacji. Nastrdj stabilizacji wyceny do
widoczny byt ponadto w notowaniach pozostatych walut regionu. W
minionym tygodniu emocji zabrakto ponadto w notowaniach najwiekszej
gtownej pary walutowej swiata tj. eurodolara. Oczekujacy na nowe impulsy
kurs EUR/USD koncentrowat sie wokot poziomu 1,2130 tj. poziomu
réwnowagi z drugiej potowy stycznia.

ania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

W najblizszych dniach - przepetnionych ciekawymi

odczytami makroekonomicznymi = zaktadamy
umocnienie ztotego do euro. Ztozy sie na to kilka
czynnikow. Jedynym z argumentow jest aspekt
techniczny tj. proba zawrdcenia kursu EUR/PLN od
bariery 4,50. Najwazniejsze beda jednak wskazania
fundamentalne, a te po wyzszym od oczekiwan
krajowym odczycie inflacji CPl wzmacniaja potencjat do
umocnienia ztotego. Nie wykluczamy zatem, w
szczegoblnosci przy wsparciu sentymentu zewnetrznego,
iz notowaniom EUR/PLN uda sie obnizy¢ przejsciowo
ponizej poziomu 4,46. Po wspomnianym odczycie

EUR/PLN ‘ inflacji CPl rosnie jednoczesnie waga najblizszych
publikacji krajowych (ktorymi ten tydzien jest
przepetniony). W przypadku zaskoczen in plus
zaktadamy kazdorazowo wzmocnienie sity ztotego. Tym
bardziej, ze bedzie to sie wpisywaé w rodzacy obecnie
trend reflacyjny na sSwiecie (oczekiwan normalizacji
polityki pienieznej pod wptywem wzrostow inflacji
globalnej). Podsumowujac najblizsze dni powinny
przynies¢ umocnienie ztotego do euro, cho¢ kwestia
mozliwych interwencji walutowych Narodowego Banku
Polski, czy konwersji  walutowych  kredytow
hipotecznych bedzie ograniczata potencjat do aprecjacji
polskiej waluty.

Kurs USD/PLN tamie obecnie bariere 3,70 i w naszej
ocenie rozpoczyna podréz ,na potudnie” tzn. w
kierunku poziomu 3,6750. Jest to dolne ograniczenie
zainicjowanego w potowie stycznia kanatu spadkowego i
poziom  wokot  ktorego  notowania  USD/PLN
koncentrowaty sie takze pod koniec ubiegtego roku.

USD/PLN

Eurodolar pozostaje niewrazliwy na trendy reflacyjne,
ktore decyduja o zachowaniu niektorych aktywow -
przede wszystkim rynku stopy procentowej. Kurs
EUR/USD koncentruje sie wokot poziomu 1,2130 ktory
byt poziomem rownowagi przez niemal cata druga
potowe stycznia. Liczymy jednak na to, iz dyskontowany
obecnie scenariusz poprawy koniunktury Swiatowej,
dzieki miedzy innymi postepujacemu programowi
szczepien, zadecyduje takze o zwyzce notowan
eurodolara w kolejnych dniach (na fali poprawy
sentymentu inwestycyjnego). Tym bardziej, gdyby
piatkowe dane dotyczace wstepnych indeksow PMI
przyniosty pozytywna niespodzianke.

EUR/USD ',

illennium
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Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]

Zrodto: Refinitiv

Rynek obligacji

Za nami okres wyraznego wystromienia krzywej dochodowosci polskiego
dtugu skarbowego. Zadecydowata o tym przede wszystkim zachowanie 10-
letniego dtugu, ktory w omawianym okresie dos¢ silnie, bo w dwucyfrowym
tempie, zwyzkowat w rentownosci. Z poziomu 1,27% obserwowanego w
miniony poniedziatek do dzi$ obligacja o 10-letnim terminie zapadalnosci
zwyzkowata az o 13 bps. Zmiany na krajowym rynku dtugu generowane byty
sentymentem ptynacym z otoczenia, gdzie rodzi sie trend wzrostu
oczekiwan na normalizacje polityki pienieznej - w Polsce widoczny gtownie
wsrdd obligacji o srednim i dtugim terminie zapadalnosci. Z tego powodu
wyraznie zwyzkowaty ponadto notowania kontraktow IRS. Ten tydzien
przyniost natomiast przypieczetowanie tych trendow pod wptywem wyzszej
od konsensusu niespodzianki w danych o krajowej inflacji CPl. Relatywnie
niewielkie zmiany obserwowalismy natomiast na bazowych rynkach dtugu,
gdzie dochodowosc Bunda, czy 10-latki USA rosta zdecydowanie wolniej niz
dtugu panstw regionu Europy Srodkowo-Wschodniej.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Trudno dyskutowaé¢ z biezacymi trendami na rynku
dtugu, tym bardziej, iz swoim zasiegiem wykraczaja one
zarowno poza rynek krajowy, czy regionalny.
Oczekiwania normalizacji polityki pienieznej - wsparte
wyzszymi od oczekiwan odczytami inflacji CPl w Polsce,
ale i tej czesci Europy - wywieraja presje na wzrost
dochodowosci dtugu skarbowego. Co prawda przy
obecnych poziomach 10-latki polskiej zblizonych do
1,40% uwazamy, iz potencjat do kontynuacji wzrostow
jest juz ograniczony w krotkim terminie, to patrzac na
mnogos¢ potencjalnych impulsow po stronie danych
makro tego tygodnia, sadzimy, iz najbardziej
prawdopodobnym  kierunkiem zmiany rentownosci
polskiej 10-latki jest jej niewielki wzrost. Co istotne,
uwazamy, iz po dtuzszej niewrazliwosci aktywow na
naptywajace dane makroekonomiczne zwigkszeniu -
poczawszy od tego tygodnia - ulegnie wptyw takich
10Y PL (%) ‘ publikacji na wycene dtugu. Rynek zaczynajacy
reflacyjna gre tj. wzrost oczekiwan na poprawe sytuacji
gospodarczej i zwyzke inflacji prowadzaca w srednim
terminie do normalizacji polityki pienigeznej bedzie w
wiekszym stopniu koncentrowa¢ sie wtasnie na
wskazaniach dotyczacych koniunktury. Na to naktada sie
takze krajowa kwestia finansowania zwigkszonych
potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa. W takim
zestawieniu wzrost rentownosci skarbowych papierow
wartosciowych w Polsce nie dziwi, co do kierunku, choc
nieco co do tempa. Obecnie uwazamy za kluczowe
zachowanie Narodowego Banku Polski. Pytaniem
pozostaje, czy w obliczu rosnacej dochodowosci
zwiekszy on wartos¢ skupu obligacji. Odpowiedz
poznamy juz w Srode, podczas jedynej operacji odkupu
w lutym. Nie liczymy natomiast na powrdt narracji
zaktadajacej mozliwos¢ obnizki stop procentowych.

Biezacy solidny wzrost rentownosci Bunda uznajemy za
nieco zadziwiajacy w  kontekscie  niedawnych
wypowiedzi czesci cztonkow Europejskiego Banku
Centralnego na temat mozliwosci obnizki stop
10Y DE (%) procentowych w strefie euro. Rynek nie dat im jednak
wiary - prawdopodobnie stusznie - i poddat sie trendowi
gry pod oczekiwania reflacyjne na $wiecie. Biezacy ruch
do najwyzszych pozioméw od czerwca ubiegtego roku
wyczerpuje jednak zakres ruchu w krotkim okresie.

Poza wptywem nastrojow globalnych - przeceniajacych
dtug skarbowy - czynnikiem, ktéry moze decydowac o
wzroscie dochodowosci Treasuries bedzie kwestia
10Y US (%) ‘. zblizajacego sie uruchomienia pakietu fiskalnego w USA,

ktory ma wesprze¢ odbudowe tamtejszej gospodarki.
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 15 lutego

Dzierh wolny od pracy USA

10:00 Inflacja CPI r/r Polska Styczen 2.3% 2.4% 2.2%

Saldo rachunku obrotow

biezacych EUR Polska Grudzien 1725m 1058m 730m

14:00

Wtorek 16 lutego

11:00 PKB SA r/r rewizja EZ Q4 -4.3%

11:00 Indeks ZEW Niemcy  Luty 61.8

10:00 Wynagrodzenie r/r Polska Styczen 6.6% 4.6% 4.5%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Styczen -1.0% -1.1% -1.5%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Styczen -0.7% 0.7%

15:15 Produkcja przemystowa m/m  USA Styczen 1.6% 0.4%

20:00 Opis posiedzenia FOMC USA Styczen

10:00 Inflacja PPI r/r Polska Styczen 0.0% 0.5% 0.6%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Styczen 11.2% 1.0% -1.2%
13:30 Opis posiedzenia EBC EZ Styczen

14:30 Pozwolenia na budowe doméw USA Styczen 1704k 1653k

14:30 Wnioski o zasitek dla USA 12 lutego 793k

bezrobotnych

Piatek 19 lutego

09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy Luty 57.1 56.5

09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy Luty 46.7 46.5

10:00 Wstepny PMI w przemysle EZ Luty 54.8 54.4

10:00 Wstepny PMI w ustugach EZ Luty 45.4 45.9

10:00 ::g:t‘;';‘gjﬁ:"r'/dr°‘”la"°' Polska  Styczen 3.4% -7.3% -12.0%
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Styczen -0.8% -4.5% -3.8%
15:45 Wstepny PMI w przemysle USA Luty 59.2

15:45 Wstepny PMI w ustugach USA Luty 58.3

Poniedziatek 22 lutego
10:00 Indeks Ifo Niemcy  Luty 90.1

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 -2,8 -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 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 -052 -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 kompletnos¢ jak
roéwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
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