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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista W rozpoczynajacym sie tygodniu zwracamy uwage na mozliwos¢ umocnienia sie dolara w
+48 22 598 22 38 reakcji na systematycznie rosnaca rentownos¢ amerykanskiego dtugu. Staje sie ona coraz

bardziej atrakcyjna dla inwestorow, ktorzy posrednio angazowac sie moga takze w walute
Andrzej Kaminski USA. Trendy reflacyjne, ktore nasilaja wzrost dochodowosci obligacji skarbowych,
Ekonomista pozostang motywem wiodacym dla rynkowych notowan. Z tego powodu interesujaco

zapowiada sie dzisiejszy odczyt inflacji w Niemczech oraz wystapienia prezesow
Europejskiego Banku Centralnego (dzis) i Fed (czwartek). Inwestorzy beda sledzi¢ ponadto
spotkanie kartelu OPEC+, ktore moze przynies¢ zwiekszenie wydobycia ropy naftowej
(czwartek). Na krajowym rynku liczymy natomiast na niewielkie umocnienie ztotego, ktére

+48 22 598 20 10

Mateusz Sutowicz

Analityk rynkow finansowych bedzie udziatem wskazan technicznych, utrzymania stop procentowych w Polsce oraz
+48 22 598 22 36 optymistycznego sentymentu globalnego. W rezultacie spodziewamy sie ruchu kursu
EUR/PLN w kolejnych dniach w okolice poziomu 4,48.
Kursy walut A% Najwazniejsze dane tego tygodnia
EUR/PLN 4,5225  0,6% Czy nowa projekcja NBP utwierdzi oczekiwania stabilnosci polityki pienieznej?
USD/PLN 3,7549 1,2% W srode odbedzie sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej, na ktorej jej cztonkowie

Y zapoznaja sie z nowa projekcja makroekonomiczna NBP, ktéra po raz pierwszy przedstawi
CHF/PLN 4,1094 -0,4% oczekiwania na 2023 r. Naszym zdaniem informacje, ktore naptynety od listopada, w
EUR/USD 1,2043 -0,6% szczegolnosci z jednej strony przedtuzajace sie obostrzenia, z drugiej strony mocny eksport
i postepujace szczepienia nie wptyna znaczaco na zmiane prognoz. Tym samym
uprawdopodobni sie zaktadany przez nas scenariusz stabilizacji stop procentowych w Polsce
Rynek Pieniezny (%) A bps do konca kadencji obecnej RPP w 2022 r. Najpewniej nie zmieni tej opinii konferencja
prezesa NBP zaplanowana na piatek na godz. 14:00.

WIBOR 1M 0,19 1 ) o
WIBOR 3M 0.21 0 Jaka sytuacja na amerykapsklm rynku pracy w lutym? o
4 W piatek o godz. 14:30 opublikowane zostang dane z amerykanskiego rynku pracy. Wedtug
konsensusu prognoz zatrudnienie poza sektorem rolniczym wzrosto w lutym o 110 tys. po
L wzroscie o 49 tys. w styczniu. Dane pozwola ocenic, w jakiej skali ograniczenie zachorowan
Obligacje PL (%) A bps na COVID-19 oraz szybki na tle Europy postep szczepieh poprawiaja sytuacje na rynku pracy
2y 0,10 -5 USA, ktora pomimo ozywienia gospodarczego nadal pozostaje trudna. W tym tygodniu
poznamy takze inne dane z USA, m.in. wyliczenie za luty indeksow ISM, ktore wedtug
5Y 0,85 1 konsensusu prognoz powinny potwierdzi¢ stabilizacje solidnego ozywienia w tym kraju.
1ov 1,57 20 Stabilna inflacja w strefie euro
W tym tygodniu poznamy wstepne dane o inflacji konsumenckiej w lutym w Niemczech
(poniedziatek) oraz w catej strefie euro (wtorek). Konsensus prognoz wskazuje na
IRS PLN (%) A bps stabilizacje indeksu HICP na poziomie 1,6% r/r. Oczekiwania dla strefy euro wynosza
2y 051 6 natomiast 1,0% r/r wobec 0,9% r/r w styczniu. Prognozy te wskazuja na spodziewana
’ stabilizacje inflacji w strefie euro po silnym wzroscie w styczniu. Odpowiadaja za niego
5Y 1,13 11 czynniki tymczasowe, co nie bedzie zmieniato oczekiwan dotyczacych polityki pienieznej w
10Y 1 ’71 11 Eurolandzie.
Wykres tygodnia
C . o
Obligacje bazowe (%) A bps 15 Ostatnie tygodnie to okres
DE 10Y -0,30 4 i silnej kompresji  spreadu
us 10Y 1,44 10 10 pomiedzy = polskimi ~ a
amerykanskimi  obligacjami
05 7 skarbowymi. Fakt, iz premia
. o | za ryzyko dla polskiego dtugu
Gietdy pkt. A% o0 oscyluje nieco powyzej zera
WIG 57409,3  -1,3 05 - (w stosunku do 2- czy 10-
letnich Treasuries) napedza -
S&P 500 3811,2 2,4 07 obok globalnych trendéw
Nikkei 225 29663,5 -1,2 45 - reflacyjnych -  przecene
g 823 383 8824388388348 krajowych obligacji.
frodio: Refiniee £ &gddaddge <DL pochodowosc polskiej 10-
Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany S latki w tydzien wzrosta az o
tygodniowe ——PL-US2Y spread PLUS 5Y spread  ——PLUS 10¥ spread 20 bps do niemal rocznego

maksimum na  poziomie
1,58%.

Zrédto: Macrobond
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Liczba potwierdzonych przypadkéw COVID-19 w
Polsce w poszczegélnych tygodniach
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Makro - kraj

Rosna obawy o kolejna fale zachorowan na COVID-19 w Polsce

W ub. tygodniu potwierdzono 68,2 tys. nowych przypadkow infekcji COVID-
19. Oznacza to, wzrost wzgledem tygodnia poprzedzajacego o 37%.
Jednoczesnie jest to najwyzsza liczba zachorowan w tym roku.
Najtrudniejsza sytuacja odnotowywana jest w wojewddztwie warminsko-
mazurskim. W zwiazku z tym rzad od 27 lutego przywréci bardziej surowe
obostrzenia w tym regionie: zamkniete beda ponownie hotele, osrodki
kulturalne i sportowe, galerie handlowe. Przywrdcone zostanie takze
nauczenie poczatkowe w formie zdalnej. W pozostatej czesci kraju obecnie
obowiazujace regulacje zostaty przedtuzone do 14 marca. W catym kraju od
27 lutego do zakrywania ust beda dozwolone tylko maseczki. Od tej daty
zostanie takze wprowadzony obowiazek kwarantanny dla o0séb
przekraczajacych granice z Czechami lub Stowacja. Wojewodztwo
warminsko-mazurskie stanowi ok 2,5% gospodarki catego kraju, stad
sadzimy, ze wptyw ostrzejszych dla tego regionu restrykcji nie bedzie
widoczny w danych makroekonomicznych. Natomiast utrzymanie obecnych,
mniej surowych niz w styczniu zasad do 14 marca zwieksza szanse, aby PKB
w 1Q 2021 wzrost wzgledem 4Q 2020. Nalezy zaznaczyc, ze gospodarka
adaptuje sie do nowych warunkéw, a wptyw na aktywnos$¢ ograniczen
stopniowo staje sie mniej dotkliwy. Tymczasem trwaja szczepienia przeciw
COVID-19. Obecnie w przeliczeniu na 100 mieszkancéw podano w Polsce
prawie 9 dawek, co jest jedna z najwyzszych wartosci w Unii Europejskiej.
Rzad poinformowat takze w ub. tygodniu, ze taczna liczba osdb, ktoére
otrzymaty dwie dawki szczepionki przekroczyta 1 mln.

Druga fala pandemii ograniczyta konsumpcje i inwestycje w 4Q
2020

W 4Q ub. roku polska gospodarka skurczyta sie 2,8% r/r, co byto zgodne z
szacunkiem flash opublikowanym w potowie lutego. Nasilenie pandemii i
zaostrzenie restrykcji sanitarnych negatywnie wptyneto na aktywnosé
ekonomiczna choé¢ w znacznie mniejszej skali niz na wiosne ub. roku. W
skali kwartatu, eliminujac wptyw czynnikdw sezonowych, gospodarka
skurczyta sie o 0,7%. Mniejsza mobilnos¢ spoteczna ograniczyta konsumpcje,
ktorej roczna dynamika wyniosta -3,2% r/r wobec +0,4% r/r w 3Q.
Niepewnosc¢ co do perspektyw gospodarki, a takze obnizone wykorzystanie
mocy wytworczych wciaz nie sprzyjaja dziatalnosci inwestycyjnej firm.
Spadek inwestycji w srodku trwate pogtebit sie w 4Q do -10,9% r/r z -9,0%
r/r w 3Q. Ich negatywna kontrybucja do PKB wyniosta -2,8 pkt. proc. i byta
znacznie gtebsza niz w czasie pierwszej fali pandemii w 2Q ub.r. Pozytywnie
do wzrostu kontrybuowata konsumpcja publiczna, eksport netto oraz zapasy,
przy czym na uwage zastuguje wyrazne przyspieszenie dynamiki eksportu.

Rok 2021 przyniesie odbudowe wzrostu w Polsce

Opublikowane dane o strukturze wzrostu maja charakter historyczny i nie
wptywaja na oczekiwania na ten rok. Rok 2021 bedzie w naszej ocenie
rokiem odbudowy gospodarki, cho¢ nasilenie pandemii w ostatnich
tygodniach, a takze prawdopodobne zaostrzenie restrykcji w czesci rejonow
moze spowolni¢ tempo odbudowy gospodarki, szczegoélnie w przypadku
konsumpcji. Konsumpcja prywatna pozostanie jednak gtownym filarem
gospodarki w tym roku, cho¢ tempo jej odbudowy bedzie uzaleznione od
sytuacji epidemicznej i harmonogramu znoszenia restrykcji sanitarnych.
Regionalizacja obostrzen powinna co prawda zmniejszy¢é wptyw na
gospodarke przywracanych restrykcji. Przywrocenie obostrzen dla biznesu w
woj.  warminsko-mazurskim nie  wptywa na nasz  scenariusz
makroekonomiczny, jednak prawdopodobne jest objecie restrykcjami
kolejnych regiondw (woj. pomorskiej, lubuskie) co zwiekszy ryzyka dla
wzrostu. Zakumulowane w czasie pandemii oszczednosci, a takze korzystna
sytuacja na rynku pracy powinny wspiera¢c odbudowe konsumpcji po
zniesieniu obostrzen. W warunkach podwyzszonej niepewnosci oraz
obnizonego wykorzystania mocy wytworczych w gospodarce aktywnos¢
inwestycyjna firm moze pozosta¢ obnizona, pomimo korzystnej sytuacji
finansowej firm. W sektorze przemystu zwigksza sie potencjat do wzrostu
inwestycji w srodki trwate, ze wzgledu na silng odbudowe popytu i rosnace
wykorzystanie potencjatu produkcyjnego, jednak ze wzgledu na niepewnosc¢
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PMI dla przemystu [pkt]
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—Zatrudnienie Wynagrodzenia

Zrodto: Macrobond, Bank Millennium, PAP, https://ourworldindata.org/

co do warunkow ekonomicznych plany inwestycyjne firm pozostaja
obnizone. Wyraznej poprawy w tym zakresie oczekiwac nalezy w 2022 roku,
co wesprze dodatkowo realizacja Krajowego Planu Odbudowy.

W 1Q br. roczna dynamika PKB pozostanie ujemna, natomiast w 2Q ze
wzgledu na efekt bardzo niskiej bazy statystycznej powroci do poziomoéow
dodatnich. W drugiej potowie roku oczekujemy utrwalenia sie wzrostu
gospodarczego, czemu sprzyja¢ bedzie upowszechnienie szczepien. Z tego
punktu widzenia gtéwnym ryzykiem dla gospodarki jest dostepnosc¢
szczepionek, co moze spowolni¢ uzyskanie odpornosci zbiorowej i wydtuzyé
obowiazywanie obostrzen sanitarnych.

Indeks PMI potwierdza dobra koniunkture w polskim przemysle
Indeks PMI obrazujacy nastroje w krajowym przemysle wzrost w lutym do
53,4 pkt z 51,9 pkt przed miesiacem, tj. do najwyzszego poziomu od
czerwca 2018 r. Dane te wskazuja na przyspieszajaca w 1Q 2021 ekspansje
sektora przemystowego, czemu sprzyja w szczegolnosci popyt z zagranicy
pomimo pandemii i obostrzen u najwazniejszych partneréw handlowych
Polski. Struktura wskaznika PMI potwierdza szeroka poprawe koniunktury w
tym sektorze. Wzrost zamdwien przetozyt sie na zwiekszenie produkcji oraz
zmniejszenie biezacych zapasow. Firmy raportuja zwiekszanie zatrudnienia,
ograniczenia ze strony zdolnosci wytworczych oraz opdznienia dostaw
surowcow i potproduktow. Indeks odzwierciedlajacy opoOznienia dostaw
okazat sie w lutym trzecim najwyzszym w historii. Trudnosci w tancuchach
dostaw i stabszy kurs walutowy w 1Q 2021 zwiekszyty koszty produkcji, ktore
w warunkach wzmozonego popytu firmy przerzucity na ceny swoich
produktéw. Wedtug badania PMI subindeks odzwierciedlajacy ceny produkcji
sprzedanej wzrost w lutym do najwyzszej wartosci od maja 2004 r.
Przyspieszajace ozywienie w krajowym przemysle jest niewatpliwie dobra
informacja, gdyz jeden z czynnikow tagodzacych skutki pandemii dla
gospodarki nie wytraca sity. Przemyst bedzie sektorem ograniczajacym skale
spodziewanego spadku PKB w Polsce w 1Q 2020 w ujeciu rocznym. W
dtuzszym horyzoncie perspektywy dla przemystu sa nieco bardziej niepewne.
Indeksy PMI dla sektora wytworczego w Chinach wskazuja w ostatnich
miesiacach na tylko nieznaczne ozywienie. Ponadto firmy zgtaszaja rosnace
wykorzystanie zdolnosci wytworczych, a zapasy w tym wzgledzie powili sie
kurcza. Natomiast presja kosztowa produkcji najpewniej bedzie pozostawata
podwyzszona w najblizszych miesigcach, aczkolwiek w dtuzszym horyzoncie
powinna byc¢ tagodzona przez oczekiwana stopniowa normalizacje warunkow
gospodarczych.

Dane z rynku pracy w 4Q 2020 znacznie lepsze od oczekiwan

Liczba osob pracujacych wedtug Badania Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci
wzrosta w 4Q20 o 0,5% r/r, po spadku o 0,6% r/r kwartat wczesniej.
W stosunku do 3Q liczba os6b pracujacych wzrosta natomiast o 0,3%. Sa to
zaskakujaco dobre dane - przewyzszyty on zardwno nasze oczekiwania, jak i
prognoze w projekcji listopadowej Narodowego Banku Polskiego. Informacje
te wskazuja na duza odpornos¢ krajowego rynku pracy na pandemie,
zwtaszcza w 4Q, gdy obostrzenia dla dziatalnosci gospodarczej byty w
ostatnich trzech miesigcach 2020 r. bardziej surowe niz w okresie lipiec-
wrzesien. Cze$¢ gospodarki nie unikneta jednak niekorzystnego
oddziatywania pandemii. Liczba pracownikow najemnych byta bowiem o
blisko 2,0% nizsza niz w analogicznym kwartale ub. roku. Spadek ten z
nawiazka kompensowany byt jednak przez wzrost liczby osob pracujacych na
wtasny rachunek oraz liczby oséb pomagajacych w rodzinnej dziatalnosci
gospodarczej. Liczba oséb klasyfikowanych w BAEL jako bezrobotne obnizyta
sie natomiast wzgledem 3Q20. Byta ona jednak o ok. 9,0% r/r wyzsza niz
przed rokiem. Stopa bezrobocia wzrosta zatem do 3,1% z 2,9% w 4Q19. W
konsekwencji tych zmian liczba osob aktywnych zawodowo wzrosta w ujeciu
rocznym o 0,8% r/r, co podniosto wspotczynnik aktywnosci zawodowej do
56,5%, ktory w niewielkim stopniu odbiega od najwyzszej wartosci w historii
danych. Informacje te wskazuja, ze polski rynek pracy zachowuje duza
stabilnos¢ pomimo pandemii, czemu sprzyjato wsparcie w ramach tarcz
antykryzysowych i tarczy finansowej. Dobra sytuacja na rynku pracy
utrzymywata sie takze na poczatku 2021 r. Stopa bezrobocia wedtug
rejestracji w urzedach pracy wyniosta 6,5% wobec 6,2% w grudniu, wzrost
ten jednak utozsamiamy z sezonowym spadkiem popytu na prace. W
nadchodzacych kwartatach spodziewamy sie nieco wiekszego opoznionego
wptywu pandemii na rynek pracy, zwtaszcza w czesci branz ustugowych.
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Zaméwienia na dobra trwate w USA [% m/m] Zaméwienia na dobra trwate w USA powyzej oczekiwan...

D) e Zamoéwienia na dobra trwate w USA wzrosty w styczniu o 3,4% m/m po
wzroscie o 1,2% m/m w grudniu. Dane te znaczaco przewyzszyty
oczekiwania rynkowe (1,1% m/m) i okazaty sie najlepsze od pét roku.
Najsilniejszy wzrost zamowien dotyczyt srodkow transportu lotniczego, ktore
wzrosty o niespetna 150%. Po wytaczeniu samolotow wzrost zamowien
nieznacznie spowolnit wzgledem grudnia. Niemniej odczyt ten jest bardzo
dobra informacja wpisujaca sie w obraz znaczacej poprawy aktywnosci w
amerykanskiej gospodarce na poczatku 2021 r., ktéra wspierana jest
konsumpcja gospodarstw domowych, otrzymujacych wsparcie finansowe z
programu fiskalnego o wartosci 950 mld USD, uchwalonego pod koniec ub.
roku. Perspektywy gospodarki amerykanskiej poprawiaja takze prace nad
pakietem luzowania fiskalnego prezydenta J.Bidena o planowanej wielkosci
——0gofem Bez $rodkow transportu 2 bln USD oraz sprawnie postepujace szczepienia przeciw COVID-19.

Czynniki te przemawiaja za oczekiwaniami znacznie wczesniejszego

odrobienia strat wywotanych pandemia przez gospodarke USA niz Unii

Dochody i wydatki Amerykanéw [% m/m] Europejskiej.

...podobnie jak raport o dochodach i wydatkach Amerykanéw

Dochody Amerykanéw wzrosty w styczniu o 10,0% m/m, po wzroscie o 0,6%
m/m w grudniu. Odczyt ten przewyzszyt oczekiwania i byt najsilniejszy od 9
miesiecy, co wynika z wyptaty transferéw dla gospodarstw domowych w
ramach programu fiskalnego o wartosci 900 mld USD uchwalonemu jeszcze w
grudniu. Wzrost dochodow sprzyjat wydatkom Amerykanow, ktére wzrosty o
2,4% m/m po spadku o 0,4% m/m w styczniu. Dane te wskazuja, ze

15

A N T T T T T T T T T T T T luzowanie fiskalne stymuluje konsumpcje gospodarstw domowych, ktora
45 L powinna by¢ motorem napedowym gospodarki USA, tym bardziej, ze trwaja
S & & d" @ ng & @ N prace nad kolejnym pakietem fiskalnym.
& F T E S '\59'6 R 'P"'q 'P"’G o

Inflacja PCE wyzsza w styczniu na poczatku roku

Dochody Wydatki Inflacja PCE, bedaca gtownym dla miernikiem dynamiki cen konsumenta
wzrosta w styczniu do 1,5% r/r z 1,3% r/r, tj. do najwyzszego poziomu od
niemal roku. Najblizsze miesigce moga przynies¢ dalsze narastanie inflacji.

Inflacja PCE [% r/r] Bedzie to wynikato gtownie z efektow niskiej bazy, co nie bedzie wptywato

na oczekiwania dotyczacej polityki bankierow centralnych w USA.
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Zrédto: Macrobond
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Zrédto: Refinitiv

Rynek walutowy

Koniec lutego w notowaniach EUR/PLN nie dostarczyt wielu emocji, co byto
jednak oczekiwane. Niezmiennie argumentem przeciwko umocnieniu ztotego
byty mozliwe dziatania Narodowego Banku Polski (grozba interwencji
walutowych). Z kolei relatywnie dobry sentyment inwestycyjny skutecznie
hamowat presje na ostabienie polskiej waluty. Rezultatem byta stabilizacja
kursu EUR/PLN w ramach obowiazujacego od poczatku roku kanatu
spadkowego - cho¢ podkresli¢ nalezy, iz notowania poruszaty sie wokot jego
gornego ograniczenia tj. 4,5240. Wzgledny spokoj wyceny ztotego do euro w
potaczeniu z dynamicznymi zmianami rynkow globalnych skutkowat
natomiast podwyzszona zmiennoscia  pozostatych par  ztotowych.
Najwyrazniej byto to widoczne w przypadku kursu CHF/PLN. Przejsciowo - z
uwagi na silne ostabienie franka szwajcarskiego na sSwiecie - wspomniane
notowania obnizyty sie do 4,06 tj. najnizszego od wrzesnia ubiegtego roku
poziomu. Na koniec tygodnia jednak kurs CHF/PLN powrdcit w okolice
otwarcia tygodnia tj. 4,12. Zrodtem zaskakujacego, gdyz nagtego ostabienia
szwajcarskiej waluty, byto ograniczenie tzw. spekulacyjnych pozycji long na
franka, wzrost apetytu na ryzyko na swiecie skutkujacy odwrotem
inwestorow od tzw. bardziej bezpiecznych aktywow.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Liczymy, iz poczatek marca przyniesie niewielkie
umocnienie ztotego to euro. Czynnikami, ktore w naszej
ocenie zadecyduja o umocnieniu polskiej waluty beda
wskazania techniczne (kurs EUR/PLN dotart do istotnej
bariery technicznej, od ktorej powinien zawrocic),
sprzyjajacy polskiej walucie sentyment risk-on na
Swiecie oraz wysoce prawdopodobny brak zmian stop
procentowych w Polsce z utrzymaniem symetrycznosci
ryzyka dla mozliwosci obnizki i podwyzki stop
procentowych w przysztosci (mniej tagodna retoryka w
stosunku do niedawnych wypowiedzi niektorych
cztonkdow RPP). Istotnym czynnikiem przemawiajacym
za aprecjacja ztotego beda ponadto solidne fundamenty
krajowej gospodarki. Przestrzen do spadku kursu
EUR/PLN jest jednak ograniczona zaréwno grozba
interwencji walutowych NBP, jak i kwestia konwersji
walutowych kredytow hipotecznych. Liczymy jednak, iz
z kazdym tygodniem zakres umocnienia polskiej waluty
do euro bedzie sie stopniowo zwigkszat.

EUR/PLN ‘

Pomimo spodziewanego umocnienia ztotego wzgledem
euro, polska waluta moze straci¢ wzgledem dolara
amerykanskiego, ze wzgledu na spodziewane
umocnienie  amerykanskiej waluty na  rynkach
globalnych (szerzej o przyczynach umocnienia USD
piszemy ponizej). W rezultacie uwazamy, iz kurs
USD/PLN, ktory obecnie wzrost do miesiecznego
maksimum na poziomie 3,76 ma szanse kontynuowac
zwyzke o 3-4 grosze.

USD/PLN .

Niewykluczone, iz przed nami przetomowy moment,
jesli chodzi o notowania eurodolara. Kurs EUR/USD,
ktory pozostaje w Srednioterminowym trendzie
wzrostowym ma szanse sie z niego wybi¢ dotem, co
oznaczatoby uruchomienie impulsu aprecjacyjnego dla
dolara. Uwazamy bowiem, iz rosnaca rentownosc
obligacji amerykanskich - pod wptywem zblizajacego sie
pakietu fiskalnego, ale i trendow reflacyjnych na
Swiecie, czy poprawy nastrojow - moze doprowadzi¢ do
zwiekszonego zainteresowania amerykanska waluta. Dla
inwestorow roczne maksima dochodowosci
dtugoterminowego dtugu USA moga by¢ na tyle
atrakcyjne, iz uczestnicy rynku posrednio angazowac sie
beda takze w walute Stanoéw Zjednoczonych.
Argumentem za silniejszym dolarem sa takze niedawne
pozytywne niespodzianki w danych makro oraz szybsze
anizeli na Starym Kontynencie tempo szczepien na
COVID-19.

EUR/USD .

Makro i rynek B komentarz tygodniowy B 01-07.03.2021 W str. 5



akro i rynek

komentarz tygodniowy

Rynek obligacji

Rentownos¢ obligacji krajowych [%] Podwyzszona amplituda wahan utrzymywata sie na krajowym rynku dtugu
podczas ostatniego tygodnia lutego. Tylko w piatek dochodowos¢ 10-latki
wzrosta o kolejne 6 bps do poziomu 1,59%, a w catym tygodniu az o 22 bps.
Przecena polskiego dtugu byta zdecydowanie silniejsza anizeli niemieckich,
czy amerykanskich obligacji, co wiazemy z checia odbudowy premii za
ryzyko w stosunku do tych papieréow. Spread pomiedzy polska 10-latka, a
amerykanskim odpowiednikiem byt bowiem w ostatnich dniach zerowy.
Tradycyjnie z uwagi na koniec miesiaca Ministerstwo Finansow
zaprezentowato plan podazy na kolejny okres. W marcu resort finansow
planuje przeprowadzi¢ jeden przetarg sprzedazy obligacji (papieryOK0423,
PS1026, DS1030, WZ1131, WZ1126) o wartosci 3-6 mld PLN i jeden przetarg
zamiany. Mimo dos$¢ skromnej oferty nie byt to argument dla spadku
dochodowosci dtugoterminowego dtugu. Pozwolit jednak uspokoi¢ nieco
1y 2 3y ay 5v 1y notowania z krdtkiego konca krzywej. Plan podazy na marzec
2021.03.01 zaprezentowat ponadto Bank Gospodarstwa Krajowego, ktory na rzecz

Funduszu Przeciwdziatania COVID-19 przeprowadzi maksymalnie dwa

przetargi sprzedazy dtugu. Ministerstwo Finanséw poinformowato ponadto,
Spread do Bundéw i nachylenie krzywej SPW [%] ze na koniec lutego rezerwa ptynnych $rodkéw ztotowych i walutowych na
rachunkach budzetowych wyniosta ok. 115 mld PLN. Daje to duzy komfort
Ministerstwu  Finanséw przy finansowaniu tegorocznych potrzeb
250 pozyczkowych.

o Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien
- 2,00

Kierunek  Uzasadnienie

=== Tygodniowa zmiana rentownosci

150 T = mmm oo e oo 2,75

- 1,75

W najblizszych dniach, ktére w wiekszym niz ostatnio,
stopniu beda wypetnione istotnymi wydarzeniami
0,50 : : : : : : : : L 125 krajowymi, liczymy na  uspokojenie  wyceny

- 1,50

g &8 § &8 & & §8 8 &8 &8 dtugoterminowego dtugu skarbowego. Mimo, iz nie

2 2 2 2 g & 4 & I 3 uwazamy, by miato dojé¢ do zanegowania
[0 10Y PLvs. 2YPL  em====10Y PL vs. 10Y DE /prawa os$/ ObOWiQZUja_CyCh trendéw’ - p’atrZQC e} Skale

’ ’ niedawnego wzrostu dochodowosci 10-latki, czy

gwattowne wystromienie polskiej krzywej, to nie

wykluczamy prob niewielkiego spadku rentownosci.

Notowania kontraktow FRA w Polsce [%] 10Y PL (%) Rynek jednak jest niezwykle mocno rozchwiany, stad
trudno o bardziej precyzyjne wskazania. Istotny bedzie

075 o wynik posiedzenia Rady Polityki Pienieznej (sroda) a

przede wszystkim wystapienie prezesa NBP (piatek).
Ten tydzien to takze przetarg zamiany obligacji, ktory
powiekszy - i tak solidne juz - finansowanie potrzeb
pozyczkowych. Obok niedawnych informacji o wysokiej
poduszce ptynnosciowej Ministerstwa Finansow bedzie
on ,»Przypominat” inwestorom o solidnych
fundamentach krajowego rynku papierow dtuznych.

Wzrost rentownosci Bunda - mimo wolniejszego tempa -
0,00 S jest kontynuowany. Decydujacy jest - poza stopniowym
wzrostem stawek FRA, czyli oczekiwan na normalizacje
polityki pienieznej w strefie euro - pozytywny

1x4
2x5
3x6
4x7
5x8
6x9
7x10
8x11
9x12
12x15
15x18
18x21
21x24

==2021-02-16  =#=2021-02-11 sentyment inwestycyjny, ktory zmniejsza

zainteresowanie tzw. bezpiecznymi aktywami. W tym

10Y DE (%) tygodniu liczymy jednak na uspokojenie wyceny 10-latki

Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%] niemieckiej. Ryzykiem pozostaje miedzy innymi

dzisiejsze wystapienie prezes Europejskiego Banku
Centralnego, w szczegdlnosci, gdyby rozszerzyta ona
watek swojej niedawnej wypowiedzi dotyczacy
»monitorowania dtugoterminowych obligacji panstw
strefy euro”.

Notowania Treasuries zdyskontowaty juz wiele
potencjalnych czynnikow (odbicie gospodarki na skutek
postepujacego programu szczepien, czy kolejny pakiet
fiskalny w USA) jednak pozostaja we wzrostowym

08 o trendzie dochodowosci, gdyz sentyment inwestycyjny -
10Y US (%) zbudowany na oczekiwaniach poprawy koniunktury -
o o o pozostaje dobry. Trudno temu sie dziwi¢ w sytuacji, gdy

niedawne odczyty danych z USA zaskakiwaty mocno in
plus. Liczymy, ze zblizajacy sie kolejny pakiet fiskalny
pozwoli podtrzymac¢ dobra passe w amerykanskiej
Zrédto: Refinitiv gospodarce.

m— 7miana rentownosci Bundow I Zmiana rentownosci Treasuries —e—Bundy —A—Treasuries
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 01 marca

09:00 PMI w przemysle Polska Luty 51.9 52.9 53.7
09:55 PMI w przemysle Niemcy  Luty 57.1 60.6
10:00 PMI w przemysle EZ Luty 54.8 57.7
14:00 Inflacja CPI r/r wst. Niemcy Luty 1.0% 1.1%
15:45 PMI w przemysle USA Luty 59.2 58.5
16:00 Indeks ISM dla przemystu USA Luty 58.7 58.6

16:20 Wystapienie prezes EBC

Wtorek 02 marca

08:00 Sprzedaz detaliczna r/r Niemcy  Styczen 1.5%
11:00 Inflacja HICP r/r wst. EZ Luty 0.9% 1.0%

Sroda 03 marca

Decyzja w sprawie stép

procentowych Polska Marzec 0.1% 0.1% 0.1%

09:55 PMI w ustugach Niemcy  Luty 46.7 45.9

10:00 PMI w ustugach EZ Luty 45.4 44.7

14:15 Raport ADP USA Luty 174k 125k

15:45 PMI w ustugach USA Luty 58.3 58.9

16:00 ISM w ustugach USA Luty 58.7 58.5

20:00 Bezowa Ksiega Fed USA Marzec

11:00 Sprzedaz detaliczna wda r/r EZ Styczen 0.6%

13:30 Raport Challengera USA Luty 80k

16:00 ﬁ;ﬂﬁy‘n‘im na dobra trwatego ;5 Styczen 1.2% 3.4%

18:00 Wystapienie prezesa Fed

Pigtek 05 marca

14:00 Wystapienie prezesa NBP Polska

Opis posiedzenia banku
centralnego

Zmiana zatrudnienia poza
sektorem rolniczym

14:00 Polska Luty

14:30 USA Luty 49k 110k

Poniedziatek 08 marca
08:00 Produkcja przemystowa wda r/r Niemcy  Styczen -1.0%
10:00 Indeks Sentix EZ Marzec -0.2

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

illennium
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Dane i prognozy

2019 2020 2021 Q419 1Q20 2Q20 3Q20 Q420 1Q21 2Q21 3Q21 Q421

PKB 45 2,7 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 2,7 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 0,09 0,10 0,13 0,15

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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