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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Rozpoczynajacy sie tydzien nie bedzie obfitowat w istotne publikacje danych
+48 22 598 22 38 makroekonomicznych. Nie oznacza to jednak, iz zabraknie potencjalnych impulsow

mogacych wptywac na wycene aktywow. Do najwazniejszych momentéw rozpoczynajacego
Andrzej Kaminski sie tygodnia zaliczamy posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego (czwartek), ktore
Ekonomista istotne bedzie przede wszystkim dla rynku obligacji. Inwestorzy pozostana wrazliwi na
+48 22 598 20 10 potencjalne komentarze odnoszace sie do niedawnego silnego wzrostu dochodowosci dtugu.

Niewykluczone, iz w tym tygodniu dojdzie takze do finalizacji kolejnego - wyczekiwanego
Mateusz Sutowicz od kilku miesiecy - pakietu fiskalnego. W sobote plan pomocy gospodarce USA o wartosci 1,9
. .. bln USD przegtosowat amerykanski Senat. Liczymy, iz obowiazujace w ostatnich tygodniach
Analityk rynkow finansowych trendy zostana przedtuzone o najblizsze dni. Podstawa zmian na rynkach finansowych sa
+48 22 598 22 36 oczekiwania reflacyjne. Te natomiast zostana wzmocnione dzisiejsza dalsza zwyzka cen
ropy naftowej - do poziomu 70 USD za barytke - po tym jak Jemen przeprowadzit atak na
infrastrukture przesytowa w Arabii Saudyjskiej. Taki scenariusz oznacza, iz kurs EUR/PLN
Kursy walut A% kierowac sie bedzie w strone poziomu 4,60, a by¢ moze - co jednak nie jest naszym
scenariuszem bazowych - do ubiegtorocznego maksimum na poziomie 4,64.

EUR/PLN 4,5895 1,4%
USD/PLN 3,816  2,8% Najwazniejsze dane tego tygodnia
CHF/PLN 4,1352 0,5%

W tym tygodniu uwaga skupiona na posiedzeniu EBC

EUR/USD 1,1885 -1,3% W tym tygodniu w czwartek odbedzie sie posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego.
Stopy procentowe powinny zosta¢ utrzymane na niezmienionym poziomie, natomiast uwaga
skupiona bedzie na ewentualnej korekcie programu luzowania ilosciowego. Intensyfikacja

Rynek Pieniezny (%) A bps zaktadow reflacyjnych oraz wzrost rentownosci na europejskim rynku dtugu zwiekszyt

oczekiwania na rozszerzenie programu PEPP (pandemic emergency purchase program), aby
WIBOR 1M 0,19 0 powstrzymac wzrost rentownosci i towarzyszace temu zacieénienie warunkéw finansowania.
WIBOR 3M 0,21 0 Szczegblnie, ze cze$¢ cztonkow EBC wyrazata zaniepokojenie zwyzka rentownosci

europejskiego dtugu. W naszej ocenie ewentualne korekty programu luzowania ilosciowego

nie powinny by¢ znaczne, szczegolnie w kontekscie obnizki rentownosci obligacji krajow

Obligacje PL (%) A bps strefy w ostatnich dniach oraz ostabienia euro, co powoduje utrzymanie tagodnych
warunkow monetarnych.

2Y 0,14 6

W tym tygodniu szereg publikacji danych z gospodarki swiatowej
5Y 0,91 7 W tym tygodniu poznamy dane o inflacji CPl oraz PPl w USA w lutym. Wedtug konsensusu
10Y 1,61 4 wskazniki te maja wzrosna¢ odpowiednio do 1,6% r/r z 1,4% r/r w styczniu oraz do 2,7% r/r
z 1,7% r/r, do czego przyczyniaC sie beda wzrosty cen ropy naftowej oraz niska baza
odniesienia z ub. roku. Rowniez w nadchodzacych miesigcach inflacja moze narastac,

IRS PLN (%) A bps aczkolwiek nie zmieni to narracji Fed w sprawie utrzymywania dotychczasowej ultra-
? P tagodnej polityki pienieznej w USA w tym roku. Poznamy takze wstepne wyliczenie indeksu
2Y 0,59 3 Michigan za marzec, ktore najpewniej potwierdzi poprawiajace sie nastroje w

5y 126 1" amerykanskiej gospodarce wraz z rosnagcym zatrudnieniem i postepujacymi szczepieniami
’ przeciw COVID-19. W przypadku strefy euro opublikowane zostang finalne dane o PKB w 4Q
10Y 1,88 13 oraz inflacji w lutym. Dane beda bez wptywu na perspektywy polityki pienieznej w EMU.

Wykres tygodnia

Obligacje bazowe (%) A bps .
200 Rynkowe oczekiwania

DE 10Y -0,28 1 ' dotyczace zacie$niania
us 10Y 1,60 15 L75 polityki pienigznej zwigzane
1,50 z globalnym trendem reflacji

1,25 dotarty do Polski i staja sie

Gietdy pkt. A% 1,00 coraz bardziej agresywne.
Liczymy, iz w tym tygodniu

WIG 57955,4  -0,1 0.75 w $lad za piatkowymi
S&P 500 3841,9 0,8 0,50 tagodnymi  wypowiedziami
0,25 - prezesa NBP presja na

Nikkei 225 28743,3  -3,1 0,00 L wzrost stawek rynku stopy

Zrodto: Refinitiv 2 85 2 8 8 352 83 5539 8 385 procentowej, w tym zwyzke

2 2 3 32 2 RS N R A 8NN dochodowosci polskich
Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany S R AR AR R ARACAAAARAEA obligacji skarbowych z
tygodniowe “eled . :
ve = Stawka WIBOR 3M  =——\Wycena rynkowa krotkiego  konca  krzywej

ulegnie zmniejszeniu.

Zrédto: Macrobond
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Jastrzebia projekcja marcowa, ale RPP nie zmieni stop

Wzrost PKB w projekcjach NBP [%] procentowych do konca swojej kadencji...
Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy procentowe NBP bez zmian. W
S A 547 szczegolnosci stopa referencyjna pozostata na historycznie niskim poziomie
S B SRR - 0,10%. Kontynuowany jest takze program odkupu obligacji Skarbu Panstwa i
41 obligacji gwarantowanych przez Skarb Panstwa. Wymowa komunikatu nie

réznita sie od tej z lutego. Podczas marcowego posiedzenia Rada zapoznata
rrrrrrrrrrrr - sie z nowa projekcja makroekonomiczng NBP. Inflacja CPI w scenariuszu
bazowym w 2021 r. zostata zrewidowana w gore do 3,1% r/rz 2,6% r/r, a dla
2022 r. do 2,8% r/r z 2,7% r/r. Przedstawione po raz pierwszy oczekiwania
""""""" N na 2023 r. wynosza natomiast 3,2% r/r. Natomiast oczekiwania dla PKB w
2021 r. zostaty podniesione do 4,1% z 3,1% szacowanego w listopadzie, a dla
2021 2022 2023 2022 r. nieznacznie obnizone - do 5,4% z 5,7%. Prognoza na 2023 r. wzrostu

u Projekcja listopadowa  ® Projekcja marcowa PKB wynosi natomiast 5,4%, a wiec tyle sami ile dla 2022 r. Prognozy te
wskazuja na silng odbudowe w kolejnych latach gospodarki po recesji w
2020 r. przy inflacji konsumenckiej w przedziale dopuszczalnych odchylen
od celu inflacyjnego (1,5-3,5% r/r). Wspiera to nasze oczekiwania

Inflacja CPI w projekcjach NBP [% r/r] stabilizacji obecnej bardzo tagodnej polityki pienieznej do konca kadencji
T SO Rady w potowie 2022 r.
ST E A ... a scenariusz ten wspiera retoryka prezesa NBP
55 | E EEEEEEEE Piatkowe wypowiedzi prezesa NBP w trakcie wideokonferencji potwierdzaja,
0. N . iz najbardziej prawdopodobnym scenariuszem polityki pienieznej pozostaje
T | N | s - stabilizacja stop procentowych. Prezes A. Glapinski ocenit, ze
prawdopodobiefnstwo podwyzek stop procentowych w Polsce do konca
e e s kadencji obecnej RPP jest zerowe. Scenariusz taki Rada bedzie mgta
05— B ~ - . rozwazyc, jesli gospodarka wejdzie na Sciezke szybkiego, ustabilizowanego
00 | ‘ ‘ ‘ wzrostu. W opinii prezesa wciaz mozliwe sa obnizki oprocentowania w
2001 2022 2023 przypadku uderzenia kolejnej fali pandemii. Poniewaz jednak bazowym
m Projekcja listopadowa Projekcja marcowa scenariuszem makroekonomicznym banku centralnego, wyrazonym takze w

wynikach nowej projekcji NBP jest odbudowa gospodarki i wyrazne
przyspieszenie dynamiki PKB juz w Il pot. tego roku, to ciecia stop
procentowych sa w naszej ocenie mato prawdopodobne. Jednoczesnie
prezes NBP zapowiedziat kontynuacje programu skupu aktywow tak dtugo
jak to bedzie potrzebne, by¢ moze juz zawsze. W kazdej chwili moga by¢
takze wznowione interwencje walutowe. Komentarze prezesa NBP sugeruja,
e ze RPP bedzie utrzymywata tagodna polityke pieniezna i ryzyko ich zmiany
do konca obecnej kadencji Rady oceniamy jako niskie.

Program odkupu przez NBP obligacji [mld PLN]

5 eseeemememenne s e

30 +
Stopa bezrobocia w Polsce najnizsza w UE, cho¢ w tym roku
najpewniej wzrosnie
Wedtug danych Eurostat stopa bezrobocia po korekcji sezonowosci obnizyta
sie w styczniu w Polsce do 3,1% z 3,2% na koniec grudnia 2020 r. Oznacza to,
ze po raz pierwszy w historii cztonkostwa w Unii Europejskiej stopa
bezrobocia w Polsce osiagneta najnizsza wartosc¢ sposrod krajow Wspolnoty.
Przez ostatnie lata liderem pod wzgledem niskiego bezrobocia byty Czechy.
W skarbowe  [1PFR + BGK Jednak w ciggu 12 miesiecy z powodu duzej skali pandemii w tamtym kraju
stopa bezrobocia wyniosta w styczniu 3,2%, tj. wzrosta o 1,2 pkt proc. w
stosunku do analogicznego miesiaca 2020 r. Tymczasem w Polsce wzrost r/r
Stopa bezrobocia wg Eurostat w styczniu 2021 r. wyniést tylko 0,1 pkt proc., co w duzym stopniu oznacza, ze po wzroscie na
wiosne 2020 r. stopa bezrobocia powrocita do poziomoéw sprzed pandemii.
Duzym wsparciem rynku pracy w Polsce byty tarcze antykryzysowe rzadu
oraz tarcze finansowe Polskiego Funduszu Rozwoju. Ponadto stabilizacji
rynku pracy sprzyjata ptytsza w odniesieniu do innych krajow UE skala
recesji oraz mniejszy udziat branz najsilniej dotknietych przez ograniczenia.
Naszym zdaniem w tym roku sytuacja na krajowym rynku pracy ulegnie
jednak niewielkiemu pogorszeniu. W scenariusz ten wpisuje sie szacunek
stopy bezrobocia rejestrowanego (inna metodologia niz Eurostat)
Ministerstwa Rozwoju, Pracy i Technologii, ktory w lutym wynidst 6,6%
wobec 6,5% w styczniu. Jest to wynik wzrostu o 10,2 tys. liczby osob
° - zarejestrowanych jako bezrobotne. Pomijajac czynniki o charakterze
«a"”b\ & & sezonowym bezrobocie najpewniej nadal bedzie nieznacznie rosna¢ wraz z
dostosowaniem sie popytu na prace do nowych warunkow dziatalnosci
gtownie sektora ustug.
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Zrodto: Macrobond, Bank Millennium, PAP.
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Makro - zagranica

Inflacja HICP w strefie euro [% r/r] Inflacja HICP w strefie euro stabilna w lutym

Inflacja konsumencka w strefie euro mierzona indeksem HICP wyniosta
wedtug wstepnych danych 0,9% r/r, podobnie jak w styczniu, gdy znaczaco
wzrosta wzgledem grudnia (w ostatnim miesigcu 2020 r. wskaznik ten byt
jeszcze ujemny). Konsensus rynkowy ksztattowat sie na poziomie 1,0% r/r.
Wskaznik bazowy obnizyt sie do 1,1% r/r z 1,4% r/r w styczniu, a wptyw ten
kompensowany byt przez ptytszy niz przed miesiacem spadek r/r cen
energii. Po czesci za obnizenie sie inflacji bazowej odpowiada czynnik, ktory
ja W styczniu podwyzszat, tj. przesuniecie termindw promocji w okresie
poswiatecznej wyprzedazy. W kolejnych miesigcach inflacja w strefie euro
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S Lot g®ddgdddooo 9 bedzie najpewniej utrzymywata sie w trendzie wzrostowym, m.in. z powodu
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NN R N N N N AN NN A S SN A efektu niskiej bazy z ub. roku, po czym powinna znowu ulec obnizeniu.
——Inflacja HICP Inflacja bazowa  ————Cel EBC Naszym zdaniem nie ma wiec podstaw do oczekiwania szybkiego

zaciesnienia polityki monetarnej przez Europejski Bank Centralny.

Szczegélnie, ze prowadzitoby to do dalszego wzrostu rentownosci dtugu
Dane oraz szacunki IMF deficytu budzetowego w USA  panstw unii walutowej i umocnienia euro, co jest zjawiskiem niekorzystnym
[% PKB] dla bankierdw centralnych w strefie euro. Naszym zdaniem na posiedzeniu w
przysztym tygodniu Europejski Bank Centralny nie zdecyduje sie na zmiany w
polityce pienieznej, utrzymujac ultra tagodna retoryke. Ponadto sadzimy, ze
scenariusz trwalszego wzrostu inflacji jest bardziej prawdopodobny dla USA
niz dla strefy euro, co powinno w nieco dtuzszej perspektywie sprzyjac
stabszemu euro. Obecnie gtownym odpowiedzialnym za wsparcie gospodarki
Eurolandu powinna by¢ juz polityka fiskalna, aczkolwiek na jej odczuwalny
wptyw nalezy poczekac co najmniej do poczatku przysztego roku.

Amerykanski senat przyjat pakiet fiskalny warty 1,9 bln USD

Amerykanski senat przegtosowat w sobote przegtosowat pakiet stymulacyjny,
ktorego planowana wartos¢ wynosi 1,9 bln USD, tj. ok 10% PKB tego kraju.
Prawdopodobnie jest to drugi najwiekszy pakiet fiskalny w historii USA, po
uchwalonym w marcu ub. roku CARES act, ktorego wielkos¢ szacowana jest
na ok. 2,3 bln USD. W mocy pozostaje wsparcie uchwalone jeszcze w
grudniu 2020 r. w wysokosci 0,9 bln USD. Nowy pakiet obejmuje m.in.
Zmiana zatrudnienia w USA [tys. m/m] jednorazowe $wiadczenia pieniezne dla dorostych Amerykanow, utrzymanie
dodatkowego swiadczenia dla bezrobotnych. Program przewiduje takze
srodki na realizacje programu szczepien przeciw COVID-19, wsparcie ustug
medycznych w zwiazku z pandemia oraz fundusze dla standw, firm oraz
szkot. Ogromna skala luzowania fiskalnego miata tagodzacy wptyw na
aktywnos¢ w amerykanskiej gospodarce, w szczegolnosci na konsumpcje
towarow, ktora w 2020 r. wzrosta pomimo pandemii. Nowy pakiet, bedzie
wsparciem aktywnosci w 2021 r., a amerykanska gospodarka, wraz z
realizacja szczepien i spadkiem ryzyka dotkliwych lockdownoéw powinna
odrobic straty poniesione z powodu pandemii. Jest to dobra informacja dla
gospodarki swiatowej, gdyz pakiet stymulacyjny bedzie sprzyjat utrzymaniu
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S S S S S S S Lepsze od oczekiwan dane z amerykanskiego rynku pracy w

lutym...
Zatrudnienie poza rolnictwem w USA wzrosto wedtug wstepnych danych o
379 tys., po wzroscie o 166 tys. w styczniu (rewizja w gore z wstepnego
wyliczenia wynoszacego 49 tys.). Dane okazaty sie znacznie lepsze od
al konsensusu prognoz. Za wzrost zatrudnienia odpowiada gtownie sektor
R f} obejmujacy rozrywke, hotele, restauracje, gdzie zatrudnienie przyrosto o
355 tys. Branze te zostaty najsilniej dotkniete przez obostrzenia i
WA 7T N NP T#‘_\::’"" samoizolacje konsumentéw. Wraz z poprawiajaca sie pogoda, spadajaca
I \ i """""""""""""""""""""""""""""""""" \/V liczba przypadkéw COVID-19 i postepujacymi szczepieniami wtadze

Stopa bezrobocia w USA [%]

\(’ stopniowo znosza cze$¢ ograniczen, a firmy stopniowo wracaja do
AV dziatalnosci zatrudniajac pracownikow. W wiekszosci innych sektoréw takze
D odnotowano wzrosty, aczkolwiek w znacznie mniejszej skali. Lepsze

zatrudnienie obnizyto stope bezrobocia do 6,2% z 6,3%, tj. do najnizszego
poziomu od poczatku pandemii. Naszym zdaniem w kolejnych miesiacach
nalezy oczekiwan dalszej poprawy sytuacji na rynku pracy w USA, gdyz
czynniki, ktére wspieraty wzrost zatrudnienia w lutym beda oddziatywac
pozytywnie takze w najblizszych miesiaqcach. Dodatkowym wsparciem moze
okazac sie program fiskalny o wartosci 2 bln USD, ktérego uchwalenie
postuluje prezydent J.Biden. Gospodarka amerykanska najpewniej znaczaco
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przyspieszy w | potowie roku, wspierajac spadek bezrobocia. Osiagniecie
pozioméw stopy bezrobocia sprzed pandemii, tj. 3,5% nie bedzie jednak
szybkie, co pomimo pozytywnej wymowy danych wspiera oczekiwania
stabilnej ultra-tagodnej polityki pienieznej w USA w najblizszych
kwartatach.

...CO wiaze sie z trwajacym ozywieniem w gospodarce USA

Indeks ISM dla ustug w USA obnizyt sie w lutym do 55,3 pkt z 58,7 pkt
miesigc wczesniej i okazat sie nizszy od oczekiwan rynkowych. Pomimo
negatywnej niespodzianki sektor ten caty czas znajduje sie jednak w okresie
solidnego ozywienia, co kontrastuje z sytuacja w strefie euro. Perspektywy
ustug w USA pozostaja korzystne ze wzgledu na postepujacy sprawnie
program szczepien przeciw COVID-19, stopniowe znoszenie restrykcji (jak
np. w Teksasie) oraz spodziewane transfery spotecznych w ramach programu
fiskalnego o wartosci 1,9 bln USD. Natomiast indeks ISM dla amerykanskiego
przemystu wzréost w lutym do 60,8 pkt z 57,8 pkt przed miesigcem. Ostatni
raz lepszy odczyt zostat opublikowany blisko 17 lat temu. Struktura danych
wskazuje na poprawe wielkosci zamoéwien, biezacej produkcji oraz
zatrudnienia. Zwigkszyty sie takze opoOznienia czasu dostaw, co nie dziwi
zwazywszy na globalne trudnosci zwiazane z droznoscia tancuchéw dostaw.
Dane potwierdzaja obudowujaca sie aktywnos¢ w USA w 1Q br. wraz ze
stabilizacja sytuacji epidemicznej oraz realizacja programu szczepien.
Wedtug szacunkow Atlanta Fed amerykanski PKB wzrosnie w 1Q 2021 o
ponad 8,0% kw/kw SAAR, co stanowi znaczace przyspieszenie wzgledem 4Q
2020, gdy odnotowano wzrost o 4,1% kw/kw.
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Zrédto: Refinitiv

Rynek walutowy

Pierwszy tydzien marca okazat sie pasmem pieciu dni przeceny ztotego do
euro. W rezultacie notowania kursu EUR/PLN dotarty do poziomu 4,60 - cho¢
jeszcze w miniony poniedziatek wynosity 9 groszy nizej - osiagajac
najwyzsze zamkniecie od listopada ubiegtego roku. Zrodtem przeceny
polskiej waluty byt biezacy sentyment inwestycyjny na sSwiecie - zwyzka
rentownosci obligacji i spadek eurodolara. Z tego samego powodu przecena
dotkneta podczas ostatniej sesji takze czeska korone, czy wegierskiego
forinta. Co wiecej, wycenie ztotego nie pomagaty sygnaty ptynace z
Narodowego Banku Polskiego. W pigtek podczas konferencji prasowej prezes
NBP powtorzyt gotowos¢ interwencji walutowych oraz ocenit szanse na
podwyzki stop procentowych w tej kadencji Rady Polityki Pienieznej jako
niemal zerowe. Stato to w kontrze do rynkowych oczekiwan, ktore zaktadaja
pierwsza podwyzke stop procentowych za rok, czyli w ramach kadencji
wiekszosci obecnych cztonkéw RPP.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien
Kierunek  Uzasadnienie

Nie sprawdzity sie nasze ubiegtotygodniowe oczekiwania
zaktadajace probe rozegrania nieznacznie mocniejszego
ztotego do euro. Biezace trendy okazaty sie na tyle
silne, iz zadecydowaty o przecenie polskiej waluty.
Ruch byt na tyle silny, iz na gruncie technicznym dos¢
skutecznie ograniczyt potencjat do wzrostu pary
EUR/PLN. Przestrzen do dalszej zwyzki, choc
ograniczony, to nadal istnieje. Nasze oczekiwania
zaktadaja ruch do poziomu 4,60 a po jego
prawdopodobnym przekroczeniu zwyzke w kierunku
bariery 4,64 tj. ubiegtorocznego maksimum. Tym
bardziej, iz kontynuacja biezacych trendow ma
wsparcie w  dotychczasowym sentymencie. Na
niekorzys¢ polskiej waluty oddziatuje bowiem spadek
eurodolara (motywowany dobrymi danymi z USA) i
zwyzka rentownosci obligacji swiatowych (najnowszym
wsparciem jest gwattowny wzrost notowan ropy po
ataku militarnym na cele zwiazane z infrastruktura
wydobywczo-przesytowa w Arabii Saudyjskiej). Marzec
bedzie ponadto ,trudnym” miesiacem dla ztotego z
uwagi na negatywne czynniki lokalne tj. powtorzone
deklaracje stabilizacji stop procentowych na rekordowo
niskim poziomie i gotowosci uzycia interwencji
walutowych przez NBP oraz napigcie towarzyszace
uchwale Sadu Najwyzszego w sprawie walutowych
kredytow hipotecznych.

EUR/PLN t

Zaktadana przez nas kontynuacja biezacych trendow
opiera si¢ na dalszej ograniczonej przecenie ztotego
oraz znizce kursu EUR/USD. Taka mieszanka oznacza za$

‘ dalszy ruch wzrostowy w notowaniach USD/PLN. Ruch w
kierunku bariery 3,90 a - w skrajnym scenariuszu -
nawet 3,95 jest prawdopodobny.

USD/PLN

Dolar nadal ma argumenty, ktore decyduja o jego sile
wzgledem euro. O spadku pary EUR/USD decyduja
kolejne  optymistyczne dane z  amerykanskiej
gospodarki, finat prac nad pakietem fiskalnym w
Stanach Zjednoczonych, zwyzka rentownosci Treasuries,
a najnowszym czynnikiem jest takze wzrost napiecia na
Bliskim Wschodzie po ataku Jemenu na cele w Arabii
Saudyjskiej. O ile ten tydzien nie zawiera publikacji
istotnych danych a ryzykiem dla znizki eurodolara
pozostaje wynik posiedzenia Europejskiego Banku
Centralnego, to wskazania techniczne - po wybiciu
dotem z kanatu wzrostowego - powinny wspiera¢ ruch
spadkowy EUR/USD w kierunku 1,1829 (200-dniowa
srednia ruchoma) a nawet 1,17 (istotne poziomy oporu z
trzeciego i czwartego kwartatu ubiegtego roku).

EUR/USD '.
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Rynek obligacji

Rentownos¢ obligacji krajowych [%] Miniony tydzien byt kolejnym, ktdry zakonczyt sie zwyzka dochodowosci
wzdtuz catej krzywej (wyjatkiem pozostawat dtug o rocznym terminie
zapadalnosci). Spadek cen krajowego dtugu bytby jeszcze bardziej okazaty,
gdyby nie tagodne wypowiedzi prezesa Narodowego Banku Polskiego
podczas piatkowej konferencji. Komentarze, iz prawdopodobienstwo
podwyzek stop procentowych w Polsce w tej kadencji Rady Polityki
Pienieznej jest niemal zerowe stato w kontrze do rynkowych oczekiwan

1,61

0,45

0,03 . . . . . P
zaktadajacych ich wzrost i ograniczyty przecene obligacji skarbowych.
. l Podobnie jak wypowiedzi A.Glapinskiego, iz prowadzony w NBP program
L skupu dtugu moze nigdy nie zosta¢ zakonczony. Zrodtem wzrostu

rentownosci krajowego dtugu byty réwniez zmiany na rynkach globalnych,
gdzie ponownie doszto do solidnego wzrostu rentownosci amerykanskiego,
ale i niemieckiego dtugu.

1Y 2y 3Y a4y 5Y 10Y

mm== Tygodniowa zmiana rentownosci ———2021-03-08

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Spread do Bundéw i nachylenie krzywej SPW [%] KiSfuneks Uzasadnienie ,
Odbudowa spreadu do rynkow bazowych, czy tagodne

~ 275 komentarze prezesa Narodowego Banku Polskiego nie
muszg oznacza¢ kresu zwyzki rentownosci obligacji
skarbowych w Polsce. Uwazamy jednak, ze na chwile
- 2,25 obecng trudno bedzie o powtdrke solidnych zwyzek
dochodowosci obserwowanych w poprzednich dniach.
Naszym scenariuszem bazowych na ten tydzien
- 1,75 pozostaje zatem stabilizacja dochodowosci

dtugoterminowego dtugu w okolicy poziomu 1,62% tj.

1,50

- 2,50
1,25

[ 120 niemal rocznego maksimum, czy spreadu do Bunda w

0,50 - : : L 1,25 okolicy 190 bps. Od strony istotnych wydarzen biezacy
o o o o o o o o - - POe . ) I . . .

g 8 8§ § 8§ § 8 § § 8 10Y PL (%) tydzien nie powinien bycC interesujacy. Kalendarium

R - - - - - publikacji danych makro jest ubogie. Przetarg sprzedazy

e 10Y PLus. 2Y PL 10V PLvs. 10Y DE /prawa o/ zorganizuje zas tylko Bank Gospodarstwa Krajowego.

Liczymy natomiast na nieznaczne wystromienie krzywej

dochodowosci, o ktorym zadecyduje zachowanie 2-latki.

Tu bowiem dostrzegamy potencjat do niewielkiej znizki
Notowania kontraktow FRA w Polsce [%] rentownosci, co wynika¢ - w naszej ocenie bedzie -
przede wszystkim ze wspomnianych wczesniej gotebich
wypowiedzi A.Glapinskiego na temat polityki pienieznej
(niemal zerowego prawdopodobienstwa wzrostu stop
procentowych w perspektywie roku, czy kontynuacji
programu skupu aktywow przez bank centralny).

1,25 oo

1,00 4

0,75 A

Wzrost rentownosci Bunda - mimo wolniejszego tempa -
jest kontynuowany. Decydujacy jest - poza stopniowym
wzrostem stawek FRA, czyli oczekiwan na normalizacje

0,50 ~

0.25 + polityki pienieznej w strefie euro - pozytywny
sentyment inwestycyjny, ktory zZmniejsza

P e e & e 2 8 = 8 = = o 3 10Y DE (%) zainteresowanie tzw. bezpiecznymi aktywami. Nie
R - - - B widzimy natomiast na horyzoncie impulsu na tyle

silnego, by mogt on wyprowadzi¢ rentownos¢ Bunda
~92021-03-05 =#=2021-02-26 powyzej poziomu -0,28%, ktdrego przekroczenie udato
sie w tym roku tylko raz i byto chwilowe.

Notowania Treasuries zdyskontowaty juz wiele
potencjalnych czynnikow (odbicie gospodarki na skutek
postepujacego programu szczepien, czy kolejny pakiet
161 16 fiskalny w USA) jednak pozostaja we wzrostowym
trendzie dochodowosci, gdyz sentyment inwestycyjny -
zbudowany na oczekiwaniach poprawy koniunktury -
pozostaje dobry i sprzyja przecenie dtugu na rynkach
‘ bazowych. Trudno temu sie dziwi¢ w sytuacji, gdy
kolejne odczyty danych z USA zaskakiwaty mocno in
plus. Nie bez znaczenia dla trendu wzrostu
dochodowosci ma takze finat prac nad pakietem
-0.68 ~ fiskalnym, ktory w oczywisty sposob zwiekszy
koniecznos¢ emisji nowego dtugu a tym samym go

o o Tov przeceni.

Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]

10Y US (%)

mm— Zmiana rentownosci Bundow B Zmiana rentownosci Treasuries ~ —@—Bundy ~ —a&— Treasuries

Zrédto: Refinitiv
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 08 marca

08:00 Produkcja przemystowa sa m/m Niemcy  Styczen 0.0% 0.8%
09:00 Raport o inflacji NBP Polska
10:00 Indeks Sentix EZ Marzec -0.2 1.5

Wtorek 09 marca

11:00 PKBr/r EZ Q4 -4.3% -5.0%

Sroda 10 marca

Liczba wnioskow o kredyt
hipoteczny MBA

14:30 Inflacja CPIr/r USA Luty 1.4% 1.6%

13:00 USA 05 marca 0.5%

Czwartek 11 marca
Decyzja w sprawie stép

13:45 EZ Marzec 0.0% 0.0% 0.0%
procentowych

14;30 Wnioski o zasitek dla USA 05 marca 745K
bezrobotnych

Piatek 12 marca

08:00 Inflacja CPIr/r Niemcy  Luty 1.0% 1.3%
11:00 Produkcja przemystowa wda r/r EZ Styczen -0.8%
14:30 Inflacja PPl r/r USA Luty 1.7%
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan  USA Marzec 76.8 78.8
03:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Luty 7.3%
03:00 Sprzedaz detaliczne r/r Chiny Luty 4.6%
10:00 Inflacja CPIr/r Polska Luty 2.7% 2.5%

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 2,7 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 0,26 0,30

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 2,10 135 135 123 155 150 1,60 1,75

EUR/PLN 426 461 435 426 455 447 452 461 449 444 440 435
USD/PLN 3,80 3,76 350 3,80 415 398 3,85 3,76 3,77 3,70 3,60 3,50
GBP/PLN 50 513 500 500 511 48 494 513 520 520 510 5,00
EUR/USD 1,12 1,23 1,25 1,12 1,10 1,12 1,47 1,23 1,19 1,20 1,22 1,24
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 sg 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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