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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Tydzien rozpoczeliSmy optymistycznymi danymi z chinskiej gospodarki, ktore jednak nie
+48 22 598 22 38 wptynety istotnie na sentyment inwestycyjny. W najblizszych dniach decydowaé bedzie o

nim retoryka najwiekszych bankoéw centralnych swiata. Za najwazniejsze wydarzenie
Andrzej Kaminski omawianego okresu uznajemy posiedzenie Fed. Zadaniem amerykanskich bankierow
Ekonomista centralnych bedzie proba przekonania inwestorow, iz stopy procentowe w USA szybko nie

wzrosna, a pomocny w tym moze by¢ najnowszy wykres kropkowy pokazujacy oczekiwany
poziom kosztu pienigdza w dtugim okresie. Inwestorzy obserwowac beda ponadto wynik
posiedzen Banku Anglii i Banku Japonii oraz dane dotyczace skupu obligacji przez Europejski
Bank Centralny. Najblizsze dni to takze publikacje krajowych danych makroekonomicznych.

+48 22 598 20 10

Mateusz Sutowicz

Analityk rynkow finansowych Uwazamy jednak, iz wptyw sentymentu globalnego na wycene polskich aktywow bedzie
+48 22 598 22 36 dominujacy. Scenariuszem bazowych dla kursu EUR/PLN pozostaje jego fluktuacja wokot
poziomu 4,58. Rentownos¢ 10-latki powinna natomiast koncentrowac sie na poziomie 1,55%.
Kursy walut A% Najwazniejsze dane tego tygodnia
EUR/PLN 4,5847  -0,1% Perspektywy polityki pienieznej w USA w centrum uwagi w tym tygodniu
USD/PLN 3,8422 -0,6% W tym tygodniu odbedzie sie posiedzenie Federalnego Komitetu do spraw Operacji

. Otwartego Rynku (FOMC), ktory podejmie decyzje dotyczace polityki pienieznej w USA. Nie
CHF/PLN 4,1380 0,0% spodziewamy sig, aby bankierzy centralni w USA dokonali modyfikacji dotychczasowego
EUR/USD 1,1932 0,5% nastawienia. Stopy procentowe, a takze skala programu odkupu aktywow na rynkach
finansowych najpewniej nie ulegng zmianie. W centrum uwagi pozostanie ocena komunikatu
i nowa projekcja makroekonomiczna, ktdrej wymowa powinna byc bardziej optymistyczna

Rynek Pieniezny (%) A bps niz przedstawiona w grudniu. Za najwazniejsza informacje uznajemy jednak wykres dot-

plot, ktory przedstawia oczekiwania bankierow centralnych co do poziomu stop
WIBOR 1M 0,19 0 procentowych w przysztoéci. W grudniu mediana oczekiwan cztonkéw FOMC wskazywata na
WIBOR 3M 0,21 0 stabilizacje stop procentowych na poziomie 0,00%-0,25% do konca 2023 r., co najpewniej

nie ulegnie zmianie biorac pod uwage zaciesnienie warunkow finansowych po wzroscie w
ostatnim okresie rentownosci Treasuries na catej krzywej dochodowosci.

Obligacje PL (%) A bps Krajowe dane za luty bez wplywu na oczekiwania dotyczace krajowej
2Y 0,08 -8 gospodarki

W tym tygodniu poznamy szereg danych z krajowej gospodarki w lutym. W srode poznamy
Y 0,88 -2 dane z rynku pracy w sektorze przedsiebiorstw. Spodziewamy sie, ze zatrudnienie obnizyto
10Y 1,54 -10 sie 0 1,9% r/r po spadku o 2,0% r/r w styczniu oraz wzrostu ptac o 4,9% r/r po wzroscie o
4,8% r/r w styczniu, co powinno potwierdzi¢ stabilny rynek pracy w Polsce pomimo
restrykcji. W czwartek poznamy dane o produkcji przemystowej, ktorej wzrost wedtug

IRS PLN (%) Ab naszych obliczen wyniost 3,8% r/r po wzroscie o 0,9% r/r w styczniu, a do przyspieszenia
o ps © . P X RS .
przyczyni sie gtownie dodatni efekt kalendarzowy. Ze wzgledu na zniesienie w lutym czesci
2Y 0,46 -7 restrykcji dla dziatalnosci galerii handlowych spodziewamy sie poprawy dynamiki sprzedazy
5y 1.18 8 detalicznej do -3,5% r/r z -6,0% r/r w styczniu. Chtodny luty nie sprzyjat natomiast
’ silniejszemu odbiciu produkcji budowlanej, ktéra wedtug naszych szacunkow spadta o 8,1%
10Y 1,73 -13 r/r po spadku o 10% r/r przed miesiacem. Dane te potwierdza, ze w ujeciu r/r dynamika

PKB w 1Q pozostanie znaczaco ujemna, cho¢ mniej niz w 4Q 2020, gdy wyniosta -2,8% r/r.

Obligacje bazowe (%) A bps Wykres tygodm’a

DE 10Y -0,32 -1 105 - Posiedzenie Fed bedzie
us 10y 1,61 0 istotnym  wydarzeniem z
103 - uwagi na sposob, w jaki
bankierzy  centralni  USA
Gietdy pkt. A% 101 + zdecyduja sie zareagowac na
trwajace w ostatnim czasie
WIG 59443,1 3,1 2 zwyzki dochodowosci
S&P 500 39433 2,6 o7 | amerykanskiego dtugu.
L Wobec niewielkiego wzrostu
Nikkei 225 29767,0 3,6 o indeksu Warunkéw

Zrédto: Refinitiv finansowych w USA w tym
roku Fed bedzie chciat
Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany »przekonac” inwestorow, iz

tygodniowe oczekiwania na podwyzki
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Liczba potwierdzonych przypadkéw COVID-19 w
Polsce w poszczegélnych tygodniach
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Makro - kraj

Pandemia w Polsce najsilniejsza od
wojewodztwa z ostrzejszymi restrykcjami
W piatek potwierdzono 21063 przypadki infekcji koronawirusem, co jest
najwyzsza wartoscia od listopada ub. roku. Dane o zarazeniach wskazuja na
stopniowe nasilanie sie kolejnej fali pandemii. W zwiazku z tym do
wojewodztwa warminsko-mazurskiego z bardziej ostrymi restrykcjami
dotaczyty od soboty wojewddztwo pomorskie, a od poniedziatku
wojewodztwa mazowieckie i lubuskie. Oznacza to, ze do co najmniej 28
marca w tych regionach beda obowigzywac obostrzenia takie jak w styczniu
w catej Polsce: m.in. zamkniecie hoteli, kin, teatrow, obiektow sportowych
oraz czesci handlu w galeriach handlowych. Na obszarach tych zamieszkuje
ok. 26,5% catosci populacji i tworzone jest ok. 1/3 catosci PKB. Z tego
wzgledu rozszerzajacy sie lockdown zapewne bedzie juz widoczne w danych
makroekonomicznych. O ile caty czas oczekujemy, ze PKB w 1Q 2021 r.
nieznacznie wzrosnie wzgledem 4Q 2022 r. to negatywne informacje
stanowia ryzyko w doét dla tej prognozy. Jednoczesnie nasilenie pandemii
sygnalizuje, ze znaczna czes¢ obostrzen, zwtaszcza dla ustug przedtuzy sie o
na 2Q br. Pomimo nieco gorszych perspektyw dla | potowy 2021 r. sadzimy,
ze nasza prognoza wzrostu PKB w catym 2021 r. wynoszaca 4,4% jest
aktualna, gdyz wptyw nasilenia pandemii ograniczaja lepsze perspektywy
globalnej aktywnosci gospodarczej w Il potowie roku oraz przyspieszenie w
ostatnich dniach programu szczepien.

listopada. Kolejne

W dtuzej perspektywie znaczacym wsparciem gospodarki bedzie
Krajowy Plan Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci

W latach 2022-2023 wzrost wzrost gospodarczy w Polsce najpewniej jeszcze
przyspieszy wspierany przez realizacje programu gospodarczego zapisanego
w dokumencie pt. Krajowy Plan Odbudowy i Zwigkszania Odpornosci, ktory
stanowi podstawe do uzyskania srodkow z europejskiego Instrumentu na
rzecz Odbudowy i Zwiekszenia Odpornosci (Recovery and Resilience Facility
- RFF), ktory z jest czescia inicjatywy Unii Europejskiej Next Generation EU,
(jej taczny budzet siega 750 mld EUR). Polsce przypas¢ ma z RFF ok 24 mld
EUR (ok 4,5% PKB), a plan ich wykorzystania zostat podzielony na 5
komponentéw:

1. Odpornos¢ i konkurencyjnos¢ gospodarki (4,13 mid EUR) -
komponent ma na celu m.in. wsparcie inwestycji przedsigbiorstw i
zmian strukturalnych dla rozwoju gospodarki, wzmocnienie
wspotpracy firmy - nauka oraz dziatania na rzecz unowoczesnienia
rynku pracy;

2. Zielona Energia i zmniejszenie energochtonnosci (6,35 mid EUR)
- dziatania na rzecz czystego powietrza, poprawa technologii
alternatywnych zrodet energii, zréwnowazone wykorzystanie
Srodowiska naturalnego;

3. Transformacja cyfrowa (3,0 mld EUR) - zapewnienie
powszechnego szybkiego dostepu do internetu i
cyberbezpieczenstwa systeméw informatycznych, zwiekszenie

popytu w gospodarce na rozwigzania cyfrowe;

4. Dostepnosc i jakos¢ systemu ochrony zdrowia (4,26 mld EUR) -
zwiekszenie dostepnosci i jakosci $wiadczen zdrowotnych oraz
lekow; zwiekszenie liczby personelu medycznego; wsparcie nauk
medycznych i nauk o zdrowiu;

5. Zielona, inteligenta mobilnos¢ (6,0 mld EUR) - wzrost
wykorzystania transportu przyjaznego dla srodowiska; poprawa
konkurencyjnosci sektora kolejowego, zwiekszenie bezpieczenstwa
w transporcie.

Polska jest jednym z najwiekszych beneficjentow srodkow w ramach Next
Generation EU. Srodki zostana pozyskane w formie bezposrednich grantéw,
a takze preferencyjnych pozyczek. W przypadku sprawnej realizacji plan ten
bedzie stanowit silne wsparcie gospodarki w latach 2022-2024, tym bardziej,
ze bedzie on sie zbiegat z pierwszymi latami nowej perspektywy budzetu UE
na lata 2021-2027, gdy dla Polski w ramach polityki spojnosci i wspolnej
polityki rolnej przypas¢ ma ok 94 mld EUR. Najwieksza czes¢ KPO stanowia
srodki szeroko zwiazane z poprawa stanu Srodowiska i klimatu, ale nawet
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wraz z srodkami z budzetu UE bedzie to stanowito krople w morzu potrzeb
transformacji polskiego sektora energetycznego. Na tym tle srodki dla stuzby
zdrowia wygladaja dosc¢ skromnie, zwtaszcza ze sektor ten bedzie odczuwat
naszym zdaniem skutki pandemii przez dtugi czas. Ciesza Srodki na rzecz
nowoczesnej gospodarki, aczkolwiek planowana kwota wsparcia dla sektora
ustug w celu dywersyfikacji dziatalnosci wynoszaca po pandemii wynoszaca
75 R T e 300 mln EUR nie robi wrazenia. Dokument ten zostat przedstawiony Komisji
50 O Europejskiej, a wiec moze ulec jeszcze modyfikacjom. Nie spodziewamy sie
jednak przesuniecia akcentow pomiedzy komponentami. Pytaniem pozostaje
takze umiejscowienie Planu w szerszym kontekscie zapowiadanych przez
rzad reform spoteczno-gospodarczych zwanych Nowym tadem. W tym
kontekscie wsparcie inwestycji firm i unowoczesnienie gospodarki powinno
by¢ sprzegniete z polityka w zakresie opodatkowania oraz kosztow pracy.
Niemniej KPO dotyka najwazniejszych kwestii, z ktorymi bedzie borykac sie
polska gospodarka po zwiekszaniu odpornosci zbiorowej na COVID-19 i
m Polityka spojnosci Polityka rolna bedzie odczuwalnym wsparciem gospodarki, cho¢ na tle tarcz
antykryzysowych i tarcz finansowych kwota wsparcia nie wydaje sie
imponujaca.

Srodki z nowego budzetu UE na polityke rolna oraz
spojnosci
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Inflacja CPI [% r/r] Inflacja CPI nieznacznie wyhamowata w lutym

Inflacja wyhamowata w lutym do 2,4% r/r i byta nieco nizsza niz nasze
szacunki. Jednoczesnie nieco w dot, do 2,6% r/r, zrewidowane zostaty dane
za luty (wstepnie szacowano na 2,7% r/r). Wyhamowaniu inflacji w lutym
sprzyjata rewizja koszyka inflacyjnego, w ktorym spadta waga pozycji, ktére
w ubiegtym roku najsilniej drozaty, czyli ustug. Nieco nizszy o naszych
oczekiwan byta wzrost cen paliw na stacjach benzynowych. Zaskoczyt tez
spadek cen nosnikéw energii (-0,2% m/m), podczas gdy oczekiwalismy ich
zwyzki. Wciaz gtownym wyznacznikiem proceséw cenowych pozostaja
czynniki podazowe i regulacyjne, w szczegélnosci ceny paliw i wywozu
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S2s5s8&8ss8555c58888¢8 naszych szacunkow 3,7-3,8% r/r w lutym co jest wynikiem bliskim naszym

‘ szacunkom. Na podwyzszonym poziomie utrzymuje sie inflacja cen ustug,
s====(P| === Cel NBP Stopa referencyjna

cho¢ w lutym dynamika cen ustug wyhamowata do 7,0% r/r z 7,4% r/r w
styczniu. Inflacja cen towarow utrzymata sie na stabilnym poziomie i
Zmiana wag w indeksie cen konsumenta [%] wyniosta 1,1% r/r. Odczyt inflacji za luty zaskoczyt pozytywnie, choé
perspektywy inflacji nie ulegajg zasadniczym zmianom. Inflacja utrzymywac
sie bedzie na podwyzszonym poziomie, a w maju, ze wzgledu na efekt
niskiej bazy statystycznej prawdopodobnie przekroczy goérne ograniczenie
odchylen inflacji od celu NBP tj. 3,5% r/r. W kierunku wyzszej inflacji
dziata¢ beda rosnace ceny paliw oraz nosnikéw energii. Ogranicza¢ wzrost
rocznika inflacji bedzie natomiast efekt wysokiej bazy w przypadku cen
ustug, co w potaczeniu z wciaz ujemna luka popytowa sprzyjaé¢ bedzie
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20e1 szokami podazowymi, na ktore polityka monetarna nie oddziatuje, dlatego

#rédito: Macrobond, Bank Millennium, PAP, tez nie powinno rodzic¢ szybkich reakcji wtadz monetarnych.

https://ourworldindata.org/covid-vaccinations Pandemia istotnie wp{yneta na zmiane koszyka inflacji

Ciekawych informacji dostarczyty opublikowane przez GUS dane o strukturze
koszyka inflacyjnego. W minionym roku, ze wzgledu na pandemig, a przede
wszystkim lockdown, ograniczenia w dziatalnosci handlowej i zmiane
nawykow konsumpcyjnych spadt udziat ustug w wydatkach konsumpcyjnych,
a najsilniej obnizyt sie udziat wydatkéw na restauracje i hotele, transport,
rekreacje i kulture oraz odziez i obuwie. Wzrdst natomiast udziat wydatkow
na zywnos¢, poniewaz maja one charakter wzglednie sztywny i przy
obnizajacych sie wydatkach ogétem ich udziat w konsumpcji rosnie. Zmiana
koszyka inflacyjnego, a w szczegolnosci spadek udziatu ustug, moze
spowodowac, ze ewentualny wzrost cen ustug, mozliwy w momencie
zniesienia restrykcji epidemicznych, bedzie miat mniejszy wptyw na
wskaznik inflacji.
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Makro - zagranica

. . . . o
EEfB']cyt sektora finansow publicznych w USA wg KE [% Pakiet fiskalny w USA podpisany przez prezydenta J.Bidena...
Prezydent USA J.Biden podpisat pakiet fiskalny o wartosci 1,9 bln USD majacy
SB[ wesprze¢ amerykanska gospodarke w czasie pandemii. Prawdopodobnie jest to
153 drugi najwiekszy pakiet fiskalny w historii USA, po uchwalonym w marcu ub. roku
CARES act, ktdérego 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. W kontekscie politycznym jest to sukces nowego prezydenta, ktory
zapowiadat srodki na walke z pandemia i brak znaczacego narastania inflacji.
Wstepna propozycja prezydenta J.Bidena zawierata nastepujacy podziat
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- srodkow:
4
, Dziatania Kwota (mld USD)
0 2017 2018 2019 20205z 2021P 2022p Bezposrednie transfery spoteczne dla  dorostych 422
Amerykanow
Prognoza wzrostu PKB wg OECD [%] Doptaty do swiadczen dla os6b bezrobotnych 246
8 Wsparcie dla wtadz stanowych i lokalnych 350
6 |
4 Przeciwdziatanie pandemii, szczepienia, testy 160
2|
o4 Otwarcie edukacji podstawowej i sSredniej 130
2
4] Wsparcie matych firm poprzez Paycheck Protection 7,25
Program
6 -
8 Tewint | usa Stiz Ceuint | Usa | strefa | Suint | UsA | strefa W szczegolnosci najwiekszy wptyw na gospodarke beda miaty jednorazowe
uro euro euro Swiadczenia dla dorostych Amerykanow, z ktorych wiekszos¢ otrzyma
2020 o1 20229 Swiadczenie w wysokosci 1400 USD, a wiec wiecej niz 1000USD w CARES

ACT. Ponadto przedtuzono do poczatku wrzesnia zwiekszenie o 300 USD
tygodniowo s$wiadczenia dla os6b bezrobotnych. Catos¢ programu jest
niezwykle rozbudowana i oprocz czynnikow gospodarczych ma stanowic

Nastroje konsumenckie w USA [pkt]
wsparcie ochrony zdrowia.

105
... i bedzie silnym wsparciem nie tylko amerykanskiej gospodarki...

Szacunki OECD wskazuja, ze petna realizacja pakietu mogtaby podwyzszy¢
srednio amerykanski PKB w okresie 2021Q2-2021Q1 o 3-4%. Pozytywne
oddziatywanie pakietu przelatoby sie takze na inne gospodarki, a najbardziej
na te sasiadujace z USA: na Kanade i Meksyk. Wedtug tych szacunkow wzrost
gospodarczy w strefie euro moze byc¢ z kolei wyzszy o ok. 0,25-0,50 pkt
proc., co bedzie tez posrednio oddziatywato na Polske, cho¢ w mniejszym
stopniu. Wptyw bezposredni najpewniej tez bedzie ograniczony, gdyz
sprzedaz do USA stanowi tylko 2,8% catosci krajowego eksportu towarow.
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—Indeks nastrojéw  ——Indeks oczekiwan ..a jej lepsze perspektywy sprzyjaja wyzszej prognozie
Swiatowego wzrostu
Wedtug zaktualizowanych prognoz Organizacji Wspotpracy Gospodarczej i
Rozwoju (OECD) gospodarka swiatowa po pandemicznym spadku o 3,4% w
2020 r. ma wzrosnac¢ o 5,6% w 2021 r. i 0 4,0% w 2022 r. co oznacza rewizje
i r4 w gore wzgledem grudnia 2020 r. Wyzsze prognozy wynikaja wedtug raportu
z postepujacej realizacji szczepien, wzrostu wzgledem poczatku pandemii
odpornosci gospodarki na wptyw obostrzen oraz stymulacje fiskalng w
niektorych krajach, zwtaszcza w USA, gdzie uchwalono program wsparcia o
% wysokosci 1,9 bln USD, tj. ok 9% amerykanskiego PKB. W konsekwencji
podniesiono prognoze PKB dla USA na 2021 r. do 6,5% z 3,2% oczekiwanego
w grudniu oraz dla 2022 r. do 4,0% z 3,5%. Prognoze dla strefy euro takze
zrewidowano w gore, aczkolwiek w duzo mniejszej skali, co odzwierciedla
T PR R A ST o1 rézne pespektywy dla tych dwoch gospodarek. Oczekiwania dla unii
3 3 3 3 3 3 g walutowej wynosza 3,9% w 2021 r. oraz 3,8% w 2022 r. OECD nie dokonata
" " A - " " " znaczacych rewizji prognoz dla Chin, gdzie wzrost w 2021 ma siegna¢ blisko
= Obligacje w APP Obligacje w PEPP 8,0% r/r. Naszym zdaniem zaktualizowany scenariusz makroekonomiczny
——Stopa repo /p. 0§/ Stopa depozytowa /p. 03/ OECD dosc dobrze odzwierciedla zmiany jakie dokonaty sie w ciggu 1Q 2021

Skup aktywow przez EBC

bin

r., tj. bardziej optymistyczne oczekiwania, m.in. dzigki programowi
illennium
B bank |
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szczepien. W marcowej rundzie projekcyjnej nie podano zrewidowanych
prognoz dla Polski. Wedtug raportu z grudnia PKB w Polsce miat wzrosnac o

Inflacja CPl w USA [% r/r] 2,9% w 2021 r. i 3,8% w 2022 r., a prognozy te nalezy uzna¢ za coraz mniej

35 aktualne.

301 EBC ,znaczaco” zwiekszy zakupy aktywow w ramach PEPP,
25 1 aczkolwiek wielkos¢ programu pozostaje bez zmian

2.0 - Podczas marcowego posiedzenia Europejski Bank Centralny utrzymat stopy
15 | procentowe oraz planowang wielkos¢ programu skupu obligacji na rynkach
1.0 A\Ae finansowych. W szczegdlnosci stopa procentowa podstawowych operacji
05 | refinansujacych wynosi nadal 0,00%, a deklarowana wielkos¢ program skupu
O'D aktywow w czasie pandemii (PEPP) wynosi 1,85 bln EUR. Jedyna znaczaca

modyfikacja w komunikacie jest zapowiedz ,znacznego” zwiekszenia
zakupow w ramach PEPP, wzgledem skali z 1Q br. Decyzja ta jest reakcja
Rady Prezesow na wzrost rentownosci obligacji skarbowych bedacych
Inflacja CPI Inflacja bazowa efektem wzrostu inflacji w 2021 r. i ma za zadanie utrzymywac warunki

finansowania na niskim poziomie. Naszym zdaniem celem tych zapisow jest

wskazanie, ze EBC jest elastyczny w dziataniu na rynkach, aczkolwiek
Inflacja PPl w USA [% r/r] pokazuje jednoczesnie brak checi silnej ingerencji na rynku. Naszym
zdaniem takze w kolejnych miesiacach nie dojdzie do korekt w polityce
pienieznej w strefie euro, tym bardziej, ze Sredniookresowe perspektywy
gospodarcze odzwierciedlone w nowej projekcji EBC nie ulegty istotnym
zmianom. Co wiecej podczas konferencji po posiedzeniu prezes banku
Ch.Lagarde powiedziata, ze bilans czynnikow ryzyka dla sredniego okresu
stat sie bardziej pozytywny niz wydawato sie w grudniu 2020 r

2016-01

2016-05

2016-09
2017-01 |
2017-05 |
2017-09 7
2018-01
2018-05 |
2018-09 |
2019-01 |
2019-05 |
2019-09 |
2020-01 |
2020-05 |
2020-09
2021-01

Wyzsze ceny ropy podnoszg inflacje CPl na swiecie w tym w USA

Inflacja w USA wzrosta w lutym do 1,7% r/r z 1,4% r/r w styczniu, tj. do
najwyzszego poziomu od poczatku pandemii. Odczyt okazat sie zgodny z
oczekiwaniami. Nasilenie inflacji wynika z rosnacych cen energii
powiazanych ze wzrostem cen m.in. ropy naftowej na rynkach. Wskaznik
bazowy, tj. CPl po wytaczeniu cen zywnosci i energii obnizyt sie natomiast
——Inflacja CPI Inflacja bazowa do 1,3% r/r z 1,4% r/r, przy oczekiwaniach stabilizacji indeksu. Jest to
najnizszy odczyt indeksu bazowego od 8 miesiecy, co wyraznie wskazuje
podazowy charakter rosnacej inflacji w USA. W kolejnych miesigcach trend
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Sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa w ten bedzie kontynuowany gtéwnie z powodu wyzszych cen ropy naftowej
Chinach [% r/r] oraz efektu niskiej bazy odniesienia. Pomimo tego bankierzy centralni w USA
B0 e beda kontynuowali utrzymanie tagodnej polityki pienieznej, wskazujac na

przejsciowy charakter wzrostu inflacji. W naszej ocenie ryzyko wystapienia
efektow drugiej rundy, tj. presji na podwyzki wynagrodzen wynikajacej z
rosnacych kosztow gospodarstw domowych jest ograniczone. Sytuacja na
rynku pracy wciaz jest znacznie gorsza niz przed wybuchem pandemii i ok.
potowa Amerykanow, ktorzy utracili zatrudnienie z powodu pandemii nie
znalazta pracy. Choc¢ nalezy wzia¢ pod uwage, iz odmrozenie branz
dotknietych obostrzeniami, co staje sie bardziej prawdopodobne wraz z

T [
T o

[ |

0

-10

B0 S postepem szczepien, moze spowodowac szybka odbudowe zatrudnienia w
& o T ¢ T T TS o branzach wrazliwych na pandemie (gastronomia, rozrywka). Z tego wzgledu
S R S R S L I SR S I K Y - . . Lo o .s .
L S S S N naszym zdaniem nalezy spodziewac sig stabilizacji kosztu pieniadza w USA w
——sprzedat det. (% r/r) Produkcja przem. (% r/r) nadchodzacych kwartatach oraz kontynuacji programu odkupu obligacji, tym

bardziej, ze znaczaco zwiekszy sie emisja amerykanskiego dtugu w wyniku
luzowania fiskalnego, nad ktérym prace sa na ostatniej prostej. Obecnie
rynki finansowe wyceniaja pierwsza podwyzke stop procentowych w USA na
poczatku 2023 r.

Zrédto: Macrobond

Dane chinskie zaburzone efektem bazy statystycznej

Produkcja przemystowa w Chinach wzrosta w okresie styczen-luty o 35,1%
wzgledem analogicznego okresu w ub. roku po przyroscie o 7,3% r/r w
grudniu. Dynamika sprzedazy detalicznej wyniosta natomiast 33,8% r/r po
wzroscie o 4,6% r/r w grudniu. Oba odczyty okazaty sie lepsze od oczekiwan.
Do najsilniejszych wzrostow r/r w historii dostepnych danych przyczyniat sie
efekt bardzo niskiej bazy odniesienia z okresu styczen-luty, gdy Chiny
znajdowaty sie pod scistym lockdownem z powodu pandemii COVID-19.
Zostata ona ograniczona, i jej negatywne efekty gospodarcze odrobione. W
kraju tym jako w jednym z nielicznych odnotowano wzrost PKB w 2020 r
wynoszacy 2,8%. Pespektywy na ten rok wygladaja obiecujaco, ze wzgledu
na oczekiwana kontynuacje szybkiego ozywienia handlu $wiatowego, a takze
poprawy sytuacji na chinskim rynku pracy.
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Zrédto: Refinitiv

r 14000

Rynek walutowy

Zaledwie jedna z ubiegtotygodniowych sesji zakonczyta sie umocnieniem
polskiej waluty do euro. Wtedy to kurs EUR/PLN przejsciowo zawrdcit z
tegorocznego maksimum na poziomie 4,6030 obnizajac sie do 4,5580. Jak
wspomnieliSmy umocnienie ztotego nie byto trwate, gdyz juz kolejnego dnia
notowania powrocity do wzrostow i finalnie w piatek raz jeszcze zblizyty sie
do psychologicznej bariery 4,60. Argumenty przemawiajace za ostabieniem
ztotego, ale i pozostatych walut regionu pozostawaty te same tj. wzrost
wartosci dolara pod wptywem rosnacych rentownosci amerykanskiego dtugu.
To ten proces decydowat o zmniejszeniu zaangazowania w waluty regionu
Europy Srodkowo-Wschodniej na korzy$¢ dolara. Na rynkach globalnych
presja na aprecjacje amerykanskiej waluty byta dos¢ szeroka, o czym
Swiadczyt wzrost notowan indeksu dolarowego do najwyzszego poziomu od
konca listopada ubiegtego roku.

Kierunek Uzasadnienie

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Liczymy na stabilizacje wyceny ztotego do euro w tym
tygodniu na poziomie nieco ponizej 4,60. W przypadku
kursu EUR/PLN kluczem do odpowiedzi o kierunek zmian
notowan pozostaje globalna sytuacja dolara. Wzrost
wartosci  amerykanskiej waluty - zgodnie z
obowiazujaca korelacjg - negatywnie wptywa na wycene
walut regionu Europy Srodkowo-Wschodniej. Inwestorzy
preferuja obecnie dolara z uwagi na coraz wyzsze
rentownosci dtugu USA. Ma to swoje konsekwencje dla
EUR/PLN rynku walutowego. Z tego powodu posiedzenie
amerykanskiej Rezerwy Federalnej uznajemy za
najwazniejsze wydarzenie tego tygodnia takze dla
polskiej waluty. Wptyw danych krajowych oceniamy
natomiast jako marginalny z uwagi na fakt dominacji
sentymentu globalnego oraz potencjalnie niewielkie
przetozenie  publikacji na  perspektywy  stop
procentowych w Polsce. Bazujac za$ na wskazaniach
technicznych kurs EUR/PLN pozostaje w kanale
wznoszacym zainaugurowanym w potowie lutego.

Zaktadana przez nas kontynuacja biezacych trendow
opiera sie na stabilizacji ztotego do euro oraz mozliwej
niewielkiej znizce kursu EUR/USD. Taka mieszanka
oznacza zas$ dalszy ruch wzrostowy w notowaniach
USD/PLN. Ruch w kierunku bariery 3,89 jest
prawdopodobny.

USD/PLN ‘

Dolar niezmiennie ma argumenty, ktére decyduja o jego
sile wzgledem euro. O spadku pary EUR/USD decyduja
kolejne  optymistyczne dane z  amerykanskiej
gospodarki, zatwierdzenie wyczekiwanego pakietu
fiskalnego w Stanach Zjednoczonych oraz zwyzka
rentownosci Treasuries. To ona sprawia, ze posrednio
zainteresowaniem cieszy sie takze dolar. Tak istotny dla
dolara trend wzrostu dochodowosci Treasuries

" prawdopodobnie stanie sie przedmiotem oceny podczas
zaplanowanego na ten tydzien posiedzenia
amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Wynik decyzji i
narracji FOMC jest najpowazniejszym obecnie ryzykiem
dla trwajacego umocnienia dolara na migedzynarodowym
rynku walutowym. Nasz scenariusz bazowy zaktada
jednak niewielka, bo okoto centowa znizke do poziomu
1,1831 tj. 200-dniowej sredniej ruchomej.

EUR/USD

illennium
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Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]

Zrédto: Refinitiv

Rynek obligacji

W minionym tygodniu doszto do silnego spadku dochodowosci polskich
obligacji o 10-letnim terminie zapadalnosci. Dtugi koniec krajowej krzywej
znizkowat o 11 bps do 1,53%. Skala spadku bytaby zdecydowanie bardziej
imponujaca, gdyby nie piatkowa sesja. Wtedy to doszto do solidnej zwyzki
dochodowosci skarbowych papieréw wartosciowych. Decydujacy wptyw na
zachowanie polskich obligacji miaty zmiany rynkow bazowych, gdzie
rentowno$¢ Bunda, czy amerykanskich Treasuries tego dnia dynamicznie
rosta. Ruch ten byt natomiast o tyle zaskakujacy, iz stat w kontrze do
czwartkowych  komunikatow  Europejskiego Banku  Centralnego i
Narodowego Banku Polskiego o zwiekszeniu aktywnosci bankow na rynku
papierow dtuznych w ramach prowadzonych w Polsce i strefie euro
programow skupu. W przypadku rynkow bazowych piatkowa zwyzka
rentownosci zniwelowata catosc¢ czterech dni spadku dochodowosci Bunda i
10-latki USA. Ostatecznie zatem wspomniane papiery zakonczyty tydzien na
poziomach zblizonych do jego rozpoczecia tj. odpowiednio -0,31% i 1,61%.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Fakt, iz rentownos¢ 10-latki USA jest obecnie tylko

nieco nizsza anizeli polskiego dtugiego konca krzywej

rodzi ryzyko zwyzki dochodowosci krajowego dtugu w

najblizszych dniach. Odbudowa spreadu jest w naszej
ocenie najistotniejszym obecnie argumentem za
wzrostem rentownosci polskich obligacji skarbowych.
Trwajacy tydzien bedzie jednak interesujacy z uwagi na
zaplanowany na $rode przetarg odkupu obligacji przez
Narodowy Bank Polski. W ubiegtym tygodniu natomiast
bank opublikowat komunikat, w ktorym odnoszac sie do
niedawnego wzrostu rentownosci krajowych obligacji

‘. wskazat na mozliwos¢ modyfikacji sposobu prowadzenia
strukturalnych operacji otwartego rynku poprzez
zwigkszenie elastycznosci i czestotliwosci przetargow.
Stowem niewykluczone, iz NBP bedzie bardziej
agresywnie skupowat obligacje - by¢ moze poczawszy
juz od srody - do czego zacheca¢ moze dodatkowo
ubiegtotygodniowa emisja nabywanego przez bank
centralny dtugu Banku Gospodarstwa Krajowego.
Dziatania NBP bede korygowac nieco spodziewana przez
nas zwyzke rentownosci obligacji 10-letnich wynikajaca
z trendow globalnych.

10Y PL (%)

Oczy inwestorow zwrocone beda w tym tygodniu na
danych dotyczacych zakupow obligacji skarbowych
przez Europejski Bank Centralny. Mimo, iz ECB
zapowiedziat »Zhaczace” zwiekszenie  zakupow
poczawszy od drugiego kwartatu, to odczyty beda

. istotne juz teraz. Nadal jednak scenariusz ,grany”
przez rynek zaktada zwyzke dochodowosci obligacji
wynikajaca z procesow inflacyjnych na swiecie. Z tego
powodu liczymy, ze 10-latka niemiecka nieznacznie
wzrosnie w dochodowosci w tym tygodniu.

10Y DE (%)

Notowania Treasuries zdyskontowaty juz wiele
potencjalnych czynnikow (odbicie gospodarki na skutek
postepujacego programu szczepien, czy kolejny pakiet
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. Ryzykiem dla trendu wzrostu dochodowosci
obligacji bedzie posiedzenie Fed. Bankierzy centralni
USA beda probowac ,,przekonac” rynek, iz oczekiwania
podwyzek stop procentowych w perspektywie dwach lat
- w przypadku USA - sa nietrafione a tym samym
sprawic, by rentownosc Treasuries nieco sie obnizyta.

10Y US (%) 4
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 15 marca

03:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Luty 7.3% 30.0%

03:00 Sprzedaz detaliczna r/r Chiny Luty 4.6% 32.0%

10:00 Inflacja CPI r/r Polska Luty 2.7% 2.5% 2.8%
11:00 Indeks ZEW Niemcy  Marzec 71.2 73.2tak

13:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Luty 5.3% -0.3%

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Styczen 3.7% 3.6% 3.8%
14:00 g?;ggc";::”"k” obrotow Polska  Styczen 430m 2400m

14:15 Produkcja przemystowa m/m  USA Luty 0.9% 0.8%

10:00 Zatrudnienie Polska Luty -2.0% -1.9% -1.9%
10:00 Wynagrodzenie Polska Luty 4.8% 4.7% 4.9%
11:00 Inflacja HICP r/r EZ Luty 0.9% 0.9%

12:00 WhoosKT © kredythipoteczny 12 marca 1.3%

13:30 Pozwolenia na budowe domow USA Luty 1886k 1720k

19:00 Ef:g’:gi‘o‘:’”;‘c’;a‘”ie stop USA  Marzec 0.0-0.25% 0.0-0.25% 0.0-0.25%

Czwartek 18 marca

10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Luty 0.9% 4.5% 3.8%
13:00 DECYZia w sprawie stop UK Marzec 0.1% 0.1%

procentowych
13:30 V/nioski o zasitek dla USA 12 marca 712k

bezrobotnych

Piatek 19 marca
Produkcja budowlano-

10:00 . Polska Luty -10.0% -9.5% -8.1%
montazowa r/r
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Luty -6.0% -2.7% -3.5%
Poniedziatek 22 marca
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Luty 16.8% 16.5%
15:00 SPrzedaz domow na rynku USA Luty 6.69m
wtornym

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 0,26 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 -0,52 -0,57 -0,55 -0,55 -0,53 -0,50
LIBOR 3M USD 1,91 024 030 19 135 030 023 024 025 025 0,26 0,30

ok

* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium srednio w okresie
Zrodto: GUS, NBP, Refinitiv, Macrobond, Bank Millennium SA

Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z
réznych serwisow informacyjnych, wytacznie w celach informacyjnych. Nie stanowi ona (ani zawarte w niej informacje) rekomendacji, wyniku
doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy osob) zaproszenia do zawarcia transakcji na
instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowia gwarancji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikow finansowych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne
lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Bank i jego pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnos¢ jak
roéwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
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