akro i rynek

komentarz tygodniowy

Biuro Analiz Makroekonomicznych 22 marca 2021

research@bankmillennium.pl

Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Rozpoczynajacy sie tydzien bedzie okresem zdominowanym przez wypowiedzi
+48 22 598 22 38 przedstawicieli Fed i EBC. Prezesi tych instytucji beda trzykrotnie wystepowac publicznie w

najblizszych pieciu dniach. Inwestorzy doszukiwa¢ sie beda kolejnych wskazowek
Andrzej Kaminski dotyczacych perspektyw polityki pienieznej. W przypadku strefy euro beda one
Ekonomista koncentrowaty sie na programach skupu dtugu. W USA za$ interesujaco zapowiadaja sie

liczne wystapienia pozostatych cztonkéw Fed, ktére interpretowane beda pod katem
rosnacej liczby przedstawicieli Rezerwy Federalnej chcacych stopniowo zaostrzaé polityke
pieniezna. Ten tydzien to takze posiedzenia banku centralnego Szwajcarii. Bedzie ono
. . interesujace przede wszystkim z uwagi na retoryke SNB towarzyszaca niedawnemu
Analityk rynkow finansowych ostabieniu franka. Najblizsze dni to takze posiedzenia bankéw centralnych w regionie. O ile
+48 22 598 22 36 wynik spotkania bankierow centralnych na Wegrzech nie powinien wzbudza¢ emocji, to w
przypadku Banku Czech inwestorzy beda szukac¢ potwierdzenia aktualnosci tegorocznych
wypowiedzi prezesa CNB na temat mozliwosci podwyzek stop procentowych w 2021 roku.

+48 22 598 20 10

Mateusz Sutowicz

Kursy walut A% Ciekawostka dzisiejszej sesji jest spektakularna przecena tureckiej liry. Waluta Turcji traci
do gtownych walut okoto 15% po decyzji prezydenta Erdogana o zwolnieniu prezesa
EUR/PLN 4,5847 -0,1% tamtejszego banku centralnego w kilka dni po agresywnej podwyzce stop procentowych w
USD/PLN 3,8422 -0,6% tym kraju. Kurs EUR/PLN pozostaje w trendzie wzrostowym, choc liczymy, iz pandemiczne
CHE/PLN 4,1380 0,0% maksimum tj. poziom 4,6447 nie zostanie przekroczone w tym tygodniu.
EUR/USD 1,192 0,5% Najwazniejsze dane tego tygodnia
W tym tygodniu publikacja europejskich indekséw PMI za marzec
Rynek Pieniezny (%) A bps W tym tygodniu poznamy wstepne wyliczenia indeksow PMI dla przemystu i ustug w strefie
euro w marcu. Wedtug konsensusu prognoz wskaznik dla przemystu ma pozostac stabilny na
WIBOR 1M 0,19 0 poziomie 57,9 pkt, a dla ustug wzrosna¢ nieznacznie - do 46,0 pkt z 45,7 pkt w lutym.
WIBOR 3M 0,21 0 Realizacja tych prognoz oznaczatoby, ze w 1Q 2021 ozywienie w sektorze wytwoérczym
przyspieszyta wzgledem 4Q 2020. Wydaje sie jednak, ze ten dodatni wptyw nie skompensuje
pogorszenia koniunktury w sektorze ustug, na co wskazuje caty czas utrzymujacy sie
Obligacje PL %) A bps wyraznie ponizej 50 pkt indeks PMI. PKB w strefie euro moze zatem ponownie obnizy¢ sie w

1Q 2021. Kwartat wczesniej, tj. w 4Q 2020 PKB Eurolandu skurczyt sie o 0,7% kw/kw (po
2Y 0,08 -8 korekcie sezonowej). Obecnie niemiecki rzad rozwaza wydtuzenie lockdownu do potowy
kwietnia, co oznaczatoby, ze restrykcje przedtuzytyby sie takze na poczatek 2Q, obnizajac

Y 0,88 2 oczekiwane na 2Q ozywienie gospodarcze w strefie euro.
10Y 1,54 -10

W piatek publikacja raportu inflacji PCE w lutym w USA

W piatek o godz. 13:30 poznamy wyliczenie za luty inflacji mierzonej deflatorem
IRS PLN (%) A bps konsumpcji indywidualnej (PCE - personal consumption expenditure), tj. podstawowej dla

Fed miary dynamiki cen konsumenta. Wskaznik ten powinien by¢ zblizony do odczytu za
2Y 0,46 -7 styczen, kiedy wyniost 1,5% r/r. W kolejnych miesigcach wskaznik ten bedzie narastat, ze
wzgledu gtownie na odbicie cen ropy naftowej. Naszym zdaniem optymistyczne informacje

Y 1,18 8 ptynace z USA: sprawna realizacja szczepien i uchwalenie programu luzowania fiskalnego
10Y 1,73 -13 stanowia ryzyko wczesniejszego podniesienia stop procentowych niz zaktada wiekszos¢
cztonkow Fed (stabilizacja co najmniej do konca 2023 r. ).
Obligacje bazowe (%) A bps Wykres tygodnia

DE 10Y -0,32 -1 _ _ ) Liczba potwierdzonych
US 10Y 1,61 0 - Liczba nowych |nf.ekq| C‘O\:f\D-19 na 100tys. przypadkéw  COVID-19 ~ w
mieszkaricow Polsce byta w ub. tygodniu
zblizona do najwyzszych

100 PR 4
Gietdy pkt. A% wartosci z jesieni. W takich
0 okolicznosciach rzad
WIG 59443,1 3,1 przywrocit obostrzenia na
S&P 500 39433 2.6 0 terytorium catego kraju,
’ ’ M oS n @ M~ @ oM o8 o N oM oo ktore maja przeciagnaé sie
Nikkei 225 29767,0 3,6 - G- G- A - A= - A A A na 2Q br. Informacje te wraz

— o o o o o o o o o o o o oo . . .
Zrédto: Refinitiv T a8 2 2 8 33 3 3 228 z opublikowanymi danymi za

luty zwiekszaja ryzyka dla
Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany J— sciezki odbicia PKB w tym
tygodniowe roku, cho¢ w naszej ocenie
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Liczba potwierdzonych przypadkéw COVID-19 w
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Makro - kraj

Rekordowe w tym roku zachorowania na COVID-19 rozszerzaja
obostrzenia na caty kraj

W ub. tygodniu potwierdzono blisko 152 tys. nowych infekcji COVID-19, za
ktore wedtug danych ministerstwa zdrowia odpowiada gtéownie brytyjska
odmiana koronawirusa. Byt to czwarty najgorszy tydzien w okresie pandemii
w Polsce. Silne pogorszenie sytuacji epidemicznej w Polsce spowodowato
rozszerzenie na caty kraj restrykcji, ktore dotychczas obowiazywaty w
wojewodztwach lubuskim, mazowieckim, pomorskim i warminsko-mazurskim
obejmujace m.in. ograniczenie dziatania galerii handlowych, zamknigcie
hoteli i miejsc rozrywki zostana rozszerzone na terytorium catego kraju.
Maja one obowigzywaé¢ co najmniej do 9 kwietnia. W przypadku braku
skutecznosci tych dziatan dla opanowania IlI fali pandemii rzad nie wyklucza
catkowitego lockdownu. Materializuja sie zatem ryzyka dla prognoz
aktywnosci gospodarczej w | potowie 2021 r, cho¢ w naszej ocenie wciaz
mozliwe jest osiagniecie w tym roku wzrostu przekraczajacego 4%. Tempo
wychodzenia gospodarki z kryzysu bedzie zalezato w duzej mierze od
procesu szczepien.

Transfery unijne poprawity saldo rachunku biezacego w styczniu
Nadwyzka salda obrotow biezacych wzrosta w styczniu do 3,26 mld EUR z
0,43 mld EUR miesiac. Za poprawe salda wzgledem grudnia w najwiekszym
stopniu odpowiada saldo dochodéw pierwotnych wspierane transferami z
budzetu unijnego w ramach Wspdlnej Polityki Rolnej. Poprawita sie takze
inna sktadowa rachunku biezacego, tj. saldo obrotow towarami z zagranica -
do 0,85 mld EUR z 0,33 mld EUR, gdyz spadek importu o 5,3% r/r byt
silniejszy niz eksportu o 2,8% r/r. Niezmiennie wsparciem rachunku C/A byto
saldo ustug. Dane te wspieraja nasz scenariusz na 2021 r., w ktorym saldo
rachunku biezacego jest dodatnie, cho¢ nieco mniejsze niz przed rokiem
(+3,5% PKB), gdyz eksport netto obnizy wg naszych oczekiwan dynamike
PKB, w przeciwienstwie do 2020 r.

Wedtug danych za luty rynek pracy jest stabilny...

Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw spadto w lutym o 1,7%
r/r po spadku o 2,0% r/r w styczniu. W ujeciu miesiecznym przyrost
zatrudnienia wynidst 20 tys. Przecietne miesieczne wynagrodzenie brutto
wzrosto natomiast o 4,5% r/r po wzroscie o 4,8% r/r przed miesigcem.
Naszym zdaniem dane te pokazuja, ze w 1Q br. sytuacja na rynku pracy
pozostaje stabilna, cho¢ statystyki ja obrazujace beda podlegaé
zaburzeniom zwigzanym z pandemig COVID-19. Zaktadajac spadek ryzyka
restrykcji i nasilenia pandemii w Il potowie br. popyt na prace w sektorze
firm najpewniej nieznacznie sie poprawi, cho¢ naszym zdaniem nie uda sie
uniknac¢ niewielkiego wzrostu stopy bezrobocia w 2021 r.

...podobnie jak sektor przemystowy...

Produkcja przemystowa wzrosta w lutym o 2,7% r/r po wzroscie o 0,9% r/r
miesiac wczesniej. Przyspieszenie wzrostu produkcji to w gtownej mierze
wynik odmiennego wptywu efektu kalendarzowego, ktory w styczniu tego
roku byt silnie niekorzystny, natomiast w lutym neutralny. Po
wyeliminowaniu wptywu czynnikow o charakterze sezonowym produkcja
sprzedana przemystu wzrosta o 4,5% r/r, co oznacza wyhamowanie z 5,7%
r/r w styczniu. Dane te potwierdzaja utrzymanie sie przemystu na
relatywnie stabilnej $ciezce wzrostowej. Analiza struktury produkcji
wskazuje, ze wciaz najdynamiczniej rosnie produkcja branz o dominujacym
udziale eksportu. Polski przemyst korzysta z odbudowy wzrostu w tym
sektorze na $wiecie. Odbudowie aktywnosci w branzach wytworczych
sprzyja odradzanie sie popytu konsumpcyjnego u naszych gtownych
partnerow handlowych, czemu pomaga realizacja programéw fiskalnych
ograniczajacych skale bankructw i wzrostu bezrobocia. W rezultacie
produkcja dobr konsumpcyjnych trwatego uzytku rosnie najsilniej i w lutym
byta ona wyzsza o 13,3% r/r/ Spada produkcja dobr inwestycyjnych, co
wpisuje sie w obraz obnizonej aktywnosci inwestycyjnej firm.

..a sprzedaz detaliczna waha sie wraz ze zmianami polityki
obostrzen

Sprzedaz detaliczna obnizyta sie w lutym o 3,1% r/r wobec spadku o 6,0% r/r
w styczniu. Poprawa wskaznika wynika z odmrozenia dziatalnosci galerii
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handlowych w lutym. Potwierdzaja to zwtaszcza dane o sprzedazy
detalicznej w ujeciu m/m, wskazujace na wzrost o 5,3% m/m po korekcie
sezonowej. Odmrozenie handlu wptyneto za$ na spadek udziatu sprzedazy
internetowej w cenach biezacych w lutym do 8,6% z 9,8% catosci agregatu.
Pomimo odbicia dynamiki koniunktura w handlu pozostaje pod wptywem
pandemii, co odzwierciedla poziom dynamiki r/r nizszy niz wynikatoby to z
uwarunkowan fundamentalnych rynku pracy. Sugeruje to dalszy wzrost stopy
oszczednosci. Jednoczesnie na handel detaliczny negatywnie oddziatuje
zmniejszenie mobilnosci spotecznej, na co wskazuje spadek o 10,3% r/r
sprzedazy paliw. Uwage zwraca o wzrost r/r sprzedazy aut, motocykli i
czesci, co oznacza¢ moze relatywnie dobra sytuacje dochodowa
gospodarstw domowych. Dobrze to rokuje na przysztos¢, zwtaszcza na Il pot.
roku, gdyz wedtug naszych oczekiwan bedzie to okres dynamicznego
odrabiania  przymusowych i dobrowolnych zalegtosci w popycie
konsumpcyjnym wraz ze spadkiem ryzyka infekcji i stopniowym otwieraniem
sektora ustugowego.

Luty zmrozit sektor budowlany

Produkcja budowlano-montazowa spadta w lutym o 16,9% r/r po znizki o
10,0% r/r w styczniu. Dane okazaty sie negatywna niespodzianka. Po
korekcie sezonowej produkcja budowlana obnizyta sie natomiast o 7,0%
m/m, po wzroscie o 1,7% m/m w styczniu. Tak mocny spadek wskaznika
przypisywalibysmy  gtownie  czynnikom zwigzanym z  warunkami
meteorologicznymi w lutym, gdy panowaty silne mrozy. Na doktadniejsza
ocene sytuacji w budownictwie powinnismy zatem poczekac¢, gdyz nie
sadzimy, aby fundamenty sektora budowlanego ulegty znaczacemu
pogorszeniu w lutym. Sytuacja w tym sektorze nie jest najlepsza, gdyz
Polska jest obecnie w okresie przejsciowym miedzy stara a nowa
perspektywa budzetu UE, z ktérego wspotfinansowana jest cze$¢ inwestycji
infrastrukturalnych.

Nie zmieniamy naszych oczekiwan na przysztos¢, cho¢ sytuacja
pandemiczna stanowi coraz wieksze negatywne ryzyko
Opublikowane za luty dane wysokiej czestotliwosci oraz dostepne
informacje o sytuacji pandemicznej nie zmieniaja zasadniczo naszych
oczekiwan co do perspektyw krajowej gospodarki. Tempo odbudowy
gospodarki moze by¢ nieco wolniejsze w | potowie tego roku, ze wzgledu na
przywrocenie czesci obostrzen w dziatalnosci gospodarczej. W naszej ocenie
wciaz mozliwe jest wyrazne przyspieszenie gospodarki w drugiej potowie
2021r. Sadzimy, ze w 1Q br. roczna dynamika PKB pozostanie ujemna, choc
w mniejszej skali niz w 4Q 2020 roku. W 2Q br. wzrost PKB znaczaco
przyspieszy ze wzgledu na niski efekt bazy statystycznej. W naszym
bazowym scenariuszu zaktadamy, ze w Il potowie roku sytuacja epidemiczna
poprawi sie na tyle, ze znoszone beda stopniowo obostrzenia sanitarne, co
bedzie sprzyjato wydatkom konsumpcyjnym uspionym w warunkach
pandemii. Adaptacja gospodarki do funkcjonowania w warunkach pandemii,
dobra sytuacja w przemysle polskim i swiatowym, bardziej ustabilizowana
sytuacja epidemiczna u naszych partneréw handlowych, powinny sprzyjacé
ograniczeniu strat ekonomicznych wywotanych zaostrzeniem restrykcji.
Realizacja tego scenariusza uwarunkowana bedzie jednak przebiegiem
szczepien. W okresie lipiec-grudzien liczymy takze na wzrosty r/r inwestycji
przedsiebiorstw wraz ze zmniejszaniem sie niepewnosci dotyczacej
przysztosci i obecnym rosnagcym wykorzystaniu zdolnosci wytworczych w
przemysle, choé wyrazne przyspieszenie dynamiki inwestycji nastapi dopiero
w roku 2022. W naszej ocenie wcigz mozliwe jest osiagniecie w tym roku
wzrostu PKB przekraczajacego 4%, choc sytuacja pandemiczna stanowi coraz
wigksze negatywne ryzyko dla tego scenariusza.

Mocne fundamenty gospodarki przemawiajag za utrzymaniem
ratingu agencji Fitch

Agencja Fitch potwierdzita rating Polski na poziomie "A-" z perspektywa
stabilna. Fitch zwraca uwage, ze ,rating na poziomie A- rownowazy
zdywersyfikowana gospodarke, rozwijajaca sie w ostatnich latach stabilnym
tempie rekordowo dtugo, solidne ramy polityki monetarnej oraz
makroekonomiczne wobec, w poréwnaniu do panstw z koszyka ratingowego
A, nizszego poziomu PKB per capita oraz wysokiego, choc¢ obnizajacego sie,
zadtuzenia zewnetrznego netto”.
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Aktywa i gtéwna stopa procentowa FED Stabilna polityka pieniezna w USA

5 Zgodnie z oczekiwaniami pierwsze w tym roku posiedzenie FOMC nie
przyniosto zmian w polityce pienieznej w Stanach Zjednoczonych. Gtéwna
stopa procentowa pozostata na dotychczasowym poziomie 0,00%-0,25%,

3 skala programu skupu netto aktywow nadal wynosi 120 mld USD miesiecznie
z% oraz forward guidance rowniez nie ulegt modyfikacjom. Fed przedstawit

nowe prognozy makroekonomiczne, ktdre okazaty sie zwtaszcza dla 2021 r.,
1 znacznie bardziej optymistyczne niz prognozy z grudnia. Nie wptyneto to

jednak na mediane oczekiwan cztonkéw Fed, zgodnie z ktorymi do pierwszej

podwyzki miatoby dojs¢ najwczesniej w 2024 r. W przeciwienstwie do

o~ wykresu z grudnia pojawito sie jednak 4 cztonkéw, ktorzy spodziewaja sie co

o Dbllgacje skarbowe MBS najmniej jednej podwyzki w 2022 r. Co wiecej 7 z 18 cztonkéw przewiduje

Stopa procentowa /prawa o5/ wyzsze stopy niz obecnie w 2023 r. (w grudniu byto ich pieciu). W kontekscie

wzrostu rentownosci obligacji amerykanskich w ostatnim okresie J.Powell

powiedziat, ze obecne warunki finansowania sa nadal akomodacyjne i nie

ma potrzeby ich zmienia¢. Informacje te wskazuja, ze pomimo wzrostu

Indeksy ZEW [pkt] optymizmu dotyczacego stanu gospodarki USA ultra-tagodna polityka

100 pieniezna bedzie kontynuowana w najblizszych latach, aczkolwiek rosna
80 +- ryzyka dla podwyzki stop wczesniej niz w 2024r.
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Szczepienia przeciw COVID-19 poprawiaja oczekiwania dotyczace
koniunktury w Niemczech

Indeks oczekiwan Instytutu Zew obrazujacy prognoze analitykow
dotyczacych sytuacji gospodarczej w Niemczech wzrost w marcu do 76,6
pkt. z 71,2 pkt w lutym. Autorzy badania wskazuja, ze od grudnia 2020 r.
indeks oczekiwan wzrést o ponad 20 pkt, gdyz oczekiwania dotyczace
programu szczepien poprawiaja nastroje w gospodarce. Instytut Zew
publikuje takze indeks odzwierciedlajacy ocene biezacej koniunktury. Takze
i on zwyzkowat w marcu, jednak w catym 1Q 2020 r. byt nizszy niz w 4Q
2020 r., sygnalizujac nieznaczne skurczenie sie niemieckiego PKB w okresie
styczen-marzec br. W catym 2021 r. PKB powinien jednak solidnie wzrosnad,
Zrédto: Macrobond czemu bedzie sprzyja¢ m.in. efekt niskiej bazy statystycznej oraz ozywienie
w przemysle.
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illennium
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Tygodniowa zmiana kurséw walutowych [%]

EUR/TRY
EUR/ZAR
EUR/ILS :
EUR/CZK
EUR/RON
EUR/HUF
EUR/PLN

i

'

EUR/RUB

-6,00%-5,00%-4,00%-3,00%-2,00%-1,00% 0,00% 1,00% 2,00%

Notowania indeksu dolarowego i kursu EUR/USD

1,24 94
1,22
92
1,20
1,18 90
1,16
88
1,14

1,12 86
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Zrédto: Refinitiv

Rynek walutowy

Miniony tydzien przyniost wyrazny wzrost kursu EUR/PLN. Notowania
zwyzkowaty do tegorocznego maksimum na poziomie 4,6268 na fali
niekorzystnych  trendéw globalnych. Warto jednak zauwazyé, iz
niejednokrotnie w omawianym okresie ztoty ,odstawat” w biezacych
trendach od pozostatych walut w regionu i catego koszyka emerging
markets. W ostatnim tygodniu ztoty byt najsilniej tracaca do euro waluta.
Przyktadowo w piatek stabilizacja wyceny wypadata gorzej niz niewielkie
umocnienie czeskiej korony, czy wegierskiego forinta. Trudno to wiazac
jednak w naszej ocenie z przebiegiem pandemii (sytuacja epidemiczna w
Czechach wyglada bowiem co najmniej réwnie niepokojaco, jak w
przypadku Polski), czy tagodna polityka pieniezna (ta na Wegrzech réowniez
daleka jest od normalizacji). Na globalnych rynkach walutowych
obserwowalismy umocnienie dolara do euro. Kurs EUR/USD - zgodnie z
naszymi przewidywaniami z poprzedniego tygodnia - znizkowat kierujac sie -
w strone 200-dniowej Sredniej ruchomej (1,1838).

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Kurs EUR/PLN - na gruncie technicznym - pozostaje w
trendzie  wzrostowym  kierujac sie w strone
pandemicznego maksimum z ubiegtego roku tj. 4,6447.
Wskazniki techniczne (indykator RSI) sugeruja jednak
wyczerpywanie sie potencjatu do zwyzki notowan.
Trudno sie z tym nie zgodzic¢ patrzac takze na czynniki
fundamentalne. Pomijajac solidne fundamenty polskiej
gospodarki, ktore w obecnych okolicznosciach sa
drugoplanowe, lecz w naszej ocenie zadecyduja o
umocnieniu polskiej waluty w kolejnych miesigcach, to
trudno oczekiwa¢, by przebieg pandemii, kwestia
tagodnej narracji NBP mogta dalej tworzy¢ srodowisko
do agresywnej przeceny ztotego. Za scenariusz
najbardziej prawdopodobny uznajemy zatem
stabilizacje kursu EUR/PLN w dos¢ szerokim przedziale
4,59 - 4,65. Z punktu widzenia kalendarium
rozpoczynajacy sie tydzien jest dos¢ specyficzny.
Przepetniaja go bowiem wystapienia najwazniejszych
bankieréw centralnych swiata. Uwazamy, iz - w Swietle
ostatnich posiedzen Europejskiego Banku Centralnego
oraz Fed - utrzymane one zostang w tagodnej retoryce,
co wspiera¢ powinno apetyt na ryzyko, a tym samym
(cho¢ nieznacznie) umocnienie ztotego i innych walut
Europy Srodkowo-Wschodniej. Interesujaco zapowiadaja
sie ponadto posiedzenia bankow centralnych w regionie.
Wynik spotkania bankieréw centralnych na Wegrzech a
w obecnej sytuacji pandemicznej by¢ moze i wynik
posiedzenia Banku Czech moga okaza¢ sie tagodne. Taki
scenariusz neutralizowatby efekt gotebiej narracji
krajowej RPP jako czynnika skutkujacego ostabieniem
ztotego do czeskiej korony, ktéra niedawno zyskiwata
na wartosci wspierana informacjami o gotowosci CNB do
podwyzek stop procentowych w tym roku.

EUR/PLN

Relatywna stabilizacja ztotego do euro oraz dalsza
niewielka znizka kursu EUR/USD oznacza mozliwosc
niewielkiego ruchu wzrostowego w notowaniach
USD/PLN. Po tym jak w ubiegtym tygodniu - zgodnie z
naszymi oczekiwaniami naruszona zostata bariera 3,89 -
prawdopodobny obecnie wydaje sie ruch w kierunku
3,92.

USD/PLN t

Dolar niezmiennie ma argumenty, ktore decyduja o jego
sile wzgledem euro. O spadku kursu EUR/USD decyduja
kolejne optymistyczne dane z amerykanskiej gospodarki
z polem do kolejnych niespodzianek z uwagi na
wdrozony pakiet fiskalny oraz szybsze tempo szczepien
przeciwko COVID-19. Nasz scenariusz bazowy, czyli ruch
do 200-dniowej Sredniej ruchomej (1,1838) pozostaje
aktualny. Ryzykiem beda wypowiedzi bankierow
centralnych.

EUR/USD .
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Rynek obligacji

Rentownos¢ obligacji krajowych [%] Ostatnie dni na krajowym rynku dtugu nalezy uznaé za dos¢ zaskakujace.
Polskie obligacje wzdtuz catej krzywej zyskiwaty bowiem na wartosci, co
stato w kontrze do sytuacji na rynkach bazowych, ktdre solidnie taniaty.
Rezultatem byt dalszy wzrost spreadu w stosunku do Bunda, czy
amerykanskiej 10-latki. Ten ostatni osiagnat juz rekordowe poziomy tj.
okoto 21 bps na korzys¢ Treasuries w porownaniu do polskiej 10-latki.
Pewnym wyttumaczeniem moga by¢ dziatania Narodowego Banku Polskiego.
W ubiegtym tygodniu bank centralny odkupit na przetargu outright buy
tacznie 8 serii, z czego 7 serii obligacji skarbowych za 2,2 mld PLN i jedna

1,48

° = - 2 serie papierow Banku Gospodarstwa Krajowego za 1,5 mld PLN, wobec

deklarowanej pierwotnie kwoty 10 mld PLN. Byt to najwiekszy odkup NBP

od lipca 2020 r. i pierwszy przetarg po tym jak 11 marca NBP podat w

Y 2v 3y 4 5Y 1oy komunikacie, ze wzrost rentownosci krajowych obligacji moze ostabiac

Tygodniowa zmiana rentownosci

2021-03-22 wptyw dotychczasowych dziatan banku centralnego i majac to na uwadze,
NBP rozwaza modyfikacje sposobu prowadzenia strukturalnych operacji
otwartego rynku, w tym poprzez zwiekszenie elastycznosci i czestotliwosci
przetargdw. Tak jak wspomnielismy w ostatnich dniach na bazowych

Spread do Bundéw i nachylenie krzywej SPW [%] rynkach dtugu doszto do zwyzki dochodowosci 10-letnich benchmarkéw USA

i Niemiec. Zdecydowanie najsilniejszy tj. wynoszacy 11 bps byt wzrost

dtugu amerykanskiego o 10-letnim terminie zapadalnosci. W omawianym

okresie osiagnat on momentami poziom 1,73% tj. najwyzszy od stycznia

2020 roku.

Nasze oczek ia na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

1,75 o - 2,25

W najblizszych dniach wigksze prawdopodobienstwo
przypisujemy mozliwosci wzrostu rentownosci

075 T L o o o L Lo e krajowych 10-latek anizeli dalszej presji na spadek
S § &8 & & g § g § g dochodowosci.  Podstawowym  argumentem  jest

g 5 & & g a4 & 3 3 3 wspomniana powyzej kwestia spreadu do rynkow
[0 10 PLvs. 2YPL === 10Y PL vs. 10Y DE /prawa oé/ bazowych. Niewykluczone jednak, iz w obliczu szeregu -
prawdopodobnie tagodnych - wystapien przedstawicieli

. i 10Y PL (%) ‘ Fed i Europejskiego Banku Centralnego roznica
Notowania kontraktéw FRA w Polsce [%] rentownosci do rynkow bazowych zostanie zniwelowana

poprzez ruch Bunda i Treasuries. Ten tydzien to takze
przetarg sprzedazy obligacji przez Ministerstwo
Finansow co rowniez nieznacznie powinno sprzyjac
wzrostowi dochodowosci polskich skarbowych papierow
wartosciowych.

1,25 - mmmmm oo

1,00 o mm o oo

0,75
Mimo, iz posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego
miato miejsce niedawno, to oczy inwestorow w tym
tygodniu zwrocone beda na trzykrotne wystapienia
prezes Ch.Lagarde. Spodziewamy sie podtrzymania
tagodnej narracji banku z nasileniem odkupu dtugu

0,50

0,25 +

0,00 s 2 e 5 % @ g o 8 n = = ‘ < ‘ poczawszy od_ druglggo Ifwartalu .br. Taki scenariusz
A& &4 § 56 6 X ¥ X X ¥ ¥ K powinien oddziatywac w kierunku nieznacznego wzrostu
-0 " 10Y DE (%) ‘ cen Bunda. Podobnie jak planowana na ten tydzien

—9=2021-03-12 ==#==2021-03-05 propozycja nowelizacji tegorocznego budzetu Niemiec -

potaczona z zarysem budzetu na 2022 rok - ktoéra

zwiekszy tegoroczne zadtuzenie netto Niemiec do
Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%] poziomu ponad 240 mld EUR. W podobnym kierunku
oddziatywa¢ powinna rozwazana decyzja Niemiec o
wydtuzeniu okresu lockdownu gospodarki.

Notowania Treasuries zdyskontowaty juz wiele
potencjalnych czynnikow (odbicie gospodarki na skutek
postepujacego programu szczepien, czy kolejny pakiet
fiskalny w USA), ktore odpowiadaty za niedawny
dynamiczny wzrost rentownosci. Po tym jak w ubiegtym
tygodniu dochodowos¢ 10-latki USA dotarta do ponad
rocznego maksimum  (1,72%) obligacje zaczety
stopniowo droze¢. Nie widzimy obecnie podstaw do
‘ powrotu Treasuries na wyzsze poziomy dochodowosci.
W szczegoblnosci, iz wystapienia prezesa Fed powinny
by¢ utrzymane w gotebiej narracji. Ryzykiem pozostana
liczne wypowiedzi pozostatych cztonkow Fed, na
) podstawie ktorych rynek bedzie probowat oszacowac,
Zrédto: Refinitiv na ile mozliwe sa podwyzki stop procentowych w USA
wczesniej niz w 2024 roku, tj. przed oficjalnym
scenariuszem wiekszosci cztonkow Fed.

10Y US (%)

mm Zmiana rentownosci Bundow Zmiana rentownosci Treasuries —@— Bundy —a— Treasuries
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 22 marca

14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Luty 16.8% 16.5% 16.2%

Sprzedaz doméw na rynku

15:00 .
wtornym

USA Luty 6.69m

Wtorek 23 marca

10:00 Stopa bezrobocia Polska Luty 6.5% 6.5% 6.5%
15:00 Sprzedaz nowych doméw USA Luty 923k 880k

17:00 \I;Vey;tqpleme publiczne prezesa

09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy Marzec 60.7 60.9

09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy Marzec 45.7 45.5

10:00 Wstepny PMI w przemysle EZ Marzec 57.9 57.9

10:00 Wstepny PMI w ustugach EZ Marzec 45.7 46.0

13:30 ﬁ;‘am‘r‘f}'}‘; na dobra trwalego Luty 3.4% 2.3%

15:30 Wstepny PMI w przemysle USA Marzec 58.6 58.5

15:30 Wstepny PMI w ustugach USA Marzec 59.8 59.5

Czwartek 25 marca

Decyzja w sprawie stop
procentowych

Wystapienie publiczne
J.Weidmanna

Wystapienie publiczne prezes
EBC

13:30 PKB fin. USA Q4 33.4% 4.1%

09:30 CHF Marzec -0.75% -0.75%

10:30

10:30

Whioski o zasitek dla

bezrobotnych USA 19 marca 770k

13:30

Pigtek 26 marca

10:00 Indeks Ifo Niemcy Marzec 92.4
13:30 Dochody Amerykanow m/m USA Luty 10.0%
13:30 Wydatki Amerykanéw m/m USA Luty 2.4%
13:30 Inflacja PCE r/r USA Luty 1.5%
15:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Marzec 76.8 83.0

Poniedziatek 29 marca

Brak istotnych publikacji

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 60,6 63,4 50,5 33,6 41,0 45,2 61,5 61,4 60,5 59,0

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 2,07 210 135 135 123 155 150 1,60 1,75

EUR/PLN 426 461 435 426 455 447 452 461 449 444 440 435
USD/PLN 3,80 3,76 3,50 3,80 4,15 3,98 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 1,24 1,12 1,10 1,12 147 1,23 1,19 1,20 1,22 1,24
EURIBOR 3M 0,41 -0,57 -050 -0,41 -023 -043 -0,52 -0,57 -0,55 -0,55 -0,53  -0,50
LIBOR 3M USD 1,91 024 030 19 135 030 023 024 025 025 0,26 0,30

ok

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

Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z
réznych serwisow informacyjnych, wytacznie w celach informacyjnych. Nie stanowi ona (ani zawarte w niej informacje) rekomendacji, wyniku
doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy osob) zaproszenia do zawarcia transakcji na
instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowia gwarancji przysztych cen
instrumentow finansowych lub 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
réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
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