akro i rynek

komentarz tygodniowy

Biuro Analiz Makroekonomicznych 29 marca 2021

research@bankmillennium.pl

Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Presja na przecene ztotego utrzymuje sie za sprawa pogarszajacej sie sytuacji epidemicznej
+48 22 598 22 38 w Polsce, tagodnej narracji Narodowego Banku Polskiego, ktora coraz bardziej kontrastuje z

stanowiskami pozostatych bankéw centralnych w regionie oraz oczekiwania na uchwate Sadu
Andrzej Kaminski Najwyzszego w sprawie walutowych kredytéow hipotecznych. W tym tygodniu liczymy sie z
Ekonomista mozliwoscia przetamania bariery 4,65 i ruchu w kierunku 4,68. W szczegélnosci, iz

wsparciem dla znizki eurodolara - ujemnie skorelowanej ze zmianami EUR/PLN - moga by¢
informacje w sprawie kolejnego pakietu fiskalnego w USA, tym razem poswieconemu m.in.
infrastrukturze. Kalendarium publikacji ~makroekonomicznych tego tygodnia jest
~ . rozbudowane, cho¢ gtownie za sprawa finalnych odczytow indeksow PMI w strefie euro,
Analityk rynkow finansowych USA, czy Chinach. Uzupetnieniem wydarzen beda dane z rynku pracy USA, z publikacja
+48 22 598 22 36 payrolls na czele, ktore rowniez powinny wpisywa¢ sie w trend umocnienia dolara.
Uwazamy zatem, iz przedswiateczny tydzien bedzie niezwykle trudnym dla wyceny polskiej
waluty. Nie liczymy, by pozytywne informacje jak wejscie Anglii w kolejny etap odmrazania

+48 22 598 20 10

Mateusz Sutowicz

Kursy walut A% gospodarki, czy odblokowanie Kanatu Sueskiego byty wydarzeniami mogacymi realnie
wptywac na poprawe nastrojow w przypadku krajowego rynku walutowego. Interesujaco z
EUR/PLN 4,6537 1,4% punktu widzenia rynku dtugu zapowiadaja sie plany podazy obligacji skarbowych na
USD/PLN 3,9545 2,9% kwiecien i caty drugi kwartat, ktore w srode przedstawi Ministerstwo Finansow. Inwestorzy
CHE/PLN 4.2059 1 6% oczekiwa¢ beda ponadto na program odkupu obligacji przez NBP, ktory zgodnie z
’ o wczesniejszymi zapowiedziami banku poczawszy od drugiego kwartatu miat by¢ bardziej
EUR/USD 1,1770 -1,4% elastyczny.
Najwazniejsze dane tego tygodnia
Rynek Pieniezny (%) A bps . . L L. .
Inflacja cen energii podniesie wskaznik CPI dla Polski
WIBOR 1M 0,18 -1 W $rode o godz. 10:00 Gtéwny Urzad Statystyczny opublikuje szybki szacunek inflacji CPl w
WIBOR 3M 0,21 0 marcu w Polsce. Naszym zdaniem wskaznik ten wzrosnie do ok. 3,0% r/r gtéwnie na skutek
przyspieszenia inflacji cen energii w zwiazku z znaczaco rosnacymi r/r cenami ropy
naftowej. W kolejnych miesiacach czynnik ten bedzie jeszcze silniejszy i przejsciowo
Obligacje PL (%) A bps wskaznik CPl moze przebi¢ gorne ograniczenie (3,5% r/r) dopuszczalnych odchylen od celu.
2y 0,09 2 Wymowa indeksu PMI dla Polski nie az tak optymistyczna jak w Niemczech
W czwartek o godz. 09:00 poznamy wyliczenie za marzec indeksu PMI dla krajowego
5Y 0,84 -3 przemystu. Spodziewamy sie jego wzrostu z 53,4 pkt w lutym na fali rosnacego optymizmu
10Y 1,48 -4 w Europie dotyczacego koniunktury w sektorze wytworczym korzystajacym na ozywieniu
globalnej wymiany handlowej. Wskaznik dla Polski bedzie jednak nizszy niz dla Niemiec, dla
ktorych wstepne wyliczenie wyniosto 66,6 pkt i byto najwyzsze w historii danych.
IRS PLN (%) A bps Jak szybko poprawia sie rynek pracy w USA?
2y 0.41 9 W piatek o godz. 14:30 poznamy dane z rynku pracy poza sektorem rolniczym w USA (non-
’ farm payrolls). Wedtug konsensusu prognoz liczba etatéw w USA wzrosta w marcu o 650 tys.
5Y 1,10 -9 po wzroscie o 379 tys. przed miesiacem. Realizacja tej prognozy potwierdzitaby zwawo
10Y 1,67 7 odbudowujacy sie rynek pracy w USA, czemu sprzyja stopniowe znoszenie restrykcji przy
sprawieni realizowanych szczepieniach przeciw COVID-19. Rynek pracy, wraz z luzowaniem
fiskalnym powinny znaczaca napedza¢ konsumpcje, ktora w 2021 r. najpewniej bedzie
Obligacje bazowe (%) A bps gtownym motorem wzrostu gospodarki USA.
DE 10V 034 3 Wykres tygodnia
US 1OY 1,66 3 . Relatywna zmiana walut regionu CEE do euro [100=20.02.2020] Z{Oty jeSt najgorzej radzqca-
12 sobie walutg regionu niemal
. o od poczatku pandemii w
Gieldy pkt. A% Europie. Biezacy tydzien z
WIG 57525,6  -0,1 uwagi na spigtrzenie
lokalnych ryzyk
S&P 500 3974,5 1,6 prawdopodobnie  przyniesie
Nikkei 225 29176,7  -2,1 utrzymanie presji na

przecene polskiej waluty.
W naszej ocenie kurs

Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany " EUR/PLN kierowac sie bedzie
tygodniowe g : : do przedziatu 4,68-4,70

EURPLN BV —URCK coraz bardziej kontrastujac z
[ 3 [ ]
illennium
———

Zrédto: Refinitiv
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Makro - kraj

Liczba potwierdzonych przypadkéw COVID-19 w Nowe restrykcje w zwiazku z pandemicznymi rekordami w
Polsce w poszczegélnych tygodniach Polsce...
250000 W ub. tygodniu potwierdzono ponad 192 tys. nowych infekcji wirusem SARS-

Cov-2, co jest najwyzsza wartoscia od poczatku pandemii w Polsce. W sama
$rode w Srode potwierdzono 34151 nowych zachorowan. Sytuacja
epidemiczna w Polsce, podobnie jak w innych krajach Europy Srodkowej jest
bardzo trudna. Jednoczesnie pogarsza sie wydolnosc¢ stuzby zdrowia. Sktonito
to rzad do zaostrzenia obostrzen dla zycia spoteczno-gospodarczego. Oprocz
dotychczasowych  restrykcji  (m.in.  ograniczenie dziatania galerii
handlowych, zamknigcie hoteli, miejsc kultury i rozrywki) zostang
zamrozone od soboty na okres co najmniej dwoch tygodni na terytorium
catego kraju duze sklepy meblowe i budowlane. Wprowadzono takze
bardziej surowe limity oséb w obiektach handlowych, ktore beda mogty
funkcjonowac. Podobnie jak na wiosne zamrozone zostaty salony fryzjerskie
i kosmetyczne.

...ktore ponownie zwiekszaja ryzyka w dot dla prognoz wzrostu w
tym roku.

Wprowadzone ograniczenia pogorsza wyniki przede wszystkim konsumpcji
R : prywatnej w 2Q br. i op6znia odbicie aktywnosci ekonomicznej. Obostrzenia
pecilc dose regime (c.¢ stanowia niewatpliwie ryzyko w dot dla naszej prognozy wzrostu
/ zaktadajacej zwyzke PKB w tym roku o 4,4%. Jesli sytuacja epidemiczna
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Liczba szczepien w przeliczeniu na 100
mieszkancow

ustabilizuje sie w kwietniu na tyle, aby mozliwe byto stopniowe odmrazanie
gospodarki w maju i czerwcu, to wcigz prawdopodobnym scenariuszem jest
wyrazne odbicie aktywnosci w 1l potowie roku i materializacja naszej
prognozy. Przedtuzajacy sie okres obowiazywania obostrzen, albo ich dalsze
zacie$nienie utrudni realizacje tego scenariusza. Z tego tez powodu
kluczowym z punktu widzenia perspektyw wzrostu jest postep procesu
szczepien, ktory determinowaé bedzie odpornos¢ spoteczenstwa, a w
rezultacie kalendarz oraz skale znoszenia restrykcji. Doswiadczenia innych

- - krajow pokazuja, ze najbardziej skutecznym sposobem opanowania
1T 2021 18,2021 Feba, 2021 Fen 24, 2021 Mar 27, 2021 pandemii jest wprowadzenie ograniczen zmniejszajacych mobilnosé
ouree: Ol do ol by Oor Wocd i spoteczenstwa i realizacja szczepien w tym okresie. Im proces szczepien

bedzie sprawniejszy tym okres obowiazywania restrykcji bedzie krotszy.

Syntetyczny wskaznik koniunktury GUS [sa, pkt]

Koniunktura w Polsce stabilna przed zaostrzeniem restrykcji

120 1 Wedtug badania Gtéwnego Urzedu Statystycznego biezaca ocena koniunktury

100 | w wiekszosci analizowanych sektoréw polskiej gospodarki nie ulegta w marcu

zmianie wzgledem lutego. Wzrosty natomiast wskazniki przewidywanej

80 1 aktywnosci, co wiazemy z progresem programu szczepien. Niemniej

60 | wszystkie analizowane branze oceniaja koniunkture jako niekorzystna, z

a0 | wyjatkiem firm klasyfikowanych w grupie ,Informacja i komunikacja”. W

szerszym kontekscie dane te wskazuja, ze ocena koniunktury w marcu jest

20 - zblizona do lutowej, co wpisuje sie w zaktadany przez nas niewielki wzrost
5 8383823385533 3 8 PKB w 1Q br. wzgledem 4Q 2020 r.

552358588888 88§88 :

§ 8 F A 8 8 A& 88§ &« Stabilny rynek pracy w lutym

——Przemyst Budownictwo Handel det. ——Ustugi Stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta w lutym wedtug danych

Gtownego Urzedu Statystycznego 6,5%, podobnie jak przed miesiacem. Jest
ona zatem o 1 pkt proc. wyzsza niz przed rokiem. Po korekcie czynnikow
sezonowych stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta w lutym 6,2%, a wiec
o uksztattowata sie na poziomie odnotowywanym od listopada ub. roku.
Swiadczy to o stabilnej sytuacji na rynku pracy w Polsce na przetomie 2020 i

2021 r., co w duzym stopniu jest zgodne z naszymi oczekiwaniami.
\ """""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" Spodziewamy sie, ze w kolejnych miesigcach wraz z utrzymywaniem sie
niektorych obostrzen sanitarnych, czes¢ pracownikdw z najbardziej
6 S I~ e A dotkniei;ych przez pandemige branz ustugowych bed.zie zmuszona do ;miany
~——— zatrudnienia, a wolne zasoby pracy zostana wchtoniete przez firmy z innych
sektorow ustugowych, cho¢ nie w petni. Stad spodziewamy sie niewielkiego

Stopa bezrobocia rejestrowanego [%]

i

8589383388 : g 2899858 9 . wzrostu stopy b'e.zrobocia.w Polsce na koniec 2021 r. wggledem 2020 r.
el O T T e R R S = Warto zaznaczy¢ jednak, ze statystyki stopy bezrobocia rejestrowanego nie
o O o O o O O O (=T =] o o O o O O O . . .
I I I T I I R oddaja w petni spadku popytu na prace wywotanego pandemia.

Stopa bezr. Stopa hezr. po odsezonowaniu

Zrodto: Macrobond, Bank Millennium, PAP,
https://ourworldindata.org/covid-vaccinations
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Indeksy PMI dla przemystu [pkt]
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Makro - zagranica

Rekordowo wysokie indeksy PMI dla przemystu w strefie euro...
Wedtug wstepnych wyliczen indeks PMI dla przemystu w strefie euro wzrost
w marcu do 62,4 pkt z 57,9 pkt miesigc wczesniej znaczaco przewyzszajac
oczekiwania. Jest to najwyzsza wartos¢ wskaznika w historii danych. W
najwiekszym stopniu do wzrostu indeksu przemystowego przyczynita sie
poprawa nastojow w Niemczech, dla ktorych wskaznik PMI wzrost w marcu
do 66,6 pkt z 60,7 pkt w lutym. Dane te wskazuja na bardzo mocny koniec
1Q 2021 w sektorze wytworczym strefy euro, do czego przyczynia sie
rosnacy popyt zagraniczny, m.in. z Azji, a takze stopniowo odmrazajacych
sie Stanow Zjednoczonych. Odrodzenie popytu w sektorze przy utrzymujacej
sie niepetnej droznosci w tancuchach dostaw wptywa na raportowany w
badaniu PMI wzrost cen producentéow, co najpewniej znajdzie swoje
przetozenie na wyzsza inflacje cen konsumenta. Uwazamy jednak, ze
czynnik ten bedzie krotkotrwaty a wskaznik HICP po przejsciowym wzroscie
obnizy sie znacznie ponizej celu Europejskiego Banku Centralnego. Ze
wzgledu na obostrzenia i nieustepujaca pandemie wskaznik PMI dla sektora
ustugowego pozostat nadal ponizej neutralnego poziomu 50 pkt. Wynidst on
bowiem 48,8 pkt wobec 45,7 pkt w lutym. W przypadku ustug réwniez
gospodarka niemiecka gtownie odpowiada za poprawe wskaznika. Dla
Niemiec indeks ustugowy wyniost 50,8 pkt, podczas gdy w lutym ksztattowat
sie na poziomie 45,7 pkt potwierdzajac ozywienie w tym sektorze wraz z
stopniowym tagodzeniem obostrzen w tej gospodarce.

...cho¢ zapewne nie uda sie unikna¢ w Niemczech recesji w 1Q.
Whnioski z badania PMI potwierdzajg indeks instytutu Ifo, ktory wzrést w
marcu do 96,6 pkt z 92,7 pkt w lutym znaczaco przewyzszajac konsensus na
poziomie 93,2 pkt. Jest to najwyzsza wartos¢ wskaznika od czerwca 2019 r.
Na jego poprawe ztozyta sie zwyzka zarowno komponentu sytuacji biezacej
jak i oczekiwan. Poprawe uwzgledniono we wszystkich uwzglednionych
sektorach: w przemysle, ustugach, handlu oraz w budownictwie, cho¢ w
mniejszym stopniu. Dane Ifo i PMI potwierdzaja rosnacy optymizm wsrod
niemieckich menedzerow dotyczacy stanu gospodarki niemieckiej i jej
perspektyw. Nie jestesmy jednak przekonani, ze skala poprawy nastrojow
znajdzie w petni swoje odzwierciedlenie w twardych danych. Stad pomimo
pozytywnej niespodzianki mozliwym jest spadek PKB w Niemczech w 1Q
2021 wzgledem 4Q 2020. Niemniej, marcowe wskazniki koniunktury
wskazuja na dobry punkt wyjscia dla 2Q 2021 i przyspleszema odbudowy
gospodarki Niemiec wraz z zwiekszeniem powszechnosci szczepien.

Indeksy PMI w USA nadal bardzo wysokie

Wstepny indeks PMI dla przemystu w USA wzrdst w marcu do 59,0 pkt z 58,6
pkt, a dla sektora ustugowego do 60,0 pkt z 59,8 pkt. Dane wskazuja na
kontynuacje silnego ozywienia w gospodarce amerykanskiej pod koniec 1Q
br. Przemawia to za oczekiwaniami przyspieszenia wzrostu PKB w 1Q br.
wraz z realizacja wsparcia fiskalnego, ograniczeniem restrykcji oraz sprawna
realizacja szczepien. Pomimo pozytywnej niespodzianki w europejskich
danych PMI perspektyw obu gospodarek pozostaja znaczaco rozne - w USA
straty wywotane pandemia najpewniej uda sie odrobi¢ juz w potowie tego
roku.

Stabilna inflacja PCE w USA w lutym

Inflacja PCE (deflator kosnumpcji indywidualnej) w USA wyniosta w lutym
1,6% r/r wobec 1,5% r/r przed miesigcem, a niewielki wzrost wynikat z
odbicia cen ropy naftowej na rynkach swiatowych. Po wytaczeniu cen
energii oraz zywnosci, tj. wskaznik bazowy PCE obnizyt sie do 1,4% r/r z
1,5% r/r. Dane te wskazuja, ze inflacja w USA pozostaje umiarkowana, choc
nasili sie¢ w najblizszych miesiacach napedzana dynamicznym wzrostem r/r
cen surowcow energetycznych. Przewodniczacy Fed J.Powell powiedziat w
ub. tygodniu, ze wzrost inflacji w USA ,nie bedzie ani znaczy, ani trwaty”.
Naszym daniem jednak sytuacja na rynku pracy w USA szybko sie poprawi,
co bedzie stopniowo utrwalato inflacje cen konsumenta zmniejszajac z
czasem komfort wiekszosci cztonkoéw Fed dotyczacy spodziewanej przez nich
stabilizacji stop procentowych w tym kraju do konca 2023 r.
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Zrédto: Refinitiv

Rynek walutowy

Miniony tydzien zostanie zapamietany jako okres, w ktérym kurs EUR/PLN
przebit pandemiczne maksimum i zwyzkowat do najwyzszego od 2009 roku
poziomu 4,65. Nalezy podkreslic, iz ztoty byt najgorzej radzaca sobie waluta
regionu Europy Srodkowo-Wschodniej w ubiegtym tygodniu. W momencie,
gdy polska waluta tracita na wartosci wegierski forint, czy czeska korona
kontynuowaty umocnienie. Co wiecej, w piatek do ostabienia ztotego doszto
pomimo wzrostu notowan eurodolara, co tym mocniej sugeruje, iz to
czynniki lokalne decyduja o zachowaniu ztotego. Niewykluczone, iz tym
argumentem jest tagodna polityka pieniezna, ktora coraz bardziej w swietle
chociazby niedawnego posiedzenia banku centralnego Wegier kontrastuje z
sytuacja w regionie. Z pewnoscia ztotemu nie pomagaja ponadto
przeciagajace sie oczekiwanie na uchwate Sadu Najwyzszego w sprawie
walutowych kredytow hipotecznych. Poza czynnikami lokalnymi ztoty
pozostawat pod presja zmian na rynkach globalnych. Znizka eurodolara i
fakt ujemnej korelacji z notowaniami EUR/PLN nie sprzyjaty wycenie
ztotego.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Presja na ostabienie ztotego nie maleje. Czynniki
stojace za przecena pozostaja bowiem w mocy.
Sytuacja epidemiczna w kraju systematycznie sie
pogarsza, narracja Narodowego Banku Polskiego jest
prawdopodobnie  najtagodniejsza  sposrod  panstw
regionu, a wkrotce powinnismy poznac takze stanowisko
Sadu Najwyzszego w sprawie walutowych kredytow
hipotecznych. Wszystkie te elementy sprawiaja, iz
inwestorzy pomijaja wciaz solidne fundamenty polskiej
gospodarki, ktére jednak w naszej ocenie znajda
powazanie, lecz dopiero w srednim terminie. Kwiecien
bedzie zas prawdopodobnie najtrudniejszym miesigcem
dla polskiej waluty. Wybicie powyzej - ustanowionego w
ubiegtym tygodniu - poziomu 4,65 wyprowadza
notowania ztotego na dawno nie widziane terytoria. W
takim wypadku zmiany wyceny polskiej waluty moga
dodatkowo przybrac¢ charakter skokowy, gdyz historia
pobytow kursu EUR/PLN na tak wysokich poziomach nie
jest dtuga. Paradoksalnie jednak jedynym obecnie
czynnikiem sugerujacym mozliwy kres deprecjacji
ztotego sa wskazania techniczne wynikajace miedzy
innymi z osiagniecia pozioméw wyprzedania przez
niektore oscylatory (RSI tzw. indeks relatywnej sity).

EUR/PLN ‘.

Kurs USD/PLN dos¢ sprawnie zrealizowat nasza
poprzednia prognoze dotarcia do poziomu 3,92 i
obecnie przy oczekiwanej dalszej presji sprzedajacych
na wycene ztotego oraz umocnieniu dolara na
migedzynarodowym rynku spodziewamy sie ruchu do
poziomu 3,97, a niewykluczone, ze i jego przebicia
celem dotarcia do psychologicznej bariery 4,0.

USD/PLN .

Mimo, iz nie liczymy na silne umocnienie dolara w tym
tygodniu, to uwazamy, ze ograniczony spadek kursu
EUR/USD jest najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem  nadchodzacych  dni. Niezmiennie
argumentem sprzyjajacym aprecjacji amerykanskiej
waluty wzgledem euro jest odmienna, mniej
niekorzystna sytuacja epidemiczna w USA, anizeli w
strefie euro oraz szybsze tempo szczepien przeciwko
COVID-19. Ponadto jeszcze nie wybrzmiaty echa pakietu
fiskalnego w USA o wartosci blisko 2 bln USD a
administracja J.Bidena proponuje juz kolejny. W
obecnych uwarunkowaniach dziatania stymulujace
wspieraja walute kraju, z ktorego wsparcie pochodzi (a
nie poprawia nastrojow rynkowych na czym
skorzystatyby bardziej ryzykowne aktywa). Ostatnim
czynnikiem przemawiajacym za umocnieniem dolara w
tym tygodniu beda odczyty danych makro, w
szczegolnosci z rynku pracy USA, ktory powinien
pokazywac systematyczng poprawe na tym polu.

EUR/USD
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Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]

Zrodto: Refinitiv

Rynek obligacji

Miniony tydzien przyniost stabilizacje wyceny obligacji skarbowych a w
przypadku 10-letniego dtugu nawet niewielka znizke. Niewielkiej
zmiennosci sprzyjato uspokojenie rynkdow bazowych. Za najwazniejsze
wydarzenie w kraju uznac¢ nalezy jedyny marcowy przetarg sprzedazy
obligacji. Ministerstwo Finansow uplasowato na nim papiery za 6,9 mld PLN.
Z czego niemal 6 mld PLN wygenerowata sprzedaz na przetargu
podstawowym, a pozostata czes¢ na przetargu uzupetniajacym. Sposrod
oferowanych papierow 0OK0423, PS1026, DS1030, WZ1126 i WZ1131
najwiekszym powodzeniem z catego ponad 11,8 mld PLN popytu
zaprezentowanego na podstawowym przetargu cieszyt sie dtug serii DS1030
(34,4%) i PS1026 (32,6% catosci sprzedazy). Warto nadmieni¢, iz - w
przypadku rynku wtornego - nadal ma on problemy zwiazane z niska
ptynnoscia, co zaburza - obok dziatan Narodowego Banku Polskiego - obraz
notowan.

nia na nadchodzacy tydzien

Nasze oc

Uzasadnienie

Niewykluczone, iz wycena dtugiego konca krzywej
znalazta - w $Slad za rynkami bazowymi -
krotkoterminowy poziom rownowagi. Taki scenariusz
oznaczatby stabilizacje wyceny skarbowych papierow
wartosciowych takze na przetomie marca i kwietnia. Z
rozpoczynajacego sie tygodnia najistotniejsze bedzie
to, jak duza bedzie podaz obligacji skarbowych na
przetargach w kwietniu i catym drugim kwartale oraz to
czy Narodowy Bank Polski zwiekszy - zgodnie z
wczesniejszymi  sugestiami - elastycznos¢ podczas
przetargow odkupu. W naszej ocenie zwiekszenie ilosci
przetargow - a przede wszystkim modyfikacja odkupu
poprzez wykorzystanie kanatu BondSpot - wyraznie
poprawitoby zaburzona obecnie ptynnos¢ rynku. Wptyw
danych makroekonomicznych na warto$¢ dtugu
uznajemy za ograniczony, cho¢ informacje w sprawie
nowego pakietu fiskalnego w USA - kanatem wptywu
rynkow bazowych - mogtoby sprzyjac niewielkiej zwyzce
rentownosci takze w Polsce.

Kierunek

10Y PL (%)

Wycena Bunda pozostaje stabilna a inwestorzy myslami
sq juz przy zapowiedzianym na ostatnim posiedzeniu
Europejskiego Banku Centralnego zZnaczacym
zwiekszeniu wartosci odkupu dtugu poczawszy od
drugiego kwartatu. Uspokojenia notowan spodziewamy
sie takze w biezacym - krotszym dla wiekszosci rynkow -
tygodniu  przedswiatecznym.  Zaktadamy  zatem
niewielkie odchylenia w stosunku do poziom -0,35% w
przypadku 10-letniego dtugu Niemiec.

10Y DE (%)

Mimo, iz niedawne wypowiedzi przedstawicieli Fed
uspokoity trend wzrostu dochodowosci 10-letniego dtugu
USA, to w rozpoczetym tygodniu mozliwe szczegoty
nowego pakietu fiskalnego w USA oraz dane
makroekonomiczne (indeksy koniunktury oraz raport z
rynku pracy) moga przywroci¢ zwyzke rentownosci
Treasuries. Nadal uwazamy jednak ja - w obliczu
tagodnej narracji wiekszosci cztonkow Rezerwy
Federalnej - za ograniczona w krotkim okresie. W
przypadku progresu legislacji nowego pakietu fiskalnego
zaktadamy jednak, iz ciezar dodatkowej podazy
zadecyduje o ruchu wzrostowym rentownosci. Nie jest
to jednak kwestia mozliwa w krotkim terminie a ryzyko
dla scenariusza drugiego kwartatu.

10Y US (%) .

illennium
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 29 marca

Brak istotnych publikacji

Wtorek 30 marca

14:00 Inflacja CPI r/r wst. Niemcy Marzec 1.3% 1.7%
15:00 Indeks CaseShiller r/r USA Styczen 10.1% 10.7%
16:00 Conference Board USA Marzec 91.3 95.9
03:00 PMI w przemysle CFLP Chiny Marzec 50.6 51.0
03:00 PMI w ustugach CFLP Chiny Marzec 51.4

10:00 Inflacja CPI r/r wst. Polska Marzec 2.4% 3.0%
11:00 Inflacja HICP r/r wst. EZ Marzec 0.9% 1.3%
14:15 Raport ADP USA Marzec 117k 550k
15:45 Indeks Chicago PMI USA Marzec 59.5 60.4

Czwartek 01 kwietnia

03:45 PMI w przemysle Chiny Marzec 50.9 51.0
08:00 Sprzedaz detalicznar/r Niemcy  Luty -8.7%
09:00 PMI w przemysle Polska Marzec 53.4 55.5
09:55 PMI w przemysle Niemcy  Marzec 60.7 66.6
10:00 PMI w przemysle EZ Marzec 57.9 62.4
14:30 m"zifg'g;fniiaﬂek da USA 26 marca 684k 692k
15:30 PMI w przemysle USA Marzec 58.6 59.0
16:00 ISM w przemysle USA Marzec 60.8 61.2
Dzien wolny od pracy EZ, USA
14:30 Ziana ;a:;‘l’r:’l’;‘z‘;’:f Poza  ysp Marzec 379k
14:30 Ptaca godzinowa USA Marzec 5.3%
Dzien wolny od pracy Polska
10:30 Indeks Sentix EZ Marzec 5.0
15:45 PMI w ustugach USA Marzec 59.8 60.0

Zrédto: 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 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 1,24 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
réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
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