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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Ostatnie tygodnie byty dynamiczne na rynkach finansowych. Po wzroscie kursu EUR/PLN do
+48 22 598 22 38 4,68 ztoty zaczat zyskiwac na wartosci i obecnie notowany jest na poziomach z poczatku

marca. Po dotarciu kursu EUR/PLN w okolice 4,53 przestrzen do dalszego umocnienia
Andrzej Kaminski ztotego stopniowo wyczerpuje sie, szczegdlnie, ze wyhamowuje takze zwyzka eurodolara,
Ekonomista ktéra w minionym tygodniu wspierata notowania walut naszego regionu. Poziom 4,52

stanowi poziom techniczny, ktéry moze powstrzymac dalsze umocnienie ztotego i bez
dodatkowych impulsow moze by¢ trudno kontynuowac trend. Kalendarium publikowanych
danych makroekonomicznych w tym tygodniu jest obfite, szczegblnie z USA i strefy euro.
. .. Najciekawsze z rynkowego punktu widzenia beda dane o inflacji w USA, ktore w przypadku
Analityk rynkow finansowych niespodzianki moga wptyna¢ na rynkowe oczekiwania co do perspektyw polityki pienieznej
+48 22 598 22 36 w USA. Dane z polskiej gospodarki o bilansie ptatniczym i inflacji za marzec nie powinny
wptynac istotnie na nastroje na krajowym rynku, ktory bede determinowany trendami
globalnymi. Inwestorzy na krajowym rynku dtugo beda koncentrowa¢ uwage na aukcji
Kursy walut A% odkupu obligacji przez NBP, szczegolnie w kontekscie zapowiedzianej elastycznos¢
programu w obliczu rosnacych rentownosci papieréw skarbowych.

+48 22 598 20 10

Mateusz Sutowicz

EUR/PLN 4,5302 -1,3%
USD/PLN 3,800  -2,0% Najwazniejsze dane tego tygodnia
CHF/PLN 4,1180 -0,7%

W tym tygodniu dane o polskim bilansie ptatniczym w lutym

EUR/USD 1,1902 0,7% We wtorek o godz. 14:00 poznamy dane o bilansie ptatniczym w lutym. Wedtug naszej
prognozy nadwyzka salda obrotow biezacych zmniejszyta sie do 1310 mln EUR z 3258 mln
EUR w styczniu, gdy nadwyzke silnie podnosity transfery srodkéow z budzetu Unii

Rynek Pieniezny (%) A bps Europejskiej w ramach Wspolnej Polityki Rolnej. Oczekujemy ponadto, ze wzrost eksportu

towarow liczac w EUR przyspieszy do 4,0% r/r z -3,0% r/r, a importu do 2,9% r/r z -5,4% r/r,
WIBOR 1M 0,18 0 co oznacza, ze saldo obrotéw towarowych z zagranica pogorszy sie wzgledem stycznia, gdy
WIBOR 3M 0,21 0 wynosito 845 mln EUR.

Bardzo wysoka prognoza wzrostu r/r chinskiej gospodarki w 1Q 2021 r.
W piatek nad ranem opublikowane zostang dane o PKB w Chinach w 1Q. Bardzo wysoka

Obligacje PL (%) A bps prognoza wynoszaca 18,8% r/r wynika w czesci z efektu niskiej bazy statystycznej z 1Q 2020
2Y 0,11 1 r., gdy gospodarka Panstwa Srodka byta zamrozona w celu ograniczenia transmisji
sy 0.84 10 koronawirusa. W catym 2021 r. chinski PKB wzrosnie wedtug OECD o 7,8%.
Dane potwierdza solidny wzrost amerykanskiej gospodarki w 1Q 2021 r.
10Y 1,54 -4 . - s
W tym tygodniu poznamy szereg danych z gospodarki strefy euro oraz USA. W szczegolnosci
w czwartek zostang opublikowane odczyty sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej
. w marcu w USA, ktore w przypadku realizacji konsensusow prognoz (odpowiednio +4,7%
IRS PLN (%) A bps m/m i 1,6% m/m) potwierdza, ze amerykanska gospodarka zaliczyta w 1Q 2021 solidny
_ wzrost kw/kw, przy czym PKB w strefie euro obnizyt si¢ wzgledem 4Q 2020. Ciekawie
2Y 0,51 4 L ey . s .
zapowiadaja sie rowniez dane o inflacji CPl w USA w marcu, ktora wedtug konsensusu
5Y 1,25 -7 prognoz przekroczy po raz pierwszy od wybuchu pandemii poziom 2,0% r/r.
10Y 1,78 -15 c
Wykres tygodnia
. . Realne stopy procentowe w wybranych krajach (%) Rada Polityki Pienieznej w
0,
Obligacje bazowe (%) A bps N nieco mniej gotebim tonie
DE 10Y -0,32 1 s wyraza sie w kwestii kursu
Us 10Y 1,66 5 ) ztotegq, ktory dla w1ekszgsc1
/ cztonkow tego  gremium
0 . \ znajduje sie w ich strefie
-1 S, 3
- N AT komfortu. Interwencje
Gietdy pkt. A% 2 / f\:{/; walutowe wciaz pozostaja
WIG 59368,2 1,5 3 moili\(/jvym do WYklorZYStanr:a
-4 narzedziem, jesli  ruchy
S&P 500 4128,8 2,7 5 o o o . " kursu beda zbyt gwattowne.
Nikkei 225 29709,0 1,1 F3gguz3gngsanssgsnzgsdsa Zmiana retoryki Rady nie
Frodior Refinitiy RE888338g888RgRERAE zmienia istotnie  naszych
——Polska Strefaeuro  ——Wegry Czechy UsA oczekiwan €0 d? kyrsu
Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany ztotego, a przestrzen dlo jego
tygodniowe umochienia ogranicza¢ beda

niskie realne stopy proc. w
Polsce.
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Makro - kraj

Srednia dzienna liczba potwierdzonych przypadkow Rzad przedtuza restrykcje

COVID-19 w Polsce w poszczegdlnych tygodniach W ub. tygodniu potwierdzono 136 tys. nowych infekcji wirusem SARS-Cov-2,
co oznacza $redni dzienny przyrost wynoszacy 19,4 tys. przypadkow. Jest to
wartos¢ o ok. 27% nizsza niz w tygodniu konczacym sie w niedziele
wielkanocna. Pomimo spadku liczby pozytywnych wynikow testow liczba
0sob hospitalizowanych na COVID-19 wzrosta w stosunku do tygodnia
poprzedzajacego o 5%. Rzad poinformowat w ub. tygodniu o przedtuzeniu
wprowadzonych pod koniec marca obostrzeniach dla dziatalnosci
gospodarczej co najmniej do 18 kwietnia. Restrykcje te obejmuja
zamkniecie duzych sklepow meblowych i budowlanych, salonéw fryzjerskich
i kosmetycznych oraz wprowadzenie nowych limitow osob w handlu.
Niezmiennie zamrozone pozostaja galerie handlowe (z wyjatkami), kluby
fitness, obiekty sportowe, muzea i lokale rozrywkowe. Biorac pod uwage
skale zachorowan na COVID-19 decyzja nie jest zaskoczeniem i oczywiscie
stanowi czynnik ryzyka dla prognoz PKB w Polsce w 2Q 2021 r. Wedtug
informacji rzadu w ub. tygodniu wykonano 1 mln szczepien. O ile program w
Indeks restrykcyjnosci [pkt] Polsce postepuje to jego tempo, poczatkowo jedno z lepszych w Unii

Europejskiej, obnizyto sie ponizej sredniej dla Wspolnoty.
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Kurs ztotego w strefie komfortu RPP

Zgodnie z oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy
60 f------HH--- AN o e T procentowe NBP bez zmian. W szczeg6lnosci stopa referencyjna pozostata
na historycznie niskim poziomie 0,10%. Opublikowany po posiedzeniu

80 f------- e R ol ==

AQ e N e . . e .

komunikat nie zmienia perspektyw dotyczacych stop procentowych. Uwage
20 A4 = zwraca jednak modyfikacja sformutowania dotyczacego wptywu kursu
0 = walutowego na gospodarke. W poprzednich miesigcach bankierzy centralni

pisali, ze ,tempo ozywienia gospodarczego w kraju moze by¢ ograniczane

3 g 3 S 3 b S 3 f . .

e et et et o & i & przez brak wyraznego i trwalszego dostosowania kursu ztotego do globalnego

o o o o o (o] o (o] . . . . . P .

S S S S S S S S wstrzasu wywotanego pqndemla oraz poluzowania polityki pienieznej NBP”.
—z DE ——PL UK ——US Obecnie Rada ocenia, iz ,,tempo ozywienia gospodarczego w kraju bedzie

takze uzaleznione od dalszego ksztattowania sie kursu ztotego”. Podczas
Gléwna stopa procentowa w wybranych krajach piqtkong widegkonfgrencji prezes Narodowego Banku . Polskjego
CEE [%] A.Glapinski, wyjasnit, ze zmiana wynika z opinii Rady i NBP, ze bieza,ce

poziomy kursu ztotego znajduja sie w ,,strefie komfortu” NBP, jak i cztonkow
B e RPP. Dodat, Ze obecnie nie ma potrzeb dokonywania interwencji na rynku
S walutowym, choc nie wyklucza sie, ze pojawia sie w przysztosci, gdy zostana
N \_\_\ 77777777777777777777777777 uznane za konieczne. Prezes powiedziat, ze moment wejscia NBP na rynek
' powinien by¢ wtasciwy, tj. gdy nastepuja gwattowne zmiany w notowaniach
15 \ """"""" | utrudniajace podejmowanie decyzji ekonomicznych. Powiedziat takze, ze
R ogtoszone po ostatnim posiedzeniu Europejskiego Banku Centralnego
0.5 b \_ T — zwiekszenie aktywnosci i elastycznosci NBP na rynku dtugu w celu
00 L ograniczenia wzrostow rentownosci ma charakter trwaty. A.Glapinski
poinformowat ponadto, ze w 2020 r. NBP osiagnat zysk w wysokosci 9,3 mld
PLN, z czego do budzetu trafi 8,9 mld PLN (w 2019 r. wynik banku
centralnego wyniost 7,8 mld PLN). Naszym zdaniem wyjasnienie prezesa NBP
dotyczace zmiany oceny poziomu kursu walutowego nie wptywa istotnie na
modyfikacje jego perspektyw, gdyz caty czas pozostawiono mozliwos¢
interwencji walutowych. Rowniez w przypadku stop procentowych
Prognozy PKB dla Polski wedtug MFW i Banku konferencja nie zmienia oczekiwan dotyczacych stop procentowych. Prezes
Millennium [%] NBP podtrzymat swoja opinie, ze pozostana one zostang na obecnych
poziomach do konca kadencji wiekszosci cztonkow RPP (potowa 2022 r.).
53 Nasz podstawowy scenariusz zaktadajacy brak korekt poziomu stop

rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr a5 procentowych do potowy przysztego roku pozostaje aktualny.
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B L A Prognozy IMF
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w najnowszym raporcie World Economic
Outlook zaprezentowat nowe prognozy makroekonomiczne. Dla Polski
""""""""""""""""" fundusz zrewidowat w gore prognoze wzrostu PKB na 2021 r. do 3,5% z 2,7%.
Dla 2022 r. obnizono prognoze - do 4,5% z 5,1%. W szerszej perspektywie
prognozy MFW odzwierciedlaja poprawe oczekiwan zwiazanych z
szczepieniami, przy czym sa one mocno zroéznicowany pomiedzy krajami i
2022 regionami. Pomimo podwyzszenia prognozy na 2021 r. oczekiwania MFW dla
Polski sa mniej optymistyczne od naszych zatozen, niemniej perspektywy
krajowej gospodarki ryzuja sie korzystnie na tle wiekszosci duzych

Zrédto: Macrobond, Bank Millennium, PAP, gospodarek Unii Europejskiej.
https://ourworldindata.org/covid-vaccinations
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Makro - zagranica

Indeksy PMI dla przemystu [pkt] MFW rewiduje w gére prognozy $wiatowego wzrostu PKB

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w najnowszym raporcie World Economic
Outlook zaprezentowat nowe prognozy makroekonomiczne. Oczekiwania dla
wzrostu Swiatowego PKB w 2021 r. podwyzszono wzgledem stycznia do 6.0%
z 5,5%, a dla 2022 r. do 4,4% z 4,2%. Rewizja ta wedtug autorow wynika z
wdrozenia szczepien przeciw COVID-19, co ma przetozy¢ sie na gospodarke
zwtaszcza od Il potowy br. oraz poluzowania polityki fiskalnej w czesci
krajow. Dotyczy to zwtaszcza Standéw Zjednoczonych, gdzie w przeciagu 4
miesiecy uchwalono programy fiskalne o tacznej wartosci niespetna 3 bln
USD. Prognoze wzrostu PKB w tym kraju dla 2021 r. zrewidowano w gore az
96 ' ' ' do 6,4% z 5,1%, a dla 2022 r. do 3,5% z 2,5%, co oznacza, ze USA w tym roku

2019 2020 2021p 2022p odrobi straty w PKB wywotane pandemia. Nie dotyczy to natomiast strefy
euro, dla ktérej co prawda podniesiono nieznacznie oczekiwania, jednak sg
one zwtaszcza dla 2021 r. wyraznie nizsze niz dla USA i wynosza dla lat
2021-2022 odpowiednio 4,4% i 3,8%.
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Indeksy ISM dla gospodarki USA [pkt] Rekordowo wysoki odczyt indeksu ISM dla ustug w USA

Indeks ISM dla sektora ustugowego wzrost w marcu do 63,7 pkt z 55,3 pkt
TO miesiac wczesniej przewyzszajac oczekiwania i osiagajac najwyzsza wartos¢
w historii danych zaczynajacej sie w 1997 r. Firmy ankietowane przez ISM

65 -
60 4 wskazuja silng poprawe nastojow w sektorze ustugowym, czemu sprzyja

realizacja szczepien i znoszenie restrykcji, co jest zgodne z wymowa
55 A lepszych od oczekiwan danych non-farm payrolls. Analogiczny indeks dla
50 =" sektora przemystowego w USA wzrost natomiast do 64,7 pkt z 60,8 pkt.,
45 | najwyzszej wartosci od 38 lat. Dane te wskazuja na rekordowo mocny
20 koniec 1Q br., czemu niewatpliwie sprzyja ultra tagodna polityka fiskalna i

monetarna. Wedtug Atlanta Fed amerykanski PKB w 1Q wzrdst o ok 1,5%

.
o O o o O O O 0O O O C o o O O O O . ... - . e .
M T T hh bR DDA OO o kw/kw. Dynamiczne ozywienie najpewniej bedzie kontynuowana w
B T e T e T e T e T e T e T e T e O e T e T e TR e B e Y o | o o . . . . . . . .
g 990000009999 999 kolejnych miesigcach. Wraz ze stopniowym odmrazaniem gospodarki USA i
o ) Usiugi realizacja programow fiskalnych dalej rozbiegaja sie perspektywy dla USA i
—Przemys stugi

strefy euro, gdzie obostrzenia sa bardziej surowe a podstep szczepien
przeciw COVID-19 jest duzo wolniejszy.
Produkcja przemystowa i zaméwienia w przemysle

Niemiec [% m/m] Zaskakujacy spadek produkcji w niemieckim przemysle w lutym

Produkcja przemystowa w Niemczech obnizyta sie¢ w lutym (po korekcie
sezonowej) o 1,6% m/m, po spadku o 2,0% m/m w styczniu. Dane te okazaty
sie stabsze od konsensusu, ktory wskazywat na prognoze wzrostu produkcji
przemystowej w Niemczech o 1,5% m/m. Spadek ten nie jest spojny ze
wzrostem w lutym indeksu PMI dla tego sektora niemieckiej gospodarki, co
odzwierciedla¢ moze w czesci blokady po stronie podazy surowcow i
potproduktow. Warto zauwazyé, ze pomimo przyspieszajacego handlu
miedzynarodowego produkcja przemystowa w najwiekszej gospodarce Unii
Europejskiej jest nadal o ponad 5% nizsza niz w lutym 2020 r.
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Rosnie inflacja cen producenta w strefie euro

Inflacja cen producenta w strefie euro wzrosta w lutym do 1,5% r/r z 0,4%
r/r miesiagc wczesniej przewyzszajac konsensus rynkowy. Inflacja PPI
napedzana jest przez rosnace ceny surowcoOw, w szczegolnosci ropy
naftowej. Dane te wskazuja ponadto, ze w lutym wzrosta inflacja dobr
Inflacja PPI w strefie euro [% r/r] posrednich, co wigzemy nie tylko z rosnacymi kosztami surowcoéw, ale tez z
zatorami w tancuchach dostaw i rosnacymi cenami frachtu. Te same
czynniki, wraz z efektem niskiej bazy odniesienia sprzed roku napedza
jeszcze bardziej inflacje PPl w kolejnych miesigcach, co zapewne znajdzie
odzwierciedlenie w cenach produktéow oferowanych konsumentom. Czynniki
te wydaja sie jednak nietrwate a inflacja powinna sie obnizy¢ wraz z
normalizacjg aktywnosci gospodarczej po ograniczeniu pandemii i zniesieniu
obostrzen sanitarnych w strefie euro i u jej najwazniejszych partnerow
handlowych. Z tego wzgledu polityka pieniezna w Eurolandzie przez
najblizsze lata bedzie pozostawata bardzo tagodna.

Produkcja Zamodwienia

10

10 —

-15

-20 -

- ~ (=1 - ~ (=] -
5 3 3 3 g % g & 2 Stabilny rynek pracy w strefie euro
< & & & & & & & = Stopa bezrobocia w strefie euro wyniosta w lutym 8,3%, podobnie jak w
——PPlogétem Dobra posrednie  ——Energia styczniu, co nie stanowi zaskoczenia. Rynek pracy w Eurolandzie, podobnie
jak w Polsce na razie pokazuje duza odpornos¢ na obostrzenia i trzecia fale
Zrédto: Macrobond pandemii COVID-19.
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Zrédto: Refinitiv

Rynek walutowy

Ubiegty tydzien na krajowym rynku finansowym przyniost wyrazne
umocnienie ztotego. Wzgledem euro polska waluta zyskiwata niemal
codziennie, a kurs EUR/PLN na przestrzeni tygodnia spadt ok. 8,5 grosza. To
najwieksza skala tygodniowego umocnienia ztotego od potowy listopada,
cho¢ nalezy dodaé, zZe nastepuje to po okresie dynamicznej przeceny
polskiej waluty w marcu. Znizka kursu EUR/PLN w okolice 4,53 oznacza jego
powrot do pozioméw z poczatku ub. miesigca. Wzrostowi wartosci polskiej
waluty sprzyjata poprawa sentymentu globalnego i zwyzka eurodolara na
rynkach bazowych, ktory odbit sie od poziomu 1,17, minimum z poczatku
listopada, i obecnie notowany jest w poblizu 1,19. Ztotego wsparty tez
czynniki krajowe - satysfakcja RPP obecnym poziomem kursu, co
zinterpretowane zostato jako mniejsze ryzyko interwencji, a takze
wyhamowanie dynamiki nowych infekcji koronawirusem. W rezultacie ztoty
pozytywnie wyrozniat sie na tle walut naszego regionu.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Ztoty odzyskat sity i po okresie wyprzedazy w marcu
przystapit do odrabiania strat. Dotarcie kursu EUR/PLN
do minimum z poczatku marca ogranicza naszym
zdaniem przestrzen do dalszej zwyzki polskiej waluty.
Gtowny czynnik, ktory wspierat ztotego i inne waluty
regionu, czyli zwyzka eurodoalra na rynku
miedzynarodowym, stopniowo wygasa i po dotarciu
kursu EUR/USD do 1,19 widoczna jest jego stabilizacja
w okolicach tego poziomu. Dalsze umocnienie ztotego
wymagatoby pojawienia sie nowych pozytywnych
impulsow, a tych w biezacym tygodniu moze zabraknac.
Zamiana retoryki Rady Polityki Pienieznej w kwestii
kursu walutowego, ktora wyrazita satysfakcje biezacymi
poziomami, zredukowata czes¢ niepewnosci co do
dziatan banku centralnego w  zakresie  kursu

. walutowego, niemniej jednak wciaz bardzo tagodna
polityka pieniezna, znajdujaca odzwierciedlenie w silnie
ujemnych realnych stopach procentowych oraz
kontynuacji  programu skupu obligacji, bedzie
ograniczata potencjat do umocnienia polskiej waluty.
Czynnikiem niepewnosci pozostaje takze kwestia
walutowym kredytow  mieszkaniowych, ktorej
rozstrzygniecie przez Sad Najwyzszy zostato przetozone
na maj. Notowaniom ztotego moga nie sprzyjac¢ takze
narastajace napiecia na krajowej scenie politycznej, a
takze w geopolityce. Podsumowujac uwazamy, ze po
dynamicznej znizce kursu EUR/PLN w ubiegtym
tygodniu, potencjat do dalszego umocnienia ztotego
wyczerpuje sie, a w krotkim terminie mozliwe jest jego
nieznaczne odreagowanie.

EUR/PLN

Notowania kursu USD/PLN powinny podaza¢ Sladem
EUR/PLN, poniewaz spodziewamy sie stabilizacji kursu
eurodolara. Z poziomu 3,98 kurs USD/PLN w szybkim
tempie spadt do 3,80 co daje przestrzen na korekte
dotychczasowego dynamicznego umochienia.

USD/PLN .

Eurodolar wydaje sie by¢ beneficjentem poprawy
sentymentu globalnego, ktéry narasta na fali
przyspieszania szczepien w krajach rozwinietych,
dajacych  nadzieje na  stopniowe odmrazanie
gospodarek. Seria bardzo dobrych danych z gtownych
gospodarek sugeruje nadchodzace odrodzenie
aktywnosci ekonomicznej. W scenariusz wzrostu apetytu
na ryzyko wpisuja sie zwyzki indeksow gietdowych i
spadki cen ztota. Po dynamicznym ruchu z ubiegtego
tygodnia, wydaje sig, iz obecnie EUR/USD powinien
ustabilizowa¢ sie w okolicach poziomu 1,19, cho¢ w
srednim okresie wierzymy w dalsze umocnienie euro.
Sposrod publikacji tego tygodnia ciekawie zapowiadaja
sie dane o inflacji w USA, ktora moze wptyna¢ na
rynkowe oczekiwania co do perspektyw polityki
pienieznej.

EUR/USD .
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Rynek obligacji

Rentownos¢ obligacji krajowych [%] Na krajowym rynku dtugu miniony tydzien przynidst spadek rentownosci
wzdtuz catej krzywej dochodowosci, przy niewielkiej zmiennosci na
rynkach bazowych. Wydarzeniem tygodnia na rynku dtugu byt przetarg, na
ktorym resort finansow sprzedat cata pule obligacje za 5 mld PLN, przy
popycie 7,5 mld PLN. Na aukcji uzupetniajacej pozyskat dodatkowe 0,4 mld
PLN. W trakcie regularnej sprzedazy najwiekszym powodzeniem cieszyt sie
papier PS1026 sprzedany na kwote blisko 1,7 mld PLN. Niewiele mniej, bo
1,69 mld PLN pozyskano ze sprzedazy obligacji DS1030. Na serie¢ WZ1131
3 2 ° 5 o 4 przypadt zas nieco ponad 1 mld PLN sprzedazy. Pozostate papiery tj.
OK0423 i WZ1126 sprzedane zostaty za okoto 0,5 mld PLN tacznie. tagodna
polityka pieniezna niezmiennie wspiera polski dtug, a jednoczesnie
prowadzi do zmniejszenia ptynnosci na rynku wtornym. Otoczenie globalne,
R x 3 hd 5 1o¥ gdzie nastepuja zwyzki rentownosci wywiera presje na rentownosci takze
Tygodniowa zmiana rentownoéci 20210412 polskiego dtugu, jednak ze wzgledu na charakter polityki RPP przetozenie

to jest znacznie mniejsze.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Spread do Bundéw i nachylenie krzywej SPW [%]

178 Jmmmm e o e e 2,25 Krajowy rynek dtugu pozostaje mato wrazliwy na wptyw
otoczenia globalnego, cho¢ korzysta na spadkach
rentownosci na rynkach bazowych. Pozostaje jednak
odporny na zwyzki rentownosci dtugu USA i Niemiec,
poniewaz tagodna retoryka RPP ogranicza transmisje
rosnacych rentownosci na rynkach bazowych. W takich
uwarunkowaniach najbardziej prawdopodobna jest
stabilizacja rentownosci polskich obligacji, cho¢ w
sredniookresowej perspektywie oczekujemy wzrostu

e ¢ & & & &8 =8 =z = = ™ rentownosci. Oczekiwane przez nas ustabilizowanie sie
S S 8 S S 8 8 8 R 8 sytuacji epidemicznej w 2Q uruchomi potencjat

& & & & & 4 &8 8 & 8 10Y PL (%) wzrostowy polskiej gospodarki, co moze zmniejszy¢
FEIONPLS AR T 0L 10YDE forova of/ stopien tagodnosci retoryki NBP. Perspektywa podwyzek

stop wciaz pozostaje odlegta, niemniej wejscie

gospodarki na sciezke wzrostu moze zmieni¢c wymowe

Rady na bardziej naturalng z obecnie bardzo tagodnej.

Inwestorzy na  krajowym rynku dtugo beda
Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%] koncentrowac uwage na aukcji odkupu obligacji przez
NBP, szczegolnie w kontekscie zapowiedzianej
elastycznos¢ programu w obliczu rosnacych rentownosci
papierow skarbowych

Wycena Bunda pozostaje wzglednie stabilna. tagodna
retoryka Europejskiego Banku Centralnego oraz
zwigkszenie zakupu aktywow w ramach programu PEPP
stabilizuje rynek dtugu pomimo sygnatéw narastania

10Y DE (%) presji inflacyjnej i wzrostu rentownosci amerykanskich
obligacji. W takich uwarunkowaniach rentownosc
niemieckiej 10-latki powinna utrzymywac sie w
przedziale pomiedzy -0,35 a -0,30%.

o 5 fo Ubiegty  tydzien przyniost nieznaczny  spadek

i rertownosd Bundon ImanarertowrotaTressues —e—undy  ——Treasures rentownosci amerykanskiego dtugi, jednak
sredniookresowe perspektywy rentownosci obligacji USA

Zrédto: Refinitiv wydaja sie jednoznaczne. Perspektywa podwyzszonej
inflacji, wyraznego  przyspieszenia  gospodarki,

wspartego kolejnymi pakietami fiskalnymi powinny
wspiera¢ zwyzke rentownosci obligacji USA, szczegolnie

10Y US (%) A. z dtugiego konca krzywej dochodowosci. Krotki koniec
krzywej powinien pozostawa¢ wzglednie stabilny ze
wzgledu na utrzymanie stop procentowych przez Fed na
niezmienionym poziomie. W rezultacie krzywa
rentownosci w USA powinna wciaz wystramiac sie. Dla
inwestorow w tym tygodniu ciekawe beda dane o
inflacji w USA, szczegélnie w kontekscie silnego
przyspieszenia cen producenta.
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 12 kwietnia

11:00 Sprzedaz detaliczna wda r/r EZ Luty -6.4% -5.4%
11:00 Indeks ZEW Niemcy  Kwiecien 76.6 79.1
14:00 Bilans obrotéw biezacych Polska Luty 3258m 1525m 1310m
14:30 Inflacja CPIr/r USA Marzec 1.7% 2.4%
11:00 Produkcja przemystowa r/r EZ Luty 0.1% -0.8%
13:00 hooski © kredythipoteczny g, 09 kwietnia 5.1%

20:00 Bezowa Ksiega Fed USA Kwiecien

08:00 Inflacja CPI fin. r/r Niemcy  Marzec 1.3% 1.7%
10:00 Inflacja CPI r/r Polska Marzec 2.4% 3.2%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Marzec -3.0% 4.7%
14:30 mnz":’;"g;t"n;ia"le" da USA 09 kwietnia

15:15 Produkcja przemystowa USA Marzec -2.2% 1.6%
04:00 PKB r/r Chiny Q1 6.5% 18.8%
11:00 Inflacja HICP r/r EZ Marzec 0.9% 1.3%
14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Marzec 3.7% 3.9%
14:30 Pozwolenia na budowe doméw USA Marzec 1682k 1750k
14:30 Rozpoczete budowy domoéw USA Marzec 1421k 1614k
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Kwiecien 84.9 88.6

Poniedziatek 19 kwietnia
Brak istotnych publikacji

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

illennium
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Dane i prognozy

2019 2020 2021 2022 1Q20 2Q20 3Q20 Q420 1Q21 2Q21 3Q21 Q421

PKB 4,5 2,7 4,4 5,3 1,9 -8,4 1,5 -2,8 1,5 8,5 3,7 6,2
Stopa bezrobocia 5,2 6,2 6,4 5,9 5,4 6,1 6,1 6,2 6,4 6,3 6,3 6,4
Inflacja CPI (%, r/r) ** 2,3 3,4 3,3 3,0 4,5 3,2 3,0 2,8 2,7 3,6 3,5 3,4

Ropa naftowa Brent ** 646 42,6 63,2 61,0 50,5 33,6 41,0 45,3 61,1 64,5 64,1 62,9

Stopa referencyjna (%) 1,50 0,10 0,10 0,25 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10

WIBOR 1M (%) 1,63 0,20 0,20 0,40 1,14 0,23 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
WIBOR 3M (%) 1,71 0,21 0,22 0,55 1,17 0,26 0,22 0,21 0,21 0,21 0,21 0,22
WIBOR 6M (%) 1,79 0,25 0,27 0,65 1,19 0,28 0,26 0,25 0,25 0,25 0,25 0,27

Obligacja 2-letnia (%) 1,50 0,02 0,15 0,75 1,55 0,15 0,09 0,02 0,04 0,09 0,11 0,15
Obligacja 10-letnia (%) 2,07 1,30 1,75 2,25 2,10 1,35 1,35 1,30 1,30 1,65 1,70 1,75

EUR/PLN 4,26 4,45 4,40 4,30 4,55 4,47 4,52 4,45 4,40 4,50 4,45 4,40
USD/PLN 3,80 3,65 3,55 3,65 4,15 3,98 3,85 3,65 3,65 3,78 3,65 3,55
GBP/PLN 5,00 5,13 5,05 4,95 5,11 4,89 4,94 5,13 5,45 5,20 5,10 5,05
EUR/USD 1,12 1,22 1,24 1,18 1,10 1,12 1,17 1,22 1,21 1,19 1,22 1,24
EURIBOR 3M -0,41 -0,53 -0,55 -0,50 -0,23 -0,43 -0,52 -0,53 -0,55 -0,55 -0,55 -0,55
LIBOR 3M USD 1,91 0,25 0,30 0,60 1,35 0,30 0,23 0,25 0,25 0,25 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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