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Gtowny Ekonomista ®  Brak publikacji najwazniejszych danych makroekonomicznych
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Ekonomista ®  COVID-19: W ub. tygodniu potwierdzono 36,9 tys. nowych infekcji wirusem SARS-Cov-
2, a wiec nieco mniej niz 37,9 tys. przed tygodniem. Jest to najnizsza liczba od

+48 22 598 20 10 potowy pazdziernika. Wobec nienasilajacej sie pandemii w Polsce rzad warunkowo

Mateusz Sutowicz ztagodzit na dwa tygodnie czes'?é obostr;e.r'l. Zezwolono na otwarcie w odpowiednim

rygorze sanitarnym kin, oper, filharmonii i teatrow. Restrykcje poluzowano takze dla

hoteli oraz sportu - otwarto ptywalnie, boiska i korty na swiezym powietrzu, a takze

+48 22 598 22 36 stoki narciarskie. Nie zmieniono dotychczasowych zasad dla sitowi, klubéw fitness

oraz restauracji. Proces szczepien w Polsce postepuje. Do tej pory w przeliczeniu na

100 mieszkancow zuzyto 4,3 pojedynczych dawek, co jest statystyka zblizong do

Analityk rynkow finansowych

Kursy walut A% Hiszpanii i Wtoch.

EUR/PLN 4.4861 0.1% ® US: Liczba etatéow poza sektorem rolniczym w USA wzrosta w styczniu o 49 tys.,
’ ’ . wobec spadku o 227 tys. przed miesiagcem (znaczaca rewizja w dot ze wstepnie

USD/PLN 3,7308  -0,2% szacowanego spadku o 140 tys.). Dane nie odbiegaty znaczaco od oczekiwan

CHF/PLN 4,1425 -0,3% rynkowych. Dane za styczeh sa wypadkowa spadku zatrudnienia w sektorach

najbardziej podatnych na wptyw obostrzen i samoizolacji: w handlu detalicznym,
transporcie, rozrywce, przy niewielkich wzrostach w wiekszosci pozostatych branz.
Pomimo stabego wzrostu zatrudnienia stopa bezrobocia obnizyta sie do 6,3% z 6,7%,
na skutek spadku aktywnosci zawodowej. Styczniowe dane potwierdzaja, ze bez
Rynek Pieniezny (%) A bps poprawy sytuacji epidemicznej nie ma co liczy¢ na szybka liczby miejsc pracy w USA.
Stanowi to argument dla zwolennikéw zaproponowanego przez nowego prezydenta

EUR/USD 1,2023 0,1%

WIBOR 1M 0,19 0 J.Bidena trzeciego stymulusu fiskalnego. Przeciwnicy programu beda natomiast
WIBOR 3M 0,21 0 oczekiwali na efekty uchwalonego w grudniu programu o wartosci 900 mld USD.

® PL: Pigtkowa konferencja prezesa NBP utrwalita oczekiwania na stabilizacje stop

L procentowych w Polsce przez dtuzszy czas. W ocenie prezesa Glapinskiego utrzymanie

Obligacje PL (%) A bps stdp procentowych na obecnym poziomie jest najbardziej prawdopodobnym

2Y 0,04 1 scenariuszem. Nie wykluczyt obnizki stop, jednak realizacja takiego scenariusza

5y 0.45 3 musiata by wiazac sie z pogtebieniem recesji oraz spadkiem inflacji ponizej celu

banku centralnego. Nie jest to bazowy scenariusz, cho¢ wyniki nowej projekcji NBP,
10Y 1,27 6 ktore opublikowane zostang na poczatku marca, pozwola lepiej oceni¢ oczekiwania
bankierow centralnych. Na konferencji prezes Glapinski wspomniat takze o opcji
podwyzki stop procentowych, jesli bytoby to konieczne do utrzymania stabilnosci cen.
W naszej ocenie nie oznacza to zaostrzenia retoryki, a jedynie wskazanie gotowosci

0,
IRS PLN (%) A bps do dziatania w obu kierunkach, w zaleznosci od uwarunkowan makroekonomicznych.
2Y 0,39 9 . .7
oy 0.59 » Rynki na dzis
10Y 1.40 14 Mimo, iz kalendarium istotnych publikacji makroekonomicznych jest w tym tygodniu
’ ubogie, to nie zabraknie kilku potencjalnych impulsow do zmiany wyceny instrumentow
finansowych. Jednym z nich bedzie polityka pienigzna i zaplanowane na ten tydzien
Obligacje bazowe %) A bps wystapienia przedstawicieli najwiekszych bankdéw centralnych swiata, z wystapieniami

Ch.Lagarde (poniedziatek i s$roda) oraz J.Powella (Sroda) na czele. Szczegdlnie
DE 10Y -0,45 2 interesujace moga okazac sie komentarze szefowej EBC. Niedawno czes¢ przedstawicieli
Rady Prezesow EBC sugerowata mozliwos¢ obnizki stop proc. w strefie euro i podkreslata

us 10v 1,14 3 wptyw zbyt mocnego euro. Liczymy, iz piatkowe wypowiedzi prezesa NBP, ktore
poczytujemy za mniej tagodne niz poprzednio, moga uruchomi¢ nowy potencjat do

. 0 umochienia polskiej waluty. Przy umiarkowanie sprzyjajacym sentymencie inwestycyjnym
Gietdy pkt. A% kurs EUR/PLN moze w naszej ocenie znizkowal ponizej poziomu 4,48. Sposérdd
WIG 574114 1,3 pozostatych wydarzef tego tygodnia inwestorzy beda $ledzi¢ poczynania polityczne
M.Draghiego, ktory po sukcesie pierwszych rozmoéw w sprawie sformowania nowego

S&P 500 3871,7 1,1 rzadu, dzi$ bedzie kontynuowat negocjacje. W USA beda natomiast trwaty rozmowy na
Nikkei 225 28779,2 1,5 temat nowego pakietu fiskalnego. Przedstawiciele Demokratow licza, iz nowy, hojny

Zrodio: Refinitiv impuls uda sie wdrozy¢ do potowy marca.

Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Zrédto: Refinitiv

Rentownosci polskich obligacji [%]
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Zrédto: Refinitiv

Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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Zrédto: Refinitiv

Ceny surowcow [USD]
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Ztoto

Ropa naftowa Brent /prawa skala/

Zrédto: Refinitiv
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Rynek krajowy

Piatek na krajowym rynku walutowym uptynat na oczekiwaniu na wypowiedzi prezesa
Narodowego Banku Polski. Poprzednia (styczniowa) konferencja A.Glapinskiego ze
wzgledu na ztagodzenie narracji banku centralnego poprzez dopuszczenie mozliwosci
dalszych obnizek stop procentowych, czy podtrzymanie gotowosci do interwencji
walutowych skutkowata silnym ostabieniem ztotego. Podczas minionej sesji natomiast
prezes NBP potwierdzit stabilizacje stop procentowych jako najbardziej
prawdopodobny scenariusz. Mozliwos¢ obnizki natomiast zostata zaakceptowana tak
samo prawdopodobnie jak mozliwos¢ wzrostu stop procentowych tzn. nie zostata
wykluczona. Traktujemy to - podobnie jak uczestnicy rynku walutowego - jako mniej
tagodna retoryke banku centralnego. Reakcja na takie stanowisko byto umocnienie
ztotego i ruch kursu EUR/PLN w kierunku 4,4850. Mimo, iz interwencje walutowe NBP
sg nadal mozliwe, to w obliczu wspomnianego mniej gotebiego nastawienia
A.Glapinskiego uwazamy, ze kurs EUR/PLN bedzie obecnie poruszat sie nieco ponizej, a
nie powyzej bariery 4,50. Konferencja prasowa prezesa NBP byta rowniez niezwykle
istotna dla losow krajowego rynku dtugu. Wypowiedzi A.Glapinskiego wptynety na
rozedrganie rynku na koniec tygodnia. Szczegolnie widoczne byto to w notowaniach
krétkoterminowego dtugu skarbowego - segmentu najbardziej wrazliwego na
potencjalne zmiany w polityce pienieznej. Rentownos¢ 2-latek odnotowata
podwyzszong zmiennos¢ raz rosnac do poziomu 0,08% tj. o 3 bps, raz znizkujac do
0,03% jeszcze przez godzine po zakonczeniu wystapienia. Jeszcze silniejsza zwyzka, bo
wynoszaca 6 bps do 1,27% widoczna byta w notowaniach obligacji 10-letnich.
Utozsamiamy ja z kolei ze zmianami na rynkach bazowych, gdzie dochodowos¢ Bunda,
czy amerykanskiej 10-latki zwyzkowata w piatek, jak i przez wiekszos¢ minionego
tygodnia. Zdecydowanie wzrosty ponadto stawki IRS. Tylko w piatek ich wzrosty w
przypadku 2, 5 i 10-letniego kontraktu byty dwucyfrowe.

Rynki zagraniczne

Koniec tygodnia przyniost przetamanie 4-dniowego trendu spadkowego na rynku
eurodolara. W piatek kurs EUR/USD zwyzkowat o ponad pot centa, co utozsamiamy
zarowno z mieszanymi danymi z amerykanskiego rynku pracy, jak rowniez - by¢ moze
przede wszystkim - z checia realizacji zyskow. W dalszym bowiem ciagu uwazamy, iz
decydujace dla losow eurodolara sa wskazania natury technicznej. W piatek wiekszym
zmianom nie ulegty natoniast notowania pary EUR/CHF, ktora konsekwentnie od kilku
dni porusza si¢ nieco powyzej bariery 1,08. Miniona sesja przyniosta ponadto
przypieczetowanie wzrostdw rentownosci na rynku obligacji bazowych. Dochodowos¢
Bunda wzrosta o 2 bps, a w catym zakonczonym tygodniu o 6 bps, do -0,45% tj.
maksimum z wrzesnia ubiegtego roku. O 3 bps do 1,14% zwyzkowata zas rentownosc 10-
latki amerykanskiej.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Piatek 05 lutego

Wskaznik/Wydarzenie Okres

Zmiana zatrudnienia poza
sektorem rolniczym

14:30 Stopa bezrobocia USA Styczen 6.7% 6.3% 6.8%

14:30 USA Styczen -227k 49k 20k

Poniedziatek 08 lutego

10:00 Indeks Sentix EZ Luty 1.3

Wtorek 09 lutego
Brak istotnych publikacji danych
Sroda 10 lutego

08:00 Inflacja CPIr/r Niemcy  Styczen -0.3% 1.0%

Liczba wnioskow o kredyt

14:30 hipoteczny MBA

USA 05 lutego 8.1%

Czwartek 11 lutego

Liczba wnioskow o zasitek dla

14:30 bezrobotnych

USA 05 lutego 779k

Piatek 12 lutego

10:00 PKBnsar/r Polska Q4 -1.5% -2.9%
11:00 Produkcja przemystowa wda r/r EZ Grudzien -0.6%
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Luty 79.0
Dzien wolny od pracy USA
10:00 Inflacja CPI r/r Polska Styczen 2.4%

.~~ Saldo rachunku obrotow
14:00 biezacych EUR

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

Polska Grudzien 1725m
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Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z réznych serwiséw 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 rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



