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Gtowny Ekonomista ® GE: Dzi$ opublikowany zostanie indeks ZEW odzwierciedlajacy nastroje wsrdd

+48 22 598 22 38 niemieckich inwestorow instytucjonalnych. Przedtuzajacy sie lockdown moze
wptynaé na nieznaczne pogorszenie nastrojow, jednak postepujacy proces

Andrzej Kaminski szczepien daje szanse na poprawe nastrojow w dalszej czesci roku.
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Mateusz Sutowicz B PL: Wedtug wstepnego odczytu inflacja w styczniu wyniosta 2,7% r/r wobec 2,3%

Analityk rynkéw finansowych r/r w grudniu. To wyraznie wyzszy odczyt oczekiwan. W oparciu o dostepne dane

+48 22 598 22 36 oceni¢ mozna, ze wyzsza od oczekiwan inflacja to z jednej strony efekt nieco

szybszego od oczekiwan wzrostu cen zywnosci oraz cen uzytkowania mieszkania.
Wydaje sie jednak ,ze duza czes¢ niespodzianki inflacyjnej to efekt wyzszych cen
w kategorii transport. Ztozyt sie na to wzrost cen paliw, ale tez w duzej mierze
innych komponentow sktadajacych sie na te kategorie (ceny ustug
EUR/PLN 4,4804 -0,4% transportowych, ale takze samochoddw i ich czesci). W oparciu o dostepne dane
nie da sie oszacowac doktadnie inflacji bazowej, natomiast w naszej ocenie

Kursy walut A%

USD/PLN 3,6933 -0,6% powrocita ona do poziomu ok. 4,3%% r/r wobec 3,7% r/r w grudniu. Presja
CHF/PLN 4,1494 -0,3% inflacyjna utrzymuje sie na podwyzszonym poziomie i pomimo wysokiej bazy
EUR/USD 1,2126 0,2% statystycznej z roku 2020 potencjat do spadku inflacji CPI w 1Q jest ograniczony.
Widoczne w ostatnich tygodniach zwyzki cen ropy naftowej juz teraz przektadaja
sie na wzrost cen paliw na stacjach benzynowych. Wydaje sie takze, iz
Rynek Pieniezny %) A bps ograniczenia podazowe i zaburzenia w tancuchach dostaw przektadaja sie na
wzrost cen podzespotow, co w warunkach odbudowy popytu daje przestrzen do
WIBOR 1M 0,19 0 wzrostu cen konsumpcyjnych. By¢ moze ten element stat za styczniowym
WIBOR 3M 0,21 0 wzrostem cen w kategorii transport. W kierunku wyzszej inflacji dziata¢ beda
takze podwyzki cen regulowanych oraz nowe lub wyzsze podatki, ktore beda
mogty by¢ przerzucone przynajmniej czesciowo na konsumenta. Biorac powyzsze
Obligacje PL (%) A bps pod uwage wydaje sig, Ze ryzyka dla inflacji skierowane sa w gore.
2y 0,13 3 ®  PL: Nadwyzka na rachunku obrotow biezacych wyniosta w grudniu 430 mln EUR
5y 052 4 wobec 2116 mln EUR miesiac wczesniej. W catym roku natomiast nadwyzka na

rachunku obrotéw biezacych siegneta 3,5% PKB. W zakresie wymiany handlowej
10Y 1,35 4 grudzien przyniost dalsze przyspieszenie eksportu i importu do odpowiednio
14,8% i 13,6%. Natomiast w catym roku liczac w euro eksport wzrost o 3,2%,
podczas gdy import byty o 1,6% nizszy niz przed rokiem. Dane te wpisuja sie wiec

IRS PLN (%) A bps W ozywienie popytu zagranicznego i globalnej wymiany handlowej. Najsilniej

rosnie eksport baterii samochodowych i innych czeSci motoryzacyjnych,
2Y 0,46 3 odbiornikow telewizyjnych, mebli, odziezy oraz samochodoéw dostawczych. Dane
5Y 0,99 5 o handlu zagranicznym wskazuja, ze eksport netto pozostaje waznym filarem

gospodarki i pozytywnie kontrybuuje do PKB. W roku 2021 wraz z odbudowa

10Y 1,52 6 popytu krajowego, a w $lad za nim takze importu, spodziewamy sie spadku
nadwyzki na rachunku obrotow biezacych, cho¢ w dalszym ciagu pozostanie ona
Obligacje bazowe (%) A bps na poziomach gwarantujacych utrzymanie stabilnosci zewnetrznej gospodarki.
DE 10Y 0,39 6 Rynki na dzis
us 10y 1,21 5 Dzisiejszy dzien to oczekiwanie na rewizje danych dotyczacych tempa wzrostu
gospodarczego w strefie euro w czwartym kwartale ubiegtego roku oraz publikacje
indeksu ZEW dla Niemiec za luty. Wptyw danych uznajemy jednak za ograniczony.
Gietdy pkt. A% Inwestorzy konsekwentnie ,graja” bowiem scenariusz stopniowej poprawy
WIG 58427,4 1,7 aktywnosci gospodarczej - czego prawdopodobnie nie bedzie wida¢ w dzisiejszych
odczytach - a w konsekwencji takze i normalizacji polityki pienieznej. Kurs
S&P 500 3934,8 0,5 EUR/PLN, ktory ma przestrzen do spadku, we wtorek moze by¢ nieco mniej zmienny.
Nikkei 225 30084,2 1,9 Umocnieniu ztotego w dniu dzisiejszym przeciwdziata¢ beda wypowiedzi wiceprezes
7rodio: Refinitiv Narodowego Banku Polskiego, ktéra przypomniata uczestnikom rynku, iz interwencje
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna walutowe pozostaja w arsenale banku a NBP ,nie chce widzie¢ mocnej aprecjacji

ztotego w sytuacji ozywienia.”
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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Ceny surowcow [USD]
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Ztoto

Ropa naftowa Brent /prawa skala/

Zrédto: Refinitiv
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Rynek krajowy

Wyraznie wyzszy od oczekiwan odczyt inflacji CPI w Polsce zadecydowat o przebiegu
wczorajszej sesji na krajowym rynku finansowym. Poniedziatkowa niespodzianka
inflacyjna - dobrze wpisujaca sie w obraz wyzszych odczytow CPI za styczen w regionie
- zadecydowata o zwyzce rentownosci obligacji wzdtuz catej krzywej. W szczegélnosci,
iz idealnie komponowata sie z rodzacymi sie na Swiecie reflacyjnymi trendami tj.
oczekiwaniami wzrostu inflacji, ktore finalnie zadecyduja o normalizacji polityki
pienieznej. W rezultacie rentownos¢ 10-latki przejsciowo zwyzkowata do nawet 1,39%
tj. o 8 bps w stosunku do otwarcia. Ostatecznie jednak dtugi koniec krzywej zakonczyt
dzien na poziomie 1,35% a 2-latka na 0,13%, czyli o 3 bps niz na poczatku tygodnia.
Tuz po odczycie inflacji kurs EUR/PLN wyznaczyt natomiast dzienne minimum na
poziomie 4,4790. Wspomniane procesy reflacyjne sa najnowszym trendem na rynkach
finansowych. Poza oczekiwaniami wyzszej inflacji rynek gra scenariusz przyspieszenia
wzrostu gospodarczego na $wiecie, w sytuacji gdy program szczepien przeciwko COVID-
19 nabiera tempa. Efektem ogolnym poprawa nastrojow premiujaca bardziej
ryzykowne aktywa. W kolejnych dniach zaktadam zatem kontynuacje umocnienia
ztotego, cho¢ w ograniczonym przez poziom 4,46 zakresie. W przypadku polskiej
waluty hamulcem w aprecjacji bedzie kwestia wciaz prawdopodobnych interwencji
Narodowego Banku Polski oraz mozliwej konwersji walutowych kredytow hipotecznych.
Na rynku obligacji zaktadam natomiast stabilizacje rentownosci na biezacych
poziomach. O krétkoterminowych losach tego rynku zadecyduje postawa NBP podczas
jutrzejszego przetargu odkupu dtugu. Jesli bank centralny zdecyduje sie na solidny
odkup papierow bedziemy swiadkami wyptaszczenia krzywej dochodowosci.

Rynki zagraniczne

Eurodolar juz czwarty dzien z rzedu zachowuje sie niezwykle spokojnie. Generujac
okoto 30 pipsowa zmiennos$¢ koncentruje sie wokot 1,2130. Wczoraj co prawda takie
zachowanie mozna byto wyttumaczy¢ nieobecnoscia inwestorow amerykanskich
wytaczonych z handlu z powodu $wieta, ale trend boczny w notowaniach EUR/USD
trwa od ubiegtego tygodnia. W trakcie, gdy eurodolar sie stabilizuje trwa trend
wzrostowy rentownosci obligacji bazowych. Dochodowos¢ Bunda - ktora wczoraj
osiagneta poziom -0,39% tj. o 6 bps wyzszy niz w piatek - byta najwyzsza od czerwca
ubiegtego roku. O 5 bps do 1,21% zwyzkowata natomiast dochodowos¢ 10-latki
amerykanskiej. W przypadku Treasuries oprécz scenariusza poprawy aktywnosci
gospodarczej na s$wiecie w kierunku wyzszych rentownosci oddziatuje ponadto
przygotowywany pakiet fiskalny, ktory zwiekszy potrzebe emisji dtugu skarbowego.

Makro i rynek B komentarz dzienny W str. 2



Makro i rynek

komentarz dzienny

Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza
Piatek 12 lutego
10:00 PKB nsar/r Polska Q4 -1.5% -2.8% -2.9% -3.0%
Poniedziatek 15 lutego
Dzien wolny od pracy USA
10:00 Inflacja CPI r/r Polska Styczen 2.3% 2.7% 2.4% 2.2%

Saldo rachunku obrotow

et biezacych EUR

Polska Grudzien 1725m 430m 1058m 730m

Wtorek 16 lutego

11:00 PKB SA r/r rewizja EZ Q4 -4.3% -5.1%

11:00 Indeks ZEW Niemcy  Luty 61.8 60.0

10:00 Wynagrodzenie r/r Polska Styczen 6.6% 4.6% 4.5%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Styczen -1.0% -1.1% -1.5%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Styczen -0.7% 0.7%

15:15 Produkcja przemystowa m/m USA Styczen 1.6% 0.4%

20:00 Opis posiedzenia FOMC USA Styczen

10:00 Inflacja PPI r/r Polska  Styczen 0.0% 0.5% 0.6%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska  Styczen 11.2% 1.0% -1.2%
13:30 Opis posiedzenia EBC EZ Styczen

14:30 Pozwolenia na budowe doméw  USA Styczen 1704k 1653k

14:30 mr;ifjlg;fnﬁﬂek dla USA 12 lutego 793k

Piatek 19 lutego

09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy Luty 57.1 56.5

09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy Luty 46.7 46.5

10:00 Wstepny PMI w przemysle EZ Luty 54.8 54.4

10:00 Wstepny PMI w ustugach EZ Luty 45.4 45.9

10:00 Produkcja budowlano- Polska  Styczer 3.4% -7.3% -12.0%
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Styczen -0.8% -4.5% -3.8%
15:45 Wstepny PMI w przemysle USA Luty 59.2

15:45 Wstepny PMI w ustugach USA Luty 58.3

Poniedziatek 22 luty
10:00 Indeks Ifo Niemcy  Luty 90.1

Zrédto: Bloomberg, Millennium Bank S.A., Parkiet
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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 réowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



