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Grzegorz Maliszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Dalszy wzrost ryzyka geopolitycznego na swiecie sprzyja przeptywowi kapitatu w kierunku
+48 22 598 22 38 bardziej bezpiecznych aktywow (dolar, frank, obligacje bazowe). Poczatek tygodnia
przynosi jednak niewielka odwilz i spadek grozby interwencji militarnej po propozycji
Andrzej Kaminski organizacji kolejnego spotkania Putin - Biden, ktore moze by¢ decydujace dla perspektyw
potencjalnego konfliktu militarnego. Tym bardziej, iz bazujac na naptywajacych
+48 22 598 20 10 informacjach ze strony przedstawicieli USA prawdopodobnie wchodzimy w decydujaca faze
negocjacji w sprawie mozliwego zazegnania konfliktu. Ztoty probuje wykorzystac¢ biezaca
PR S mipi-q.eeskalacjg napiecia do zb'liienia.sie do pqziomu 4,50. 0 losach .rynk()w finz:\nsowych w
) L najblizszych dniach decydowac bedzie czynnik geopolityczny a nie ekonomiczny, stad
Analityk rynkow finansowych trudno przewidzieé, jak potocza sie notowania szerokiej klasy aktywow. Sytuacja jest
+48 22 598 22 36 bowiem niezwykle dynamiczna.

Najwazniejsze dane tego tygodnia

Ekonomista

Kursy walut A%
Zestaw amerykanskich danych makro zgodny z podwyzka stop w marcu
EUR/PLN 4,5287  -0,3% W piatek poznamy raport o dochodach i wydatkach Amerykanéw w styczniu. Wedtug
USD/PLN 3,9888 0,4% konsensusu prognoz dochody wzrosty o 0,3% m/m po spadku o 0,2% m/m w grudniu. W
przypadku wydatkow oczekuje sie ich wzrostu o 0,5% m/m po spadku o 0,6% m/m miesiac
CHF/PLN 4,3498 1,2% wczesniej. Realizacja tych oczekiwan potwierdzitaby niewielki wptyw sytuacji epidemicznej
EUR/USD 1,1351 -0,7% w styczniu na gospodarke amerykanska. Wraz z tymi danymi poznamy wyliczenie za styczen
inflacji PCE w USA (deflator konsumpcji prywatnej), podstawowej miary dynamiki cen
konsumpcyjnych dla Fed, ktéra najprawdopodobniej wzrosta z 5,8% r/r w grudniu. Zestaw
Rynek Pieniezny (%) A bps styczniowych danych potwierdzi dobra sytuacje dochodowa amerykanskich gospodarstw

domowych, co obok inflacji na wieloletnich szczytach bedzie przemawiato za rozpoczeciem
WIBOR 1M 2,95 21 cyklu podwyzek stop procentowych Fed w marcu. Wymowa wstepnych danych PMI dla
przemystu i ustug w USA w lutym (publikacja we wtorek) powinna wybrzmiewaé¢ w

WIBOR 3M 3,47 34 .
podobnym tonie.
Stabilna sytuacja na rynku pracy
Obligacje PL (%) A bps W srode o godz. 10:00 opublikowany zostanie Biuletyn Statystyczny Gtéwnego Urzedu
Statystycznego, a w nim szereg danych z krajowej gospodarki, w tym oficjalna stopa
2 3,65 2 bezrobocia rejestrowanego w styczniu oraz wskazniki koniunktury za luty. Spodziewamy sie
5Y 3,92 0 wzrostu stopy bezrobocia do 5,6% z 5,4% w grudniu, ze wzgledu na wzorzec sezonowosci.
10V 3.90 p Wskazniki koniunktury powinny natomiast potwierdzi¢ stabilng koniunkture w przemysle
4 oraz niewielkie jej pogorszenie w handlu detalicznym.
Wykres tygodnia
IRS PLN (%) A bps
20 o o o o o W styczniu inflacja CPl w
2y 4,48 12 Polsce wzrosta do 9,2% r/r z
5Y 4,02 -5 8 e f 8,6% r/r w grudniu, a odczyt
okazat sie bliski
1oy 3,88 0 Ll I konsensusowi prognoz. Dane
R fh_.-\ potwierdzaja oddziatywanie
L Tarczy antyinflacyjnej, ktéra
Obligacje bazowe (%) A bps 2 - _— moze zosta¢ przedtuzona do
DE 10Y 0,20 -2 0 N/ N\ konca roku. Odczyt ten nie
Us 10 193 2 8§88 2338988888828 a ol cony referenaing
O S A S D O e /R T Py reterencyjnej
S 882338 ggggy gy d w2022rdo4,00%, awiecw
. Non A e A e e e N NS Y miniejszej skali niz biezace
Gietdy pkt. A% P _ —Celinflacyjny oczekiwania rynkowe.
= Stopa referencyjna
WIG 65284,2 -1,2
S&P 500 4348,9  -1,6
Nikkei 225 26910,9 -0,6

Zrédto: Refinitiv

Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany
tygodniowe
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Makro - kraj

Inflacja CPI w styczniu ponizej oczekiwan

Inflacja CPl wzrosta w styczniu do 9,2% r/r z 8,6% r/r w grudniu, do
najwyzszej wartosci do listopada 2000 r. Odczyt okazat sie nizszy od
konsensusu. Tylko w styczniu wskaznik cen konsumenta wzrost 1,9% m/m,
najsilniej od co najmniej 2000 r. Gtéownym zrédtem niespodzianki byt
silniejszy niz oczekiwaliSmy spadek m/m cen paliw, a jednoczesnie mniejszy
wzrost m/m cen nosnikow energii. Oznacza to, ze efekt wprowadzonych
rozwigzan w ramach tarczy inflacyjnej byt nieco silniejszy i skutecznie
obnizyt odczyt inflacji na poczatku tego roku. Jednoczesnie jednak wyzsza
okazata sie inflacja bazowa, ktéra wedtug naszych szacunkow wzrosta do ok.
6% r/r z 5,3% r/r w grudniu. Potwierdza to, iz presja inflacyjna ze strony
popytu pozostaje silna. Szczegdtowa struktura koszyka nie jest znana, wiec
trudno oceni¢ jej zrodta, niemniej publikowane w minionych miesigcach
dane wskazaty, ze ma ona szeroki zakres. Perspektywy inflacji pozostaja
niekorzystne, cho¢ wprowadzone w ramach tarczy antyinflacyjnej
rozwiazania obniza sSciezke inflacji w najblizszych miesiacach. Dziatania te
nie eliminujg jednak jej zrddet i nie obnizaja sredniookresowych prognoz
inflacji. Wrecz przeciwnie, biorac pod uwage, ze obnizka podatkow ma
charakter stymulacji fiskalnej, to beda przyczyniaty sie do podwyzszenia
Sciezki inflacji w srednim okresie. W tym samym kierunku dziata¢ bedzie
ekspansywna polityka fiskalna i zwigekszanie transferéow socjalnych.

Mocny wzrost PKB w 4Q 2021

Wedtug wstepnych danych wzrost PKB w 4Q 2021 przyspieszyt do 7,3% r/r z
5,3% r/r kwartat wczesniej, a wiec nieco bardziej niz nasze szacunki i
konsensus prognoz. W tym ujeciu kw/kw dynamika obnizyta sie natomiast do
1,7% kw/kw z 2,3% kw/kw w 3Q 2021, co biorac pod uwage nasilenie
pandemii oraz wysoka inflacje nalezy uzna¢ za bardzo dobry wynik. W
kolejnych kwartatach gospodarka utrzyma sie na Sciezce wzrostu, choc
bedzie ona nizsza niz w 2021 r., do czego przede wszystkim bedzie
przyczyniac sie konsumpcja gospodarstw domowych, pomimo spodziewanej
nadal bardzo dobrej sytuacji na rynku pracy. Perspektywy inwestycji
przedsiebiorstw pozostaja korzystne w swietle zalegtosci w robotyzacji i
niedoboru pracownikow o poszukiwanych kwalifikacjach. Natomiast
inwestycje sektora publicznego w 2022 r. najprawdopodobniej nie beda
znaczaco podnosi¢ PKB. Spodziewamy sie zatem, ze PKB w 2022 r. urosnie o
4,5% wobec 5,7% rok wczesniej.

Krajowy przemyst zaczyna 2022 r. na wysokich obrotach...

Wzrost produkcji przemystowej przyspieszyt w styczniu do 19,2% r/r z 16,7%
r/r w grudniu zaskakujac pozytywnie. Podobnie jak w ostatnich miesigcach
przyczynit do tego sie silny wzrost produkcji energii elektrycznej, co
zwigzane jest ze wzmozonym popytem krajowym, ale prawdopodobnie
takze zagranicznym. Niemniej wzrost produkcji odnotowano niemal we
wszystkich dziatach przemystu. Polski sektor wytworczy rozpoczat nowy rok
na zaskakujaco wysokich obrotach. Styczniowe dane to dobry punkt startowy
na pierwszy kwartat i caty 2022 rok, a wktad przemystu do wartosci dodanej
w 1Q br. bedzie zapewne lepszy niz nasze dotychczasowe szacunki.

...a wzrost cen produkcji sprzedanej pozostaje szybki

Inflacja cen produkcji sprzedanej wzrosta w styczniu do 14,8% r/r z 14,4%
r/r w grudniu, niego wyzej niz nasz szacunek. W samym styczniu ceny
produkcji sprzedanej wzrosty o 1,3% m/m. jak mozna byto oczekiwac
najsilniej rosty ceny w gornictwie i wydobywaniu oraz produkcji koksu i
produktow rafinacji ropy naftowej. Presja cenowa ma jednak szeroki zakres
i widoczna byta w zdecydowanej czesci przemystu. W warunkach wciaz
mocnego popytu rosnace ceny produkcji beda przerzucane na ceny
konsumenta, na co wskazuja tez wskazniki koniunktury, w szczegoélnosci
komponenty odzwierciedlajace spodziewane ceny. Wraz z wyhamowaniem
dynamiki popytu konsumpcyjnego mozliwosci przerzucania rosnacych
kosztow na ceny konsumenta beda jednak zmniejszaty sie, co bedzie wiagzato
sie z presja na spadek marz i pogorszeniem wynikow finansowych firm.

Sprzedaz detaliczna odrabia straty po spadku w grudniu

Sprzedaz detaliczna w cenach statych wzrosta w styczniu o 10,6% r/r po
wzroscie o 8,0% r/r w grudniu. Wzrost rocznej dynamiki sprzedazy byt
spodziewany, ze wzgledu na efekt niskiej bazy odniesienia ze stycznia 2021
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r., gdy obowiazywaty surowe obostrzenia dla handlu detalicznego. Z tego
Sprzedaz detaliczna w cenach statych [% r/r] i wzgledu koniu,nkture w handlu l,epiej obrazuje wzrost m/m po korekcji
wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej [pkt] sezonowej, ktory w styczniu wyniost wedtug GUS 3,6% m/m. Oznacza to, ze
poziom sprzedazy w cenach statych odrobit w petni straty z grudnia 2021 r.,
gdy sprzedaz spadta o 3,4% m/m. Dane te potwierdzaja nadal dobra
koniunkture w handlu detalicznym na poczatku, pomimo wysokiej inflacji i
zaspokojenia czesci potrzeb konsumenckich gospodarstw domowych (np.
sprzet RTV, AGD, meble). Lepszym wynikom sprzedazy nadal przeciwdziata
niewystarczajaca liczba wyprodukowanych aut, z powodu braku
komponentdw elektronicznych. Czynnik ten szybko nie ulegnie ztagodzeniu.
Dane styczniowe naszym zdaniem pokazuja nadal niezta sktonnos¢ do
konsumpcji gospodarstw domowych, aczkolwiek dynamika r/r sprzedazy
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s g8k gskssEsse g detalicznej bedzie sie stopniowo obnizata, wraz z wygasaniem efektu niskiej
R R I R B B bazy odniesienia, nizszym niz przed rokiem wzrostem ptac w ujeciu realnym
o O O O O O O O O O O O O O O O O . . s . ,
I S A A R S A S AR R oraz wyczerpaniem sie oszczednosci zgromadzonych podczas okresow
e sSprzeda? detaliczna WWUK /prawa o0/ obostrzen. Oceniamy wptyw tarczy inflacyjnej oraz zmian podatkowych w
Polskim tadzie (po ich uporzadkowaniu) jako niepewny. Nasza prognoza
spowolnienia wzrostu konsumpcji w sektorze gospodarstw domowych do
Produkcja budowlano-montazowa oraz oczekiwana przez 4,8% r/r w2022 r. z 6,2% r/r pozostaje na ten moment aktualna.
firmy koniunktura w budownictwie Wystrzat produkcji budowlanej w styczniu
o ~ 20 Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w styczniu az o 20,8% r/r po
wzroscie o 3,1% r/r w grudniu, co stanowi bardzo pozytywna niespodzianke.
20 Sposrdd sktadowych tych danych najmocniej wzrosta wartos¢ produkcji
10 budowlanej budynkéw (o 39,0% r/r), aczkolwiek przyspieszenie odnotowano
0 takze w przypadku produkcji infrastrukturalnej (budowa obiektow inzynierii
ladowej i wodnej, roboty budowlane specjalistyczne). Ten dobry odczyt
-10 traktujemy jednak jako jednorazowy (one-off) i nie ulegaja zasadniczo
20 zmianom nasze oczekiwania na przysztosc. Spowalnia bowiem wzrost liczba
S gc 335332835638 mieszkan, na ktére wydano pozwolenie na budowe oraz nadal w
& g g g g g § § g § § § § 5 5 poczatkowej fazie znajduje sie wdrazania nowej perspektywy budzetowej
NN N N N N NN A N N AN N Unii Europejskiej na lata 2021-2027, tym bardziej, ze nie wida¢ sygnatow
—— Produkgja bud.-mont. (% r/r) zwiekszonej aktywnosci inwestycyjnej samorzadow.
Oczekiwana koniunktura (pkt) /prawa o8/ Dane za styczen stanowia ryzyko w gore dla wzrostu PKB w 1Q22
Zestaw dzisiejszych danych uzupetnia bardzo dobry odczyt z piatku
produkcji przemystowej i wskazuje, ze poczatek roku w krajowej
Przecietne zatrudnienie i miesieczna ptaca w sektorze gospodarce byt mocniejszy od oczekiwan stanowiac ryzyko w gore dla naszej
przedsigbiorstw [% r/r] prognozy wzrostu PKB w 1Q 2022 wynoszacej 5,1% r/r. Szybki wzrost
B b gospodarczy, wysoka inflacja i je’j przetozenie na wzrost ptac jest zgodny ze
scenariuszem dalszego zaciesniania polityki pienieznej w Polsce.
S i A A Mo Utrzymujemy oczekiwania wzrostu stopy referencyjnej do 4,00% w tym
6 6 roku, co jest prognoza nizsza niz wyceniaja rynki finansowe (4,50%).
3 3 Spodziewamy sie, ze w marcu wraz z publikacja nowej projekcji
o 0 makroekonomicznej Rada Polityki Pienieznej dokona podwyzki o kolejne 0,5
5 5 pkt proc.
% 6 Statystyki zatrudnienia zaburzone rewizja proby statystycznej

3 uwzglednianych przedsiebiorstw
8 Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w styczniu o
2,3% r/r po wzroscie o 0,5% r/r miesiac wczesniej. Tak znaczacy wzrost
dynamiki nie jest zwigzany ze skokowym wzrostem popytu na prace, a
odzwierciedla coroczna rewizje proby statystycznej uwzglednianych w
) badaniu przedsiebiorstw. Styczniowe dane nie pozwalaja zatem na
Zrodto: Macrobond, Bank Millennium doprecyzowanie zmian popytu na prace wzgledem grudnia 2021 r., nie
spodziewamy sie jednak, aby zmienity sie trendy z ostatnich miesigecy. Popyt
na prace pozostaje mocny, a przedsigebiorstwa raportuja bardzo wysoka
liczbe wolnych miejsc pracy. Spodziewamy sie zatem, ze zatrudnienie
bedzie nadal rosto, cho¢ w duzo wolniejszym tempie niz w 2021 r., z
powodu zbyt niskiej liczny pracownikéw o odpowiednich kwalifikacjach.

Dynamika ptac pod wptywem Polskiego tadu

Przecietne miesieczne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w
styczniu o 9,5% r/r po wzroscie o 11,2% r/r w grudniu, co okazato sie
odczytem nizszym od naszej prognozy, jak i konsensusu prognoz. Naszym
zdaniem zrodtem niespodzianki jest mocniejszy wptyw na dane o ptacach
przeniesienia wyptat dodatkowych sktadnikéw wynagrodzen takich jak
nagrody czy premie na grudzien ze stycznia, na skutek checi unikniecia
rozwiazan podatkowych zawartych w ,,Polskim tadzie”. To zaburzenie nie
zmienia jednak obrazu szybkiego wzrostu ptac w gospodarce, napedzanego
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inflacja w warunkach niskiego bezrobocia i trudnosci firm z pozyskaniem
nowych pracownikow. Wpisuje sie to w scenariusz kontynuacji w 2022 r.
silnego wzrostu ptac.

Fitch utrzymuje rating Polski i jego stabilng perspektywe

Zgodnie z oczekiwaniami Agencja Fitch potwierdzita rating Polski na
poziomie ,,A-” oraz utrzymata jego stabilng perspektywe. Fitch zaktada, ze
akceptacja Krajowego Planu Odbudowy przez Komisje Europejska opozni sie
do Il pot. 2022 r., a wzrost gospodarczy w latach 2022-2023 wyniesie srednio
3,9%. Ponadto przyjeto wzrost stopy referencyjnej w 2022 r. do 4,00%.
Oczekiwania te sa zgodne z naszym podstawowym scenariuszem makro.
Decyzji o utrzymaniu ratingu i jego perspektywy spodziewamy sie takze w
przypadku agencji Moody’s i S&P.
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Prawdopodobienstwo liczby podwyzek stop proc. w . . . . . . ;
USA o 25 pkt. baz do korca 2022 r. Opis styczniowego posiedzenia Fed potwierdza podwyzke stép

procentowych w USA juz w marcu

Protokdt z styczniowego posiedzenia Fed potwierdza gotowosc
amerykanskich  bankierdw centralnych do rychtej podwyzki stop
procentowych oraz wskazuje ,ze jesli inflacja nie spadnie zgodnie z
oczekiwaniami, cztonkowie Fed powinni usuna¢ akomodacje polityki w
szybszym tempie, niz obecnie sie spodziewaja”. Istotne jest jednak takze
to, czego w dokumencie nie ma. Protokét nie wskazuje, aby cztonkowie Fed
dyskutowali o podwyzce stop procentowej w marcu o wiekszej skali niz 25

40

N o g v 3 o o oS 3 > () > : . I . . .
PR I N Y S S RTINS pkt baz. czy o scenariuszu zwyzek koszﬁu p1en1a1d;a na I_(azdym z siedmiu
P R A VN R A P A 17 zaplanowanych na ten rok decyzyjnych posiedzeniach. Dodatkowo

Vv v Vv v v v v v v v v % . . . . . .
_ _ _ amerykanscy bankierzy centralni nie precyzuja doktadnego terminarza

——4 podwyzek 5 podwyzek ——6 podwyzek . . . . . .
; . . redukowania sumy bilansowej Fed. Dokument ten nie wnosi zbyt wiele
podwyzek e— 3 podwyzek

wzgledem konferencji szefa Fed J.Powella, jednak wzgledem oczekiwan
rynkowych wymowa protokotu jest dos¢ gotebia. Po jego publikacji rynki
finansowe wigksze prawdopodobienstwo przypisuja podwyzce stop w marcu
Sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa w USA 0 25 pkt baz. niz 0 50 pkt baz.

[% m/m] Sprzedaz detaliczna w styczniu w USA lepsza od oczekiwan...

Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych wzrosta o styczniu o 3,8%
m/m, znacznie silniej niz wskazywat konsensus rynkowy (+1,7% m/m). Dane
te oznaczaja, ze amerykanska sprzedaz detaliczna odrobita straty po spadku
o 2,5% m/m w grudniu. Najsilniejsze wzrosty m/m odnotowano m.in. w
przypadku elektroniki (+7,2% m/m) i aut (+5,9% m/m), co potwierdza nadal
dobra sktonnos¢ do konsumpcji gospodarstw domowych, pomimo pandemii
COVID-19 i wysokiej inflacji. Sprzyja temu niskie bezrobocie, dobra sytuacja
dochodowa gospodarstw domowych oraz zgromadzone oszczednosci. O ile w
1Q 2022 najpewniej wzrost konsumpcji gospodarstw domowych bedzie
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S 4 4 A A A 4 & & &AL L wolniejszy niz w 4Q 2021 to spadek dynamiki nie bedzie, tak silny jak
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m Sprzedai detaliczna Produkcja przemystowa

...podobnie jak dane z przemystu.

7rédto: Macrobond Produkcja przemystowa w Stanach Zjednoczonych wzrosta w styczniu o 1,4%
m/m po spadku o 0,1% m/m w grudniu, a wiec silniej niz oczekiwano. Dane
te potwierdzaja, ze V fala pandemii wywotana omikronem nie ograniczata
aktywnosci w sektorze wytworczym. Struktura danych nie daje
jednoznacznej odpowiedzi, czy dalej ulegaja ztagodzeniu problemy
zaopatrzeniowe w przemysle. Z jednej strony bowiem ponownie spadta
produkcja aut, z drugiej za$ odbudowuje sie produkcja urzadzen AGD.
Niemniej w najblizszych miesiagcach ,waskie gardta” w tancuchach dostaw
nadal utrudnia¢ beda ozywienie w przemysle napedzajac inflacje. Na
wyrazne zmniejszenie probleméw podazowych w sektorze mozna naszym
zdaniem liczy¢ w dtuzszej perspektywie, gdy coraz wieksze znaczenie dla
aktywnosci przemystowej bedzie miat stabnacy popyt.
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Zrodto: Refinitiv

Rynek walutowy

Za nami kolejny tydzien, w ktorym ztoty - targany emocjami zwigzanymi ze
zmiennym poziomem ryzyka geopolitycznego - szybko przechodzit od
umocnienia (spadek obaw) do deprecjacji (wzrost obaw o wybuch konfliktu).
Kurs EUR/PLN poruszat sie w przedziale 4,48 (tj. 8-miesiecznego minimum)
do niemal 4,54, gdy inwestorzy przed weekendem ograniczali ryzykowne
pozycje inwestycyjne. Zmiennoscia cechowaty sie takze notowania
pozostatych walut regionu Europy Srodkowo-Wschodniej, lecz przyktadowo
czeska korona - w przeciwienstwie do wspomnianego ztotego, ale i
wegierskiego forinta - ze wzgledu na mniejsze uzaleznienie od importu
rosyjskiej ropy naftowej zdotata umocnic sie w minionym tygodniu. Ostatnie
dni na rynku eurodolara uptynety natomiast dos¢ spokojnie. Kurs EUR/USD
koncentrowat sie wokot poziomu 1,1350 oczekujac na rozwdj wydarzen
geopolitycznych. Notowaniami, ktéore w zdecydowanie silniejszy sposob
reagowaty na zmiany ryzyka geopolitycznego byta para EUR/CHF. Z uwagi na
eskalacje napiecia kurs obnizyt sie do poziomu 1,0450.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien
Kierunek  Uzasadnienie

Ztoty pozostaje pod dominujacym wptywem mozliwej
eskalacji napiecia geopolitycznego. Narastajaca grozba
konfliktu zbrojnego determinuje zachowanie
ryzykownych aktywow, zwtaszcza regionalnie -
polskiego ztotego. Trudno natomiast wyrokowac jaki
bedzie finat napiecia geopolitycznego. Wciaz jednak za
scenariusz bazowy bardziej przyjmujemy stopniowa
deeskalacje konfliktu. W takim S$rodowisku kurs
EUR/PLN probowatby znizki ponizej poziomu 4,50. By
moc jednak z wiekszym prawdopodobienstwem mowi¢ o
takim scenariuszu $ciezka dyplomatyczna musi zostac
ponownie uzyta. Szansa pozostaje obietnica powrotu do
rosyjsko-francusko-niemieckich rozmow. Dopdki nie
zostanie ona przekreslona ztoty moze pozostawaé w
okolicy poziomu 4,52 za EUR z checig ataku nizszych
poziomow. Odrzucenie Sciezki dyplomatycznej badz
fiasko negocjacji natomiast powinno szybko windowac
kurs EUR/PLN w kierunku 4,56 i wyzej. Przed nami
zatem tydzien z mozliwa podwyzszona zmiennoscia i
drugoplanowa rola czynnikow makroekonomicznych.

EUR/PLN

Oczekiwana stabilizacja ztotego w potaczeniu z
niewielka  zmiennoscia  eurodolara  sprawi, iz
uspokojeniu - z zastrzezeniem braku istotnej eskalacji
napiecia militarnego - ulegnie takze para USD/PLN.
Oczekiwac bedzie ona na rozwoj sytuacji geopolitycznej
na swiecie a przede wszystkim spotkanie Putin - Biden.

USD/PLN

Niewiele obecnie jest czynnikow, ktore moga wywotac
reakcje eurodolara. Kurs EUR/USD pozostaje w uspieniu
wokot poziomu 1,1350 zachowujac niewielka zmiennos¢
oczekujac na rozwoj wydarzen geopolitycznych, wsrod
ktorych plany spotkania pomiedzy W.Putinem i
J.Bidenem wydaja sie byc¢ najistotniejsze. Dolar
pozostaje stabilny nawet w obliczu weekendowej
eskalacji napiecia militarnego (czesciowo ostudzonej
zapowiedzia wspomnianego spotkania prezydentow USA
i Rosji). Wrazenia na amerykanskiej walucie nie robi
takze nasilenie oczekiwan na podwyzki stop
procentowych przez Fed (w tym prognoza jednego z
bankow inwestycyjnych zaktadajaca dziewiec z rzedu 25
bps podwyzek kosztu pieniadza w USA). Uwazamy, iz do
czasu istotnych rozstrzygnie¢ w sprawie potencjalnego
konfliktu zbrojnego wrazliwos¢ na zmiany w ocenie
ryzyka geopolitycznego pozostanie po stronie pary
EUR/CHF anizeli EUR/USD, ktéra powinna sie
stabilizowac.

EUR/USD
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Rynek obligacji

Rentownos¢ obligacji krajowych [%] Miniony tydzien byt czasem solidnego spadku dochodowosci krajowych
obligacji skarbowych. Krotki koniec krzywej wiedziony zmieniajacymi sie
oczekiwaniami co do nizszej Sciezki stop procentowych w Polsce obnizyt sie

390 397 392 w dochodowosci o 16 bps do 3,64%. Inwestorzy mimo, iz pozostaja dos¢
3'w—— agresywni w swoich tegorocznych oczekiwaniach co do poziomu stopy
referencyjnej (4,50%) to coraz bardziej jednoznacznie wyceniaja takze jej

spadki na poczatku 2023 roku. Dochodowosc¢ 10-latki zmalata o 19 bps do

I 3,92% podazajac za rynkami bazowymi, cho¢ przez czes¢ ubiegtego
tygodnia walczyta o pozostanie powyzej bariery 4%. Jak wspomnielismy

rynki bazowe w tym czasie rowniez doswiadczyty naptywu kapitatu, ktory

wigza¢ nalezy z utrzymujacym sie poziomem awersji do ryzyka.

" » » . o oy Dochodowos¢ 10-latki niemieckiej obnizyta sie o 7 bps do 0,21% a

analogiczny dtug Stanéw Zjednoczonych zmalat w rentownosci o 6 bps do
mmmm Tygodniowa zmiana rentownosci SPW — ==—=2022-02-21 1,93%.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Spread do Bundéw i nachylenie krzywej SPW [%] Kierunek  Uzasadnienie

2,000 ool - 4,50 Uwazamy, iz w tym tygodniu dochodowosc polskiej 10-
latki pozostanie zmienna reagujac na sentyment
inwestycyjny zwiazany z rosnacym ryzykiem konfliktu
- 3,50 militarnego. Ubiegtotygodniowy spadek dochodowosci
10-latki byt w naszej ocenie zbyt silny niz wynikatoby to
Z panujacej obecnie na rynku strategii (risk-off a wiec
Al 2,50 ograniczania pozycji bardziej ryzykownych, w tym
10Y PL (%) ‘. polskich SPW). Sadzimy, iz w najblizszych dniach
powr6t rentownosci polskiego dtugu do bariery 4% jest
20,50 L 1,50 dos¢ prawdopodobny. Na gruncie fundamentalnym nie
naptyna w najblizszych dniach dane, ktore w istotny
sposob mogtyby ksztattowaé oczekiwania co do stop
procentowych, stad ten czynnik lokalny bedzie
prawdopodobnie neutralny w tym tygodniu.

__f 4,00

r 3,00

- 2,00

02-2022

[C7110Y PLvs. 2YPL @1 0Y PLvs. 10Y DE (prawa skala)

. ; Dochodowos¢ Bunda prawdopodobnie obnizy sie w tym
Notowania kontraktéw FRA w Polsce [%] tygodniu z racji utrzymujacego sie wysokiego poziomu
awersji do ryzyka. Poki co nie jest natomiast zagrozone
pozostanie rentowosci niemieckiej 10-latki na dodatnich
10Y DE (%) ‘ poziomach. Ryzykiem dla wyceny Bunda w tym tygodniu
pozostang ewentualne wypowiedzi przedstawicieli
Europejskiego Banku Centralnego, ktore moga wptywac
na oczekiwana przez rynek finansowy trajektorie zmian

stop procentowych w 2022 roku.

5,00 o= mmmmmmmm e e e e e e e e e e e e

4,50

4,00 +-

Pobyt dochodowosci amerykanskiej 10-latki powyzej
poziomu 2% nie trwat dtugo a nasze oczekiwania na

30 T T e~ @ e o a o~ e e o najblizsze dni zaktadaja, iz rentownosc¢ pogtebi znizke.
S &8 A F &8 R F R § 5 § 5 Bedzie to typowa reakcja na trwajacy systematyczny
wzrost awersji do ryzyka. Z tego powodu uwazamy, iz

e2022-0218 —+—2022-02-04 10Y US (%) ‘ rentownos¢ 10-latki amerykanskiej moze powrdci¢ w

okolice bariery 1,85%. Nasilajace oczekiwania na szybki
wzrost stop procentowych w USA w tym roku sa obecnie
dos¢ skutecznie przygaszone obawami dotyczacymi

Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%] eskalacji napiecia militarnego w Europie.

1,47 l,f}Z 1,93
—
y 0,21
-0,44 0,05
7 l l. 7 6
-9 K
-10 o
2y 5Y 10Y
EEEE Zmiana rentownosci Bundéw s Zmiana rentownosci Treasuries
—o—Bundy = Treasuries

Zrédto: Refinitiv
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 21 lutego

Dzien wolny od pracy USA
09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy  Styczen 59.8
09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy  Styczen 52.2
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Styczen 8.0% 9.9% 12.1%
10:00 Produkcja bud-montaz. r/r Polska Styczen 3.1% 4.6% 4.6%
10:00 Wstepny PMI w przemysle EZ Styczen 58.7
10:00 Wstepny PMI w ustugach EZ Styczen 51.1

Wtorek 22 lutego

Decyzja w sprawie stop

14:00 procentowych Wegry Luty 2.9% 3.4%
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Styczen 8.9% 8.7% 8.6%
15:45 Wstepny PMI w przemysle USA Luty 55.5 56.0
15:45 Wstepny PMI w ustugach USA Luty 51.2 53.0
16:00 Indeks Conference Board USA Luty 113.8 110.5
10:00 Stopa bezrobocia Polska Styczen 5.4% 5.6% 5.6%
11:00 Inflacja HICP r/r EZ Styczen 5.0% 5.1%

Czwartek 24 lutego

14:30 PKB annualizowany rew. USA Q4 2.3% 6.9%
14:30 &T?;E;fnii;ﬂek dla USA 18 lutego 248k

16:00 Sprzedaz nowych domow USA Styczen 811k 805k
08:00 PKB kw/kw nsa fin. Niemcy Q4 2.8% 1.4%
14:30 Wydatki Amerykandow m/m USA Styczen -0.6% 0.5%
14:30 Dochody Amerykanow m/m USA Styczen -0.2% 0.3%
14:30 Inflacja PCE r/r USA Styczen 5.8%

16:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Luty 67.2 61.7
08:00 PKB kw/kw nsa fin. Niemcy Q4 2.8% 1.4%

Poniedziatek 28 lutego
10:00 PKB nsa r/r fin. Polska Q4 5.3% 7.3%

Zrodto: Bloomberg, Parkiet, Bank Millennium S.A.
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Dane i prognozy

2019 2020 2021 2022 1Q21 2Q21 3Q21 Q421 1Q22 2Q22 3Q22 Q422

PKB 4,7 -2,7 5,7 4,5 -0,9 11,1 5,3 7,3 5,1 4,5 3,6 4,7
Stopa bezrobocia 5,2 6,2 5,4 5,2 6,4 5,9 5,6 5,4 5,6 5,2 5,1 5,2
Inflacja CPI (%, r/r) ** 2,3 3,4 5,1 7,3 2,7 4,5 5,4 7,7 7,9 7,5 8,0 6,1

Ropa naftowa Brent ** 646 43,3 70,7 69,8 61,1 68,1 72,9 79,6 71,0 70,0 69,0 69,0

Stopa referencyjna (%) 1,50 0,10 1,75 4,00 0,10 0,10 0,10 1,75 2,75 3,25 3,75 4,00

WIBOR 1M (%) 1,63 0,20 2,23 4,10 0,18 0,17 0,18 2,23 2,90 3,35 3,85 4,10
WIBOR 3M (%) 1,71 0,21 2,54 4,20 0,21 0,21 0,24 2,54 3,05 3,50 4,00 4,20
WIBOR 6M (%) 1,79 0,25 2,84 4,30 0,25 0,25 0,31 2,84 3,20 3,55 4,05 4,30

Obligacja 2-letnia (%) 1,50 0,02 3,39 3,90 0,09 0,43 0,48 3,39 3,30 3,50 3,70 3,90
Obligacja 10-letnia (%) 2,07 1,30 3,64 3,80 1,56 1,65 2,02 3,64 3,50 3,60 3,70 3,80

EUR/PLN 426 445 459 450 466 453 458 459 460 460 455 4,50
USD/PLN 3,80 3,65 4,03 390 3,98 3,76 3,93 403 410 4,05 4,00 3,90
EUR/USD 1,12 1,22 1,14 1,15 1,17 1,21 1,17 1,14 1,12 1,14 1,14 1,15
EURIBOR 3M 0,41 -0,53 -0,58 -0,42 -0,55 -0,54 -0,56 -0,58 -0,5 -0,51 -0,46  -0,42
LIBOR 3M USD 1,91 0,25 0,21 1,00 0,19 0,16 0,13 0,21 0,25 0,45 0,80 1,00

* 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
0s0b) 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.
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