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CPI powyzej rynkowych oczekiwan....

Opublikowany w poniedziatek wstepny szacunek CPI za styczen okazat sie istotnie wyzszy od
rynkowych oczekiwan w wymiarze r/r i m/m. Miesieczna zmiana wyniosta 1,2% wobec
spodziewanych 0,9% i podniosta tym samym roczng dynamike z 2,4% do 2,7%. Inflacja w tak
wysokim tempie rzadko rosta w historii, ostatni raz tego rzedu skok obserwowalismy w
styczniu 2000 r. Do wzrostu przyczynity sie przede wszystkim obowigzujacy od stycznia
podatek cukrowy (zywnosé +1,6% m/m) oraz ceny energii (uzytkowanie mieszkania +2,5%
m/m, transport +1,3% m/m). Liczac na podstawie wag za 2020 rok szacujemy, ze duza
kontrybucjg do wzrostu musiaty by¢ sktadniki inflacji bazowej. Pierwszym podejrzanym sg
ceny administrowane, ktére czesto zmieniane sg wtasnie w styczniu. Wysoki styczniowy
wzrost cen prowadzi nas do wniosku, ze roczna dynamika cen konsumpcyjnych w tym roku
bedzie przemieszczata sie w gérnym pasmie odchylen celu inflacyjnego . Mimo to sadzimy,
ze Rada Polityki Pienieznej, podobnie jak dotychczas, nie bedzie reagowac na to podwyzkami
stép procentowych czy zmiang retoryki w strone jastrzebiej.

... a bilans ptatniczy ponizej

Istotnie nizsze od rynkowych oczekiwan okazato sie saldo rachunku biezgcego w bilansie
ptatniczym (430 min EUR vs 1005 min EUR). Jest ono przede wszystkim efektem istotnie
wolniejszego spadku m/m importu débr w poréwnaniu z ich eksportem. W zwigzku z tym
saldo wymiany towarowej obnizyto sie z 1872 min EUR w listopadzie do 333 mIn EUR w
grudniu. Pozostate komponenty byty mniej wiecej zgodne z naszymi szacunkami. Wzmozony
import débr interpretujemy nie tylko jako konsekwencja przyspieszenia w tancuchach
dostaw, ale takze jako sygnat odbudowy popytu krajowego. Taka zmiana dobrze wrézy
poprawie koniunktury w najblizszych miesigcach, przy zatozeniu tagodzenia natozonych
obecnie epidemicznych restrykcji.

Nadzieje na ozywienie pchajg rentownosci do gory

W poniedziatek, rentownosci na rynkach bazowych kontynuowaty wzrosty. Niemiecka
krzywa podniosta sie na catej dtugosci: od krétkiego korica (2Y) o niecaty 1pb., przez srodek
krzywej (10Y) i dtugi koniec (30Y) o 5pb. Tym samym rentownos¢ niemieckiej 2Y wynosi -
0,69%, 10Y -0,38%, zas 30Y +0,11% - najwyzej od czerwca. Ze wzgledu na Dzien Prezydenta
handel amerykanskimi papierami nie odbywat sie. Zwyzki rentownosci wspierat
umiarkowanie pozytywny sentyment na azjatyckich i europejskich gietdach, obecny m.in
dzieki przyzwoitym danym o PKB w Japonii. Wzrosty dochodowosci miaty w tle spekulacje
na temat pozytywnego wptywy na gospodarke spadku zakazen, postepu w szczepieniach
oraz stabilizacji sceny politycznej we Wtoszech i Hiszpanii. W perspektywie inwestorzy mieli
znaczace podaze obligacji rzgdowych w Europie w tym tygodniu.

Dzi$ spodziewamy sie korekty dochodowosci w dét po tym jak wczorajsze zwyzki na rynkach
akcji wyhamowaty, zas znaczace wzrosty rentownosci z ostatnich dni zachecajg do realizacji
zyskéw. Korekta ta nie powinna by¢ jednak zbyt duza w obliczu spodziewanych sporych
podazy rzagdowego dtugu w Europie w najblizszych dniach.

Bank Gospodarstwa Krajowego Kontakt: Biuro Badan i Analiz tel. (+48 22) 596-59-13
ul. Chmielna 73, 00-801 Warszawa

Ropiak

PANSTWOWY BANK ROZWOJU

BGK

BANK
KRAJOV

-

wtorek, 16 lutego 2021

Fixing NBP Zmiana
EUR 4,4836 -0,43%
usb 3,6949 -0,64%
CHF 4,1486 -0,46%
GBP 5,1353 0,15%
JPY (100) 3,5061 -0,97%
Waluty Bazowe Zmiana
EURUSD 1,2129 0,07%
EURJPY 127,80 0,50%
EURGBP 0,8725 -0,33%
EURCHF 1,0798 -0,13%
USDJPY 105,38 0,41%
Waluty Regionu Zmiana
CZKPLN 0,1746 -0,06%
HUFPLN 1,2541 0,06%
PLNRON 1,0886 0,46%
Rynki dtugu Zmiana
Polska PS0123 0,14 0,018
Polska DS0725 0,56 0,017
Polska DS1030 1,35 0,030
Niemcy 10L -0,38 0,046
Francja 10L -0,15 0,044
USA 10L 1,21 0,045
conirainyeh - biezgea _ ZMiana
Polska 0,10 29 maj 20
Strefa Euro 0,00 16 mar 16
USA 0-0,25 16 mar 20
WIBOR % Zmiana
O/IN 0,09 -0,01
1M 0,19 -

3M 0,21 -

6M 0,25 -
Rynki kapitatowe Zmiana
WIG 58422,6 1,73%
FTSE 100 6756,1 2,52%
DAX 14109,5 0,42%
DJI 31458,4 0,09%
TOPIX 1953,9 1,04%
Szanghaj 3655,1 1,43%

Biuletyn sporzadzili: Piotr Dmitrowski, Konrad Soszynski, Pawet

Notowania z korica ostatniego dnia roboczego, zmiana

w stosunku do poprzedniego notowania (dla stop
bankow centralnych - od ostatniego posiedzenia).
Zrédta informacji: Bloomberg, Thomson Reuters, PAP,

GUS, NBP, NYMEX, GPW
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Krajowa krzywa stromi sie

W przypadku krajowego rynku wida¢ byto podazanie za rynkami
bazowymi w segmencie 5-10Y. W segmencie 5Y miato miejsce
przesuniecie +4pb., zakotwiczajgc rentownos¢ tego tenoru na
0,50%, zas 10Y +2pb., lokujgc go na 1,34%. Segment 2Y krzywej
SPW obnizyt sie o 2 pb., koczac dzien na 0,10%. Ruchy te byty
widoczne juz od rana, zas publikacja wyzszych niz oczekiwano
danych o inflacji w kraju zbiegta sie w czasie w z domknieciem i
czesciowg korektg, porannego ruchu wzrostowego krzywej
obligacyjnej oraz krzywej IRS.

Dzi$ spodziewamy sie stabilizacji wycen krajowej krzywej w
reakcji dochodowosci na rynkach
bazowych. Jutro czeka nas aukcja skupu NBP, co moze wywierac

na spodziewane znizki
pozytywng presje na wyceny obligacji w krétkim terminie.
Naszym zdaniem jednak, perspektywa czwartkowej aukcji
sprzedazy MF nie pozwoli na wyraZzniejsza rentownosci w dot
korekte.

EURUSD walczy z oporem 1,2150

EURUSD nadal kluczy i walczy z oporem na 1,2150. W
poniedziatek ponownie nie udato sie go pokonaé. Sadzimy, ze
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niska zmiennosc¢ i brak determinacji w przebiciu poziomu 1,2150
byty pochodng braku inwestoréw zza oceanu z powodu $wieta w
USA.

Dzi$ nie oczekujemy wiekszych zmian na EURUSD. Uwazamy, ze
impulsem do zwiekszenia zmiennosci bedzie dopiero
zapowiedziana na jutro publikacja danych o sprzedazy detalicznej
w USA (gdzie spodziewamy sie lepszego niz poprzedniego
odczytu). Moze ona krotkookresowo sprzyja¢ umocnieniu dolara.

Ztoty powraca do umocnienia

W poniedziatek ztoty umocnit sie wobec euro o ponad 1 gr
schodzac do 4,4830. Podobny ruch byto wida¢ takze na
pozostatych walutach
sentymentu na rynkach, ktéry widzimy m.in. w postaci wzrostéw
na europejskich i azjatyckich parkietach. EURPLN pozostaje
jednak wcigz w kanale i najblizsze wsparcie dla kursu znajduje sie
przy 4,47.

regionu. To pochodna pozytywnego

Dzi$ spodziewamy sie lekkiego ostabienia ztotego w relacji do
euro w obliczu zahamowania wzrostéw na rynkach akgji.

Kalendarz publikacji danych makroekonomicznych

Data Godz Kraj Publikacja Okres Jednostka Prognoza Konsensus Poprzednio
16.02.2021  11:00 DE Indeks ZEW lut - - 59,6 61,8
16.02.2021  11:00 EU Wstepny PKB, r/r kw. IV % - -5,1 -5,1
16.02.2021  14:30 us Indeks FED Empire State lut - - 6 35
17.02.2021  10:00 PL Zatrudnienie w przedsiebiorstwach sty % -0,9 -1,2 -1
17.02.2021  10:00 PL Wynagrodzenia w sektorze przedsigbiorstw sty % 6,9 51 6,6
17.02.2021  12:00 PL Aukcja outright buy NBP
17.02.2021  14:30 us PPI m/m sty % - 0,4 0,3
17.02.2021  14:30 us Sprzedaz detaliczna m/m sty % - 1 -0,7
17.02.2021 15:15 us Wykorzystanie mocy wytworczych sty % - 74,8 74,5
17.02.2021 15:15 us Produkcja przemystowa, m/m sty % - 0,5 1,6
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Bazowe pary walutowe
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Wspétpraca z klientami (dealerzy korporacyjni)

Organizacja Emisji

Instytucje Finansowe

Aleksandra Szafranska, tel. (+48 22) 475-30-18
Przemystaw Domanowski, tel. (+48 22) 475-30-93
Piotr Pryczek, tel. (+48 22) 475-30-08

Michat Kudosz, tel. (+48 22) 475-30-71

Pawet Pikuta, tel. (+48 22) 475-30-20

Marcin Pigtowski, tel. (+48 22) 475-30-09

Robert Zima, tel. (+48 22) 475-89-50
Mariusz Makowski,tel. (+48 22) 475-60-12
Konrad Gmurkowski, tel. (+48 22) 475-60-11

Joanna Wrdbel, tel. (+48 22) 475-85-63
Anna Rywacka, tel. (+48 22) 475-93-66
Iwona Burzynska-Trzonek, tel. (+48 22) 475-85-60
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Regionalni Eksperci ds. Produktéw Skarbowych Biuro Badan i Analiz

Grzegorz Giebuttowski — Region Gdarnisk, Olsztyn, tel. (+48 22) 475-66-31 Mateusz Walewski — Dyrektor Biura, tel. (+48 22) 596-59-13

Tomasz Dziedzic — Region Krakéow, Katowice, Kielce, Rzeszéw, tel. (+48 22) 475-66-32 Piotr Dmitrowski — Menedzer ds. analiz, tel. (+48 22) 522-92-17
Katarzyna Jasiriska — Region Warszawa, £6dz, tel. (+48 22) 475-66-35 Konrad Soszynski — Menedzer ds. analiz, tel. (+48 22) 599-84-64

Filip Kalinowski — Region Poznan, Szczecin, Torun, tel. (+48 22) 475-66 -34 Agnieszka Kowalczyk — Menedzer ds. ewaluacji, tel. (+48 22) 596-59-13
Hanna Nowak — Region Wroctaw, Opole, Zielona Gora, tel. (+48 22) 475-66-33 Rafat Boguszewski — Ekspert. ds. ewaluaciji, tel. (+48 22) 599-82-44
Matgorzata Wojtkowiak — Region Warszawa, Lublin, Biatystok, tel. (+48 22) 475-66-36 Maciej Rozkrut — Ekspert. ds. analiz sektorowych, tel. (+48 22) 599-84-61

Oliwia Samotyk — Ekspert ds. analiz rynkéw
Adam Pitat — Menedzer ds. analiz rynkéw
Pawet Ropiak — Specjalista ds. analiz, tel. (+48 22) 475-84-62

Informacje i zastrzezenia prawne

Niniejsza publikacja (dalej: ,Publikacja”) stanowi ,publikacje handlowa” w rozumieniu art. 36 ust. 2 Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez
firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy (dalej: ,,Rozporzadzenie 565”). Publikacja nie zostata przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi
zapewniajacymi niezalezno$¢ badan inwestycyjnych ani nie podlega zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badan inwestycyjnych.

Niniejsza Publikacja nie stanowi (a) badan inwestycyjnych w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia 565; badz (b) doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu art. 69 ust. 2
pkt. 5 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi; badz (c) ustugi badawczej w rozumieniu § 2 pkt 22 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 30
maja 2018 r. w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm inwestycyjnych, bankow, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz
bankéw powierniczych, badz (d) zachety do nabywania, zbywania, dziatania, inwestowania czy pozbywania sie inwestycji; badz (e) porady inwestycyjnej, podatkowej,
prawnej, lub innego typu; badz (f) oceny lub zapewnienia optacalnosci inwestycji w instrumenty finansowe nig objete; badz (g) oferty w rozumieniu kodeksu cywilnego.

Publikacja jest przeznaczona do rozpowszechniania wytgcznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej.

Niniejsza Publikacja wyraza wiedze oraz poglady autoréw wedtug stanu na moment jej sporzadzenia i moga ulega¢ zmianie. Autorzy nie uwzgledniajg w Publikacji
jakichkolwiek indywidualnych celéw inwestycyjnych, sytuacji finansowej, ani potrzeb czy zgdan potencjalnych adresatéw Publikacji. Zawarte w Publikacji opinie autorow
zostaty sporzadzone przez nich w sposdb samodzielny. Publikacja zostata sporzadzona z zachowaniem nalezytej starannosci oraz na podstawie informacji dostepnych
publicznie w momencie jej sporzadzenia lub pozyskanych ze zrédet wiarygodnych dla Banku aktualnych na moment jej sporzadzenia i nie bedzie podlega¢ aktualizacji. Bank
nie gwarantuje kompletnosci, prawdziwosci lub doktadnosci danych zrédtowych.

Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszej Publikacji ani za ewentualne szkody poniesione w wyniku takich
decyzji inwestycyjnych. Publikacja nie moze by¢ traktowana jako zapewnienie lub gwarancja unikniecia strat, lub osiagniecia potencjalnych lub spodziewanych rezultatéw,
w szczegdlnosci zyskow lub innych korzysci z transakcji realizowanych na jej podstawie lub w zwiazku z powstrzymaniem si¢ od realizacji takich transakcji.

Brak jest powigzan oraz okolicznosci, ktére mogtyby mie¢ negatywny wptyw na obiektywnosé Publikacji. Polityka przeciwdziatania konfliktom intereséw w ramach
Swiadczenia Ustug Inwestycyjnych lub Ustug Dodatkowych przez Bank zawiera opis faktycznych wewnetrznych rozwigzan organizacyjnych i administracyjnych oraz wszelkich
barier informacyjnych ustanowionych w celu zapobiegania konfliktom intereséw.

Niniejsza Publikacja jest prawnie chroniona zgodnie z ustawa z 4 lutego 1994 r. o prawie autorskim i prawach pokrewnych. Powielanie badz publikowanie w jakiejkolwiek
formie niniejszej Publikacji, w catosci lub w czesci, lub wykorzystywanie materiatu do wtasnych opracowarn celem publikacji, bez pisemnej zgody Banku jest zabronione.

Ewentualne oceny formutowane w Publikacji zostaty dokonane po zastosowaniu kombinacji metod, w szczegélnosci analizy fundamentalnej, porownawczej, rynkowej i
technicznej. Analiza fundamentalna zmierza do okreslenia przysztych parametréow rynkowych bazujac na obiektywnych czynnikach. Wynikom analizy fundamentalnej
towarzyszy ryzyko, ze zmiany rynkowe bywajg determinowane réwniez przez niefundamentalne czynniki. Analiza poréwnawcza polega na poréwnywaniu wycen rynkowych
aktywow o podobnych charakterystykach w celu zidentyfikowania bezwzglednego i wzglednego przewartosciowania lub niedowartosciowania. Analiza poréwnawcza niesie
ryzyko zwigzane z wycigganiem btednych wnioskdw przy poréwnywaniu nietozsamych aktywow. Analiza rynkowa jest zorientowana na przewidywaniu zmian popytu i podazy
na dane aktywo. Bazuje ona jednak na czesciowej wiedzy rynkowej oraz czesto opdéznionych danych, co przektada sie na ryzyka dla formutowanych wnioskdw. Analiza
techniczna polega na badaniu wykreséw obrazujgcych historyczne ksztattowanie sie cen i innych parametréw rynkowych w celu okreslenia, w jaki sposdb uksztattujg sie one
w przysztosci. Niesie ona jednak ryzyko wynikajace z tego, ze zjawiska z przesztosci nie muszg sie powtdrzy¢ w przysztosci.

Bank Gospodarstwa Krajowego z siedzibg w Warszawie, Al. Jerozolimskie 7, 00-955 Warszawa; Infolinia: 801 598 888, +48 22 599 8888 Faks: +48 22 627 03 78 e-mail:
bgk@bgk.pl

Organem sprawujagcym nadzor nad dziatalnoscig Banku jest Komisja Nadzoru Finansowego z siedzibg w Warszawie, przy ulicy Pieknej 20.
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