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Sektorowy rozdzwiek PMI ze strefy euro

W lutym indeks koniunktury PMI dla strefy euro wyniost 48,1 pkt., co jest niewielka
poprawg w stosunku do poziomu ze stycznia (47,8 pkt.) Tym samym czwarty miesigc z
rzedu pozostaje on na poziomie recesyjnym (ponizej 50 pkt.), implikujgcym kwartalny
spadek PKB.

W strukturze danych odznacza sie catkowicie odmienna kondycja dwdch gtéwnych
sektorow: przemystowego i ustug. Coraz szybciej rosnie sektor przemystowy Eurolandu. Dla
niego indeks PMI wzrést w lutym do 57,7 pkt. (z 54,8 pkt. w styczniu), a wiec do poziomu
najwyzszego od trzech lat. Dobre wyniki przemystu mozna faczy¢ z widoczng juz w
poprzednich kwartatach poprawg koniunktury w dwoch najwiekszych gospodarkach $wiata
(USA i Chinach), ktére generujg popyt na eksportowane z Europy produkty. Jednoczesnie
bardzo stabe pozostajg nastroje w sektorze ustug (spadek indeksu PMI do 44,7 pkt. w lutym
z 45,4 pkt. w styczniu). Koniunkture silnie pogarszajg powszechnie obowigzujgce restrykcje
epidemiczne. Najmocniej dotkniete sg takie branze jak gastronomia i turystyka.

Powyzsza struktura sektorowa PMI przektada sie na zrdinicowanie geograficzne
koniunktury. Wyrdznia sie oparta na sektorze przemystowym gospodarka niemiecka, dla
ktorej PMI wynidst w lutym do 51,3 pkt., wobec 50,8 pkt. w styczniu. Cho¢ nie mamy
jeszcze petnych danych za luty, to juz teraz mozna zatozy¢, ze niemiecka gospodarka
pozostanie jedyng z czterech gtéwnych gospodarek strefy euro ze wzrostowym PMI.
Natomiast dla Francji, Wtoch i

Niepokojaca jest przy tym kondycja krajéw potudnia strefy euro, przede wszystkim w

Hiszpanii pozostanie on na recesyjnym poziomie.
wymiarze kondycji rynku pracy. Ta jeszcze przed wybuchem epidemii covid pozostawiata
wiele do zyczenia, co odzwierciedlato sie w relatywnie wysokiej stopie bezrobocia na
potudniu Eurolandu. Koronakryzys jeszcze bardziej zwiekszyt te réznice. Trzeba podkredlic,
ze im wyzsze bezrobocie, tym trudniej o ozywienie konsumpcji, a co za tym idzie catego
popytu wewnetrznego. Tym samym pogiebia¢c sie moze zrdznicowanie
gospodarczego pdtnocy i potudnia Eurolandu.

rozwoju

W kontekscie Polski dane PMI nie sg jednoznaczne. W oczywisty sposdb staba koniunktura
w strefie euro ogranicza krajowy wzrost gospodarczy. Jednoczesnie jednak struktura
sektorowa i geograficzna jest korzystna dla polskiej gospodarki. Powigzanie Polski z
niz z potudniem Europy.
Przyktadowo do Niemiec w 2020 roku trafito prawie 30% polskiego eksportu, czyli ponad
potowa kierowanego do catej Korzysta¢ beda przede wszystkim
przedsiebiorstwa z sektora przemystowego, gdzie transmisja koniunktury jest najszybsza.

niemieckg gospodarkg jest nieporéwnywalnie silniejsze,
strefy euro.

Tym samym odczyty PMI wspierajg oczekiwania na wysoki wzrost polskiej produkcji
przemystowej w | potowie roku.

Pigtkowe dane GUS rozczarowaty

Opublikowane w pigtek dane o sprzedazy okazaty sie gorsze od oczekiwan (-6% r/r vs
konsensus -4,7% r/r). To wynik przede wszystkim wprowadzonych po $wietach Bozego
Narodzenia obostrzen. Tym samym wartos¢ sprzedazy detalicznej znajduje sie wcigz ok. 5%
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Fixing NBP Zmiana
EUR 4,4892 0,08%
UsD 3,6997 -0,42%
CHF 4,1377 -0,14%
GBP 5,1755 0,04%
JPY (100) 3,5108 -0,11%
Waluty Bazowe Zmiana
EURUSD 1,2119 0,24%
EURJPY 127,78 -0,03%
EURGBP 0,8647 -0,02%
EURCHF 1,0862 0,28%
USDJPY 105,45 -0,22%
Waluty Regionu Zmiana
CZKPLN 0,1732 0,03%
HUFPLN 1,2501 -0,11%
PLNRON 1,0884 0,14%
Rynki ditugu Zmiana
Polska PS0123 0,15 -0,022
Polska DS0726 0,72 -0,015
Polska DS1030 1,35 -0,014
Niemcy 10L -0,31 0,029
Francja 10L -0,06 0,020
USA 10L 1,34 0,042
Stopy bankéw §tc_>pa i
centralnych biezaca

Polska 0,10 29 maj 20
Strefa Euro 0,00 16 mar 16
USA 0-0,25 16 mar 20
WIBOR % Zmiana
O/IN 0,10 -

1M 0,18 -0,01
3M 0,21 -

6M 0,25 -
Rynki kapitatowe Zmiana
WIG 58712,5 0,05%
FTSE 100 6624,0 0,10%
DAX 13993,2 0,77%
DJI 31494,3 0,00%
TOPIX 1929,0 -0,67%
Szanghaj 3696,2 0,57%

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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ponizej szczytu z lutego ubiegtego roku. Ze wzgledu na
ztagodzenie restrykcji oczekujemy poprawy wynikéw juz w
lutym.

Podobnie nizszy od rynkowych oczekiwan okazat sie odczyt
produkcji budowlano-montazowej (-10% r/r vs konsensus -7,3%
r/r). W ramach agregatu znizkowaty wszystkie wyodrebnione
kategorie. Staby wynik taczymy z czynnikami jednorazowymi —
efektami kalendarzowymi oraz atmosferycznymi. Czynniki
pogodowe bedg cigzy¢ wynikom budownictwa réwniez w lutym.
Niemniej w dtuzszym horyzoncie perspektywy pozostajg
relatywnie dobre. W tym kontekscie na uwage zastugujg dane o
budownictwie mieszkaniowym. Wskazujg one, ze pozytywne
trendy w tym sektorze sg kontynuowane.

Krzywa UST jeszcze bardziej stroma

W pigtek nastepowata przecena amerykanskiego dtugu, przy
dalszym wystromieniu krzywej UST. Jej Srodek (10Y) podnidst sie
0 4 pb do 1,34%, a dtugi koniec (30Y) o 5 pb do 2,13%. Natomiast
krétki koniec (2Y) pozostat niezmieniony na 0,11%. Wciaz
negatywnie na wycene UST oddziatuje perspektywa pakietu
fiskalnego. Podobny ruch wida¢ byto na niemieckich papierach.
Krotki koniec (2Y) podobnie pozostat bez zmian na -0,69%,
srodek krzywej (10Y) podnidst sie o 3 pb do -0,31%, a dtugi
koniec (30Y) o 4 pb do 0,20%. Wzrostom rentownosci bundéw
poza wptywem zmian na UST pomagaty mocne odczyty o
koniunkturze PMI z Niemiec.

Dzi$ brakowa¢ moze impulséw do zmiany nastrojéw na Fl, a
rentownosci moga dalej lekko rosngc¢. Kalendarz danych makro
jest skromny. Uwage bedzie zwracac odczyt Ifo z Niemiec, ktéry
zapewne pokaze poprawe koniunktury przedsiebiorstw. Wptyw
na rynki bedzie prawdopodobnie marginalny. Silniejszym
impulsem bedzie jutrzejsze wystgpienie szefa Fed J. Powella,
ktore moze nieco przytemperowac wystramanie sie krzywej UST.
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SPW odporne na wzrosty rentownosci
na rynkach bazowych

Przecene na rynkach bazowych dobrze znosity polskie obligacje
skarbowe. Wigzemy to z wptywem rozczarowujgcych krajowych
danych oraz obawami zwigzanymi z trzecia falg
koronawirusowych zakazen. Krzywa SPW byta stabilna na srodku
i krotkim koncu, a dtugi koniec obnizyt sie o 2 pb. Obligacje
zamykaty sie przy poziomach 0,14% (2Y), 0,72% (5Y) oraz 1,34%
(10Y). Jednoczesnie lekko w gére przesunety sie kwotowania
dtuzszych kontraktow IRS. W efekcie marza ASW 10Y ponownie
zostata sprowadzona w okolice minimum.

Na poczatku biezacego tygodnia obawy zwigzane z trzecig falg
koronawirusowych zakazen mogg dalej scigga¢ rentownosci
SPW, nawet przy niekorzystnych uwarunkowaniach na rynkach
bazowych. Ttem bedzie odczyt NBP o podazy pienigdza M3.
Prognozujemy wzrost M3 w styczniu o 17,1% r/r.

Wzrosty EURUSD zatrzymane

W pigtek EURUSD kontynuowat wzrosty z czwartku (mocny PMI
z sektora przemystowego strefy euro oddziatywat silniej, niz
staby PMI ustugowy), ale zatrzymat sie na 1,2143 i zawrdcit do
1,2117, kolejny raz potwierdzajac aktywnos¢ podazy w okolicach
tego poziomu. Problemy z przejsciem powyzej 1,21450
interpretujemy jako sygnat do mozliwych spadkowych ruchéw
na tej parze. Wpisywaé sie w to mogg niemrawe nastroje na
gietdach. Mocniejszy odczyt o koniunkturze Ifo, wydaje sie juz
by¢ wliczony w poziomy EURUSD po pigtkowym PMI. Niemniej
zagrozeniem dla mocniejszego dolara mogg by¢ ewentualne
jutrzejsze gotebie wypowiedzi szefa Fed.

Czy trzecia fala zakazen podniesie
EURPLN?

Podobnie jak w czwartek, w pigtek EURPLN znizkowat,
aczkolwiek poruszat sie wewnatrz zakresu wahan z poprzedniego
dnia, co interpretujemy jako wyhamowanie aktywnosci
inwestorow. Kurs zamkngt pigtkowe notowania na poziomie
4,4810. Krajowe dane makro nie miaty istotnego przetozenia na
zmiany EURPLN. Na poczatku biezgcego tygodnia ztoty moze sie
ostabiaé, do czego przyczynia¢ sie moze rosnaca liczba zakazen
koronawirusem, zwtaszcza, jesli staby bedzie globalny apetyt na
ryzyko.
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Kalendarz publikacji danych makroekonomicznych

Data Godz Kraj Publikacja Okres Jednostka Prognoza Konsensus Poprzednio
22.02.2021  10:00 DE Indeks IFO biezgcy klimat lut - - 89 89,2
22.02.2021  10:00 DE Indeks klimatu biznesowego IFO lut - - 90,5 90,1
22.02.2021  10:00 DE Indeks IFO biezgcy klimat lut - - 89 89,2
22.02.2021 10:00 DE Indeks IFO oczekiwany klimat lut - - 91,8 91,1
22.02.2021  14:00 PL Podaz pienigdza M3 sty % 17,1 16,4 16,4
23.02.2021 10:00 PL Stopa bezrobocia sty % 6,5 6,5 6,2
23.02.2021 11:00 EU Inflacja, ostateczne dane, r/r sty % - 0,9 0,9
23.02.2021  15:00 us Indeks cen doméw Case-Shiller r/r gru % - - 9,1
23.02.2021  16:00 us Zaufanie konsumentéw Conf. Board lut - - 90 89,3
24.02.2021 16:00 us Sprzedaz nowych doméw sty Min - 0,855 0,842
Fixing NBP Bazowe pary walutowe
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Wspotpraca z klientami (dealerzy korporacyjni) Organizacja Emisji Instytucje Finansowe
Aleksandra Szafranska, tel. (+48 22) 475-30-18 Robert Zima, tel. (+48 22) 475-89-50 Joanna Wrobel, tel. (+48 22) 475-85-63
Przemystaw Domanowski, tel. (+48 22) 475-30-93 Mariusz Makowski,tel. (+48 22) 475-60-12 Anna Rywacka, tel. (+48 22) 475-93-66
Piotr Pryczek, tel. (+48 22) 475-30-08 Konrad Gmurkowski, tel. (+48 22) 475-60-11 Iwona Burzynska-Trzonek, tel. (+48 22) 475-85-60
Michat Kudosz, tel. (+48 22) 475-30-71
Pawet Pikuta, tel. (+48 22) 475-30-20
Marcin Pigtowski, tel. (+48 22) 475-30-09
Regionalni Eksperci ds. Produktéw Skarbowych Biuro Badan i Analiz
Grzegorz Giebuttowski — Region Gdansk, Olsztyn, tel. (+48 22) 475-66-31 Mateusz Walewski — Dyrektor Biura, tel. (+48 22) 596-59-13
Tomasz Dziedzic — Region Krakow, Katowice, Kielce, Rzeszéw, tel. (+48 22) 475-66-32 Piotr Dmitrowski — Menedzer ds. analiz, tel. (+48 22) 522-92-17
Katarzyna Jasinska — Region Warszawa, t8dz, 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. ewaluacji, 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 rynkow
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 handlowg” w rozumieniu art. 36 ust. 2 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25
kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ 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 badar inwestycyjnych.

Niniejsza Publikacja nie stanowi (a) badar 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, bankéw, 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 wytacznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej.

Niniejsza Publikacja wyraza wiedze oraz poglady autoréw wedtug stanu na moment jej sporzgdzenia i moga ulega¢ zmianie. Autorzy nie uwzgledniajg w Publikacji
jakichkolwiek indywidualnych celéw inwestycyjnych, sytuacji finansowej, ani potrzeb czy zadan potencjalnych adresatéw Publikacji. Zawarte w Publikacji opinie autoréw
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 Zzrédet 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 odpowiedzialno$ci 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 osiggniecia potencjalnych lub spodziewanych rezultatéw,
w szczegblnosci zyskow lub innych korzysci z transakcji realizowanych na jej podstawie lub w zwigzku z powstrzymaniem sie od realizacji takich transakcji.

Brak jest powigzan oraz okolicznosci, ktére mogtyby mie¢ negatywny wptyw na obiektywnos¢ 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 opracowar celem publikacji, bez pisemnej zgody Banku jest zabronione.

Ewentualne oceny formutowane w Publikacji zostaty dokonane po zastosowaniu kombinacji metod, w szczegélnosci analizy fundamentalnej, poréwnawczej, rynkowej i
technicznej. Analiza fundamentalna zmierza do okreslenia przysztych parametréw rynkowych bazujac na obiektywnych czynnikach. Wynikom analizy fundamentalnej
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towarzyszy ryzyko, ze zmiany rynkowe bywaja determinowane réwniez przez niefundamentalne czynniki. Analiza poréwnawcza polega na poréwnywaniu wycen
rynkowych aktywéw o podobnych charakterystykach w celu zidentyfikowania bezwzglednego i wzglednego przewarto$ciowania 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 opéznionych danych, co przektada sie na ryzyka dla
formutowanych wnioskow. Analiza techniczna polega na badaniu wykreséw obrazujgcych historyczne ksztattowanie sie cen i innych parametréw rynkowych w celu
okreslenia, w jaki sposdb uksztattuja sie one w przysztosci. Niesie ona jednak ryzyko wynikajace z tego, ze zjawiska z przesztosci nie musza 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 sprawujacym nadzor nad dziatalnoscig Banku jest Komisja Nadzoru Finansowego z siedzibg w Warszawie, przy ulicy Pieknej 20.
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