BIULETYN

Dzis w kalendarzu

W kraju zostang opublikowane dane o bilansie ptatniczym za styczen. Poznamy takze dane o
inflacji bazowej za styczen oraz luty (nasz szacunek za luty to 3,6% r/r).

Z kolei za granica najwazniejszymi publikacjami bedg dane o sprzedazy detalicznej oraz
produkcji przemystowej w Stanach Zjednoczonych. Rynek spodziewa sie odczytu na
poziomie odpowiednio -0,5% oraz +0,3% m/m.

Spadek rocznej inflacji po zmianach w koszyku

Wg GUS inflacja wzrosta w lutym o 0,5% wobec rynkowych oczekiwan na poziomie 0,6%
m/m. Oznacza to spadek rocznej dynamiki z 2,6% do 2,4%, czyli symbolicznie ponizej celu
NBP. Najmocniej do miesiecznej zmiany wskaznika kontrybuowaty paliwa oraz zywnos¢
(+0,13 p.p. oraz 40,17 p.p.). Powyzsze wyniki powstaty przy uzyciu nowych wag koszyka na
2021 rok. Najwieksze zmiany wida¢ w przypadku zywnosci, ktdrej udziat wzrést 0 2,5 p.p. do
27,77%. W zwigzku z lockdownem spadt udziat branz HoReCa (o 2,4 p.p.) oraz transportu (o
1 p.p.). Wobec drozejgcych cen surowcow na swiecie sadzimy, ze presja na wzrost cen
zywnosci oraz paliw moze utrzymac sie. Wzrost CPl bedzie takie wspierany przez
przywracanie aktywnosci gospodarczej wobec procesu szczepien. W zwigzku z tym
uwazamy, ze spadek CPI ponizej celu NBP jest przejsciowy.

Dochodowosci UST nizej, w tle wzrost podatkow

W poniedziatek nastgpita korekta pigtkowych wzrostéw dochodowosci. Krzywa UST obnizyta
sie na niemal catej dtugosci. Krotki koniec (2Y) pozostat bez zmian na 0,15%, Srodek krzywej
(10Y) obnizyt sie o 3 pb. do 1,60%, za$ dtugi koniec (30Y) o 4 pb. do 2,36%. Spadkom
rentownosci papierdw sprzyjata informacja o mozliwym wzroscie podatkéw w USA, co rynek
wycenit jako zmniejszenie potrzeb pozyczkowych i podazy UST. Niemiecka krzywa obnizyta
sie w $lad za amerykanska. Krétki koniec (2Y) zszedt o 1 pb. do -0,70%, srodek krzywej (10Y)
spadt o 4 pb. do -0,34%, a dtugi koniec (30Y) zmalat o 3 pb. i znajduje sie obecnie na poziomie
0,21%.

Dzi$ od rana presja na znizki dochodowosci utrzymuje sie wobec zréznicowanego
zachowania rynkéw akcji w Azji oraz kontraktéw futures na amerykanskie i europejskie
indeksy gietdowe. W dalszej czesci dnia na celowniku inwestoréw bedg dane o sprzedazy
detalicznej w lutym w USA. Fala mrozéw prawdopodobnie dziatata obnizajgco na wskaznik.
Nasz scenariusz bazowy zaktada obnizki dochodowosci w ciggu dnia. Gdyby jednak doszto do
pozytywnego zaskoczenia danymi o sprzedazy detalicznej mozliwa jest przecena dtugu. Dane
ZEW z Niemiec publikowane przed potudniem nie powinny miec istotnego wptywu na
wycene obligacji. W dalszej czesci tygodnia uwaga rynkéw bedzie skoncentrowana
konferencji Fed ($roda) i BoE (czwartek).
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Fixing NBP Zmiana
EUR 4,5836 -0,16%
uUsD 3,8429 -0,24%
CHF 4,1355 -0,04%
GBP 5,3553 -0,07%
JPY (100) 3,5227 -0,22%
Waluty Bazowe Zmiana
EURUSD 1,1930 -0,20%
EURJPY 130,18 -0,10%
EURGBP 0,8584 -0,05%
EURCHF 1,1067 -0,38%
USDJPY 109,13 0,10%
Waluty Regionu Zmiana
CZKPLN 0,1752 0,14%
HUFPLN 1,2498 0,02%
PLNRON 1,0654 -0,13%
Rynki dtugu Zmiana
Polska PS0123 0,06 -0,033
Polska DS0726 0,89 -0,038
Polska DS1030 1,51 -0,047
Niemcy 10L -0,34 -0,042
Francja 10L -0,09 -0,035
USA 10L 1,61 -0,017
contrainych - bletaea _ ZMiana
Polska 0,10 29 maj 20
Strefa Euro 0,00 16 mar 16
USA 0-0,25 16 mar 20
WIBOR % Zmiana
OIN 0,10 -

iM 0,19 -

3M 0,21 -

6M 0,25 -
Rynki kapitatlowe Zmiana
WIG 59528,4 0,14%
FTSE 100 6749,7 -0,17%
DAX 14461,4 -0,28%
DJI 32953,5 0,53%
TOPIX 1968,7 0,91%
Szanghaj 3419,9 -0,96%

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: Bloo

mberg, Thomson Reuters, PAP,
GUS, NBP, NYMEX, GPW
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Krajowe SPW zyskaty

Krzywa krajowych SPW obnizyta sie w poniedziatek w ramach
korekty wzrostéw z pigtku, probujac nadazy¢ za rynkami
bazowymi. Krotki koniec (2Y) zszedt o 3 pb. do 0,07%, $rodek
krzywej o 5 pb. do 0,88%, a dtugi koniec (10Y) o 4 pb. do 1,52%.
Woczorajsza publikacja CPl nie miata wptywu na rentownos¢
polskich papieréw. Na jutro zapowiedziana zostata aukcja odkupu
NBP. Sadzimy, ze na aukcji NBP mozliwe sg nieco wieksze niz
ostatnio zakupy, po tym jak prezes Glapinski zasugerowat wieksza
aktywnos¢ banku na rynku dtugu.

Dzi§ spodziewamy sie kontynuacji nieznacznych znizek
dochodowosci w ciggu dnia w slad za oczekiwanym podobnym
ruchem na europejskim rynku dtugu.

Dolar kontynuuje umacnianie

W poniedziatek dolar umocnit sie w relacji do wiekszosci walut z
koszyka G10. Kurs EURUSD spadt z 1,1950 do 1,1930. Zakres
wahan  znajdowat przedziatu z
poprzedniego dnia, co interpretujemy jako powstanie chwilowej

konsolidacji. Spodziewamy sie, ze wiekszej zmiennosci moga
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dostarczy¢ dopiero publikowane dzisiaj po potudniu dane z
amerykanskiej sfery realnej. Naszym zdaniem najwazniejszymi
poziomami do obserwowania kursu beda 1,1850 oraz 1,20.

Dzi$ od rana widzimy powolne umacniania sie dolara do euro.
Naszym zdaniem trend ten ma szanse utrzymaé sie w dalszej
czesci dnia. Sprzyja¢ poprawie wycen amerykanskiej waluty
powinny informacje o wstrzymywaniu szczepien w Europie
preparatem AstraZeneca. Oznacza to dalsze relatywne
spowolnienie tempa szczepien w Europie vs. USA.

Ztoty pod presja

W poniedziatek ztoty kontynuowat impuls deprecjacyjny z
minionego tygodnia. Kurs EURPLN otworzyt notowania na
poziomie 4,5750, a zamkngat na poziomie 4,5850. Podobnie tracity
waluty regionu.

Dzi$ od rana nasza waluta ostabia sie w relacji do euro, w czym
,wspiera” jg wegierski forint. Wobec spodziewanego dalszego
umocnienia dolara oczekujemy pogorszenia wycen zfotego w
ciggu dnia. Nie sgdzimy jednak, aby w ramach tej deprecjacji
EURPLN przekroczyt poziom 4,60.

Kalendarz publikacji danych makroekonomicznych

Data Godz  Kraj Publikacja Okres  Jednostka Prognoza Konsensus Poprzednio
16.03.2021  11:00 DE Indeks ZEW mar - - 74 71,2
16.03.2021  13:30 us Sprzedaz detaliczna m/m lut % - -0,5 53
16.03.2021  14:00 PL Bilans obrotéw biezgcych sty Min EU 2180 2600 430
16.03.2021  14:00 PL Inflacja bazowa netto sty % 3,6 3,8 3,7
16.03.2021  14:15 us Wykorzystanie mocy wytworczych lut % - 75,5 75,6
16.03.2021  14:15 us Produkcja przemystowa, m/m lut % - 0,3 0,9
16.03.2021  15:00 us Zapasy w biznesie sty % - 0,3 0,6
16.03.2021  15:00 us Indeks rynku nieruchomos$ci NAHB mar - - 83 84
17.03.2021  10:00 PL Zatrudnienie w przedsigbiorstwach lut % -2 -1,9 -2
17.03.2021  10:00 PL Wynagrodzenia w sektorze przedsigbiorstw lut % 4,7 49 4,8
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Fixing NBP Bazowe pary walutowe
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Wspétpraca 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 Wrdbel, 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
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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 Krakow, 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 Soszyniski — 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 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdéw 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 niezaleznos$¢ 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, 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 sporzadzenia 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 zrédet wiarygodnych dla Banku aktualnych na moment jej sporzgdzenia i nie bedzie podlegac 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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