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W lutym na rynkach akcyjnych mielismy
do czynienia z kontynuacja wzrostow ze
stycznia. Poczatek miesigca zaczat sie
bardzo mocnym wzrostem. Odczyty PKB
za 4. kwartat dla strefy euro oraz USA,
a takze dane o stopie bezrobocia
wspieraty strone popytowa. Wskazniki
wyprzedzajace za styczen wskazywaty
na poprawe kondycji globalnej
gospodarki. \W drugiej potowie miesiaca
doszto do znacznych przecen na rynkach
akcyjnych po duzo wyzszych od
oczekiwan odczytach inflacji - zaréwno
konsumenckiej, jak i producenckiej.

Relatywnie gorzej w miesigcu
zachowywat sie rynek turecki.
Negatywnie zaskoczyt odczyt inflacji za
luty 15,6% r/r, troche powyzej oczekiwan,
€0 0znacza, ze restrykcyjna polityka
monetarna ze strony Banku Centralnego

moze utrzymywac sie dtuzej niz
pierwotnie szacowano. @
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W Polsce w lutym nastroje byty gorsze
niz za granica. Indeks szerokiego rynku
WIG pozostat na poziomie sprzed
miesigca. Podaz wyrazniej
zaktywizowata sie z kolei na poziomie
duzych spotek, ktorych indeks WIG20
spadt w lutym o przeszto 2%. Wciaz
relatywna sitag wykazywaty sie spotki
o matej i Sredniej wielkosci.
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Po drugiej stronie rynku, tym razem,
najwieksza gwiazdg wsrdd spotek
wchodzacych w sktad indeksu WI1G20
byty akcje Alior Banku (+27,6%). Bank
podat lepsze od oczekiwan wyniki za
4. kwartat roku. O ile wynik odsetkowy
oraz prowizyjny byty bliskie oczekiwan
rynkowych, o tyle zrodtem zaskoczenia
okazaty sie pozostate przychody
operacyjne (zyski ze sprzedazy obligacji)
oraz poziom kosztéw operacyjnych
(rozwigzanie rezerwy na premie).
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10-LETNIE OBLIGACJE SKARBOWE

+34 BPS

1,40%

g, J
Rentownosci obligacji skarbowych na
rynkach bazowych — niemieckiego Bunda
oraz amerykanskiego US Treasuries — na
koniec lutego wynosity odpowiednio:
-0,26% oraz 1,40%. Oznaczato to wzrost
rentownosci Bunda o 26 pkt. oraz
wzrost rentownosci US Treasuries o 34
pkt. Poziom rentownosci na rynkach
bazowych jest ponad 2 razy wyzszy niz
w dotku pandemii w zesztym roku oraz
na najwyzszym poziomie od ponad
roku.

W strefie euro indeksy koniunktury
w lutym pokazaty, ze aktywnos¢
gospodarcza nadal jest na dos¢
chaotycznej Sciezce w zwigzku

z obostrzeniami epidemicznymi.

Po gorszym styczniu w lutym sytuacja
znowu sie poprawita. Aktywnos¢
przemystowa korzysta z silnego popytu
na dobra konsumpcyjne oraz
inwestycyjne na swiecie, za to ustugi
od wielu miesiecy s pod statg presjg
obostrzen epidemicznych, np. zamkniecia
turystyki miedzynarodowe;.
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Inflacja w strefie euro w lutym
utrzymata si¢ na niezmienionym
poziomie w stosunku do stycznia

- dynamika wyniosta 0,9% r/r. Inflacja
bazowa spadtado 1,1%r/rz 1,4% r/r

w styczniu. Przed nami dane inflacyjne
i gospodarcze z wiosny, ktére w ujeciu
rocznym beda pod silnym wptywem
nagtego zatamania sie na wiosne 2020
roku. Beda dziataty tu tzw. efekty bazy
statystycznej. Oznacza to, ze dynamiki
roczne inflacji, sprzedazy detalicznej czy
produkcji przemystowej beda bardzo
wysokie, w wiekszosci tylko dlatego,

ze na wiosne 2020 dynamiki byty bardzo
niskie.

W Polsce rentownos¢ 10-letnich
obligacji skarbowych w ujeciu
miesiecznym wzrosta o 45 pkt.
bazowych - na koniec lutego wyniosta
1,61%. Spread miedzy niemieckimi

i polskimi obligacjami rozszerzyt sie
0 19 pkt. do poziomu 187 pkt.
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Wskaznik PMI w przemysle wzrost

w lutym do poziomu 53,4 pkt. z 51,9 pkt.
w styczniu, sporo powyzej oczekiwan,
najwyzej od czerwca 20718 roku. Ponownie
w wypowiedziach ankietowanych stychac
byto narzekania na wzrost cen, problemy

z tancuchami dostaw oraz podaza
pracownikow w niektorych branzach.

Popyt jednak zostat oceniony pozytywnie.
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Inflacja CPI za styczen wyniosta 2,7% r/r
vs. 2,4% r/r w grudniu, co byto wynikiem
powyzej oczekiwan. Dane za styczen
beda rewidowane przy okazji publikacji
danych za luty. Jest to standardowa
procedura Gtownego Urzedu
Statystycznego przy okazji rewizji wag
koszyka konsumpcyjnego.

INFLACJA CPI +2,7% 1.2021
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Doswiadczylismy tez silnych skokéw

w rentownosciach obligacji, ktdre wzrosty
(ceny spadaty) o kilkadziesigt punktow
bazowych. Odrobine uspokojenia
przyniosty: wystapienie Fedu, ktére
studzito emocje zwigzane z perspektywa
rychtych podwyzek stop procentowych,

a takze dobre wskazniki wyprzedzajace
dla gospodarek za luty — PMI w Europie,
jak i USA.
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Na rynku surowcowym mocno rosty
aktywa silnie skorelowane ze wzrostem
PKB - ropa naftowa i miedz, ktore
wzrosty o kolejno 17%i15,5%.

W odwrocie byto ztoto, ktdre taniato

o lekko ponad 6%.

Sposrod spotek o duzej kapitalizacji
najwieksza przecena siegneta akgji
spotki CD Projekt (-22,5%). Inwestorzy
wyprzedawali akcje producenta gier po
informacji o skutecznym ataku
hakerskim oraz przesunieciu w czasie
oczekiwanego przez graczy duzego
patcha dla gry Cyberpunk 2077.
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Generalnie w skali miesigca na uwage
zastuguje caty sektor bankowy, ktdrego
subindeks WIG-Banki zwyzkowat 0 7,5%.
Kontynuacja pozytywnego nastawienia
inwestorow to efekt nadziei na finalne
rozstrzygniecia w sprawie
frankowiczéw w najblizszym czasie.
Warto zauwazyg, ze propozycja KNF

w zakresie ugéd niesie za soba
relatywnie nizsze koszty dla bankéw
(35-40 mld zt) niz perspektywa
rozstrzygania sporow w sadzie.

Dla obligacji high-yield luty byt kolejnym
miesigcem pozytywnych zwrotéw, choc¢
w drugiej czesci miesigca radzity sobie
wyraznie gorzej. Na poczatku miesigca
pozytywnie na zwroty z obligacji
wysokodochodowych dziatata jeszcze
wieksza sktonnos¢ do ryzyka
inwestorow, ale pod koniec, wraz

z rosnacymi rentownosciami na rynkach
bazowych (wyzsze oczekiwania inflacyjne
oraz wyzsze oczekiwane stopy
procentowe), te wzrosty zostaty
zatrzymane.
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OBLIGACJE SKARBOWE 2,6%

KRAJOW ROZWIJAJACYCH SIE

Ze wzgledu na nadal niespokojna
sytuacje epidemiczng wiekszos¢ krajow
kontynuowata w lutym i z poczatkiem
marca polityke ograniczania
funkcjonowania pewnych branz.

Wolne tempo szczepien rowniez
przesuwa w czasie petne otwarcie
gospodarki europejskiej. Duze nadzieje
poktada sie zatem w lepszej - wiosennej
pogodzie oraz fakcie, ze od Q2 2021
producenci szczepionek zapowiedzieli
ponad 3 razy wieksze dostawy niz w Q1
2021. Do obecnie dopuszczonych do
obiegu szczepionek Pfizera, Moderny

i AstraZeneca dotaczy rowniez J&J.
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INFLACJIA [+0,9%" 11.2021

INFLACJA BAZOWA

+1,1% 11.2021

Walutowo przez wiekszos¢ lutego nic
ciekawego sie nie dziato i kurs euro do
ztotego zakonczyt miesigc na
niezmienionym poziomie (4,52), za to
do dolara ztoty niewiele si¢ ostabit
(3,74 vs. 3,72 na koniec stycznia).
Niemniej pod koniec miesigca i na
poczatku marca ewidentna byta presja
na ostabienie ztotego w stosunku do USD
i kurs USD/PLN zblizyt sie w biezacym
miesigcu do poziomu 3,78.
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PRODUKCJA
BUDOWLANO-MONTAZOWA

-10%

-6,0%

1.2021

SPRZEDAZ DETALICZNA 1.2021

Produkcja budowlano-montazowa spadta
w styczniu 0 10% r/r, a spadek
odzwierciedlat gtownie dosc ostrg zime.
Sprzedaz detaliczna w styczniu ponownie
spadta, tym razem 0 6,0% r/r vs. spadek
00,8% r/r w grudniu. Luty dla sprzedazy
detalicznej bedzie duzo lepszy ze
wzgledu na otwarcie handlu oraz
czesciowe otwarcie turystyki, niemniej

ponownie na horyzoncie ukazuje sie ryzyko

zaostrzenia restrykcji w zwigzku
z wiekszymi zakazeniami.
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(Y NIKKEI +2.8%
@ wmsaacw +2%
DAX +2%

+1%

NASDAQ +0,9%

To byt dos¢ mieszany miesiac dla
inwestujacych w regionie. Relatywnie
lepiej zachowywaty sie rynek czeski
i austriacki. Oba indeksy daty zarobic
w USD, odpowiednio 2,9% i 3,8%,
wspomagane dobrymi wynikami
regionalnych bankow. Pozytywnie
zaskoczyty wstepne odczyty PKB

W regionie za 4. kwartat.

+20%

PKB 2020 Q4
PKB 2020

+0,3%
-5,6%

PKB 2020 Q4 | +1.3%

-5,2%

PKB 2020

ALLEGRO -12,5%

\Wciaz w nietasce inwestoréw pozostajg
akcje Allegro.eu (-12,5%) — to efekt

z jednej strony tagodzenia obostrzen
zwigzanych z otwarciem centrow
handlowych, jak i kolejnych informacji
konkurentéw w zakresie dynamizacji
rozwoju na polskim rynku e-commerce.
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Na perspektywe wyzszej inflacji
wptywajg miedzy innymi rosngce ceny
surowcow, duze wsparcie fiskalne
rzadow oraz potencjalnie gigantyczny
popyt konsumentéw po pandemii.

E -0,6% k/k
-5,0% r/r

Zrewidowany odczyt PKB za Q4 2020
w strefie euro pokazat mniejszy od
oczekiwan spadek - PKB spadt o0 0,6%
k/k oraz o 5,0% r/r. Za spadek kwartalny
odpowiadaty gtéwnie Francja i Wtochy,
ktore zanotowaty ujemng dynamike PKB
odpowiednio: -1,3% k/k oraz -2,0% k/k.

PKB Q4 2020

PMI PRZEMYSt 58,6
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W USA w ostatnim miesigcu mieliSmy do
czynienia z polepszajacymi sie danymi
epidemicznymi oraz gospodarczymi.
Przewaga USA nad Europ3 (bez UK) pod
wieloma wzgledami zdaje sie chwilowo
powiekszac i ta dywergencja moze
potrwac co najmniej do potowy roku,
kiedy Europa nadrobi tempo szczepien.
Indeksy koniunktury w lutym byty powyzej
oczekiwan. Raport o dochodach

i wydatkach konsumenckich, zawierajacy
wiecej kategorii wydatkow niz sprzedaz
detaliczna, byt w styczniu zgodny

z oczekiwaniami, zarowno od strony
wydatkowej, jak i dochodowej. Dzieki
transferom fiskalnym dochod wzrost

w styczniu 0 10% m/m, a wydatki

0 2% m/m. Sposérod sektoréw nadal
dobrze radzi sobie sektor mieszkaniowy
oraz przemystowy. W tych branzach
stychac raczej obawy o op6znione
dostawy, brak pracownikéw oraz
rosnace ceny niz brak popytu. \Wiekszosc
populacji USA zostanie zaszczepiona do
lata, co oznacza, ze boom konsumpcyjny
(ustugowy) dopiero przed nami.

+11,2%
+0,9%

DYNAMIKA

PRODUKCIJI PRZEMYStLOWEJ 1.2021

Dane makro opublikowane za styczen
byty raczej mieszane i oddawaty niska
aktywnos¢ gospodarcza w wielu
sektorach. Obecny poziom produkcji
znajduje sie okoto 4,5% powyze] produkgji
z lutego 2020, tuz przed wybuchem
pandemii, co pokazuje, ze straty zostaty
catkowicie odrobione. Niska dynamika
produkcji przemystowej ze stycznia nie
powinna sie dtugo utrzymac i wynika
gtoéwnie z jednorazowych czynnikow,
jak efekt kalendarzowy, czy niedobor
komponentow do produkji
samochodow.

Dane z rynku pracy byty nieco stabsze od
oczekiwan. Wynagrodzenia w sektorze
przedsiebiorstw w styczniu zanotowaty
spadek dynamiki — wzrosty 0 4,8% r/r
vs. 6,6% r/r poprzednio. Dynamika
zatrudnienia byta gorsza niz w grudniu
- spadta 0 2,0% r/rvs. spadek 0 1,0% r/r
poprzednio.

WYNAGRODZENIA [+4,8% 1.2021

-2,0%

ZATRUDNIENIE 1.2021
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