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Gtowny Ekonomista ®  PL: Dzi$ o godz. 10:00 poznamy dane o produkcji przemystowej w grudniu. Zgodnie z

+48 22 598 22 38 nasza prognoza jej wzrost przyspieszyt do 7,5% r/r z 1,4% r/r przed miesiacem.
Konsensus rynkowy wskazuje na nieco stabszy wzrost, bo 0 6,0% r/r. Za wyzsza roczng

Andrzej Kaminski dynamika produkcji przemystowej w grudniu przemawia korzysta roéznica w liczbie dni

Ekonomista roboczych, a takze niska baza odniesienia z grudnia 2018 r.

+48 22 59820 10 Wydarzenia i komentarz

Mateusz Sutowicz

= . - s . o .
Analityk rynkéw finansowych PL: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw wzrosto w grudniu o 2,6% r/r, podobnie

jak przed miesiacem. W ujeciu rocznym liczba etatéow wzrosta o ponad 163 tys., co
+48 22 598 22 36 jest wartoscia zblizona do odnotowanych w ostatnich kilku miesiacach. Dane te
potwierdzaja utrzymujacy sie popyt na prace w przedsiebiorstwach, pomimo
stabnacego nieco wzrostu gospodarczego i rosnacych kosztow dziatalnosci firm, w tym

Kursy walut A% ptac. Styczniowe dane o liczbie pracujacych w sektorze przedsigbiorstw beda

zaburzone zmiang proby ankietowanych firm, a wiec nie w petni oddadza obraz rynku
EUR/PLN 4,2325  -0,2% pracy. W kolejnych miesiacach jednak dynamika zatrudnienia powrodci do
USD/PLN 3,8123 -0,3% obserwowanego od poczatku 2018 r. trendu spadkowego, gdyz z jednej strony popyt

. na prace bedzie stabt (gtownie w przemysle i budownictwie) w zwiazku ze
CHF/PLN 3,9381 -0,2% spodziewanym dalszym spowolnieniem gospodarczym, a z drugiej brakiem mozliwosci
EUR/USD 1,1101 0,2% pozyskania pracownikow w niektorych branzach, gtownie w ustugach.

®  PL: Wzrost przecietnego miesiecznego zatrudnienia przyspieszyt natomiast do 6,2% r/r

z 5,3% r/r w listopadzie. Odczyt potwierdza nieco wolniejsze wzrosty wynagrodzen w

Rynek Pieniezny (%) A bps Il potowie 2019 r. Spodziewamy sie, ze na poczatku 2020 r. dynamika wynagrodzen w

WIBOR 1M 163 0 sektorze przedsiebiorstw nieco przyspieszy wspierana podniesieniem ptacy

’ minimalnej. Nie sadzimy jednak, aby w 2020 r. doszto do wzajemnego napedzania sie

WIBOR 3M 1,71 0 inflacji i ptac, gdyz w warunkach stabnacego popytu na prace i obnizania stopnia

wykorzystania zdolnosci wytworczych wydaje sie to mato prawdopodobne.

Oczekujemy zatem stopniowego, aczkolwiek niezbyt silnego hamowania wzrostu ptac
Obligacje PL (%) A bps w sektorze przedsigbiorstw w przeciagu 2020 r.

2Y 1,57 -1 ® PL: Negatywna niespodzianka okazat sie natomiast wzrost produkcji budowlano-
montazowej, ktora spadta w grudniu o 3,3% r/r. Dane te wpisuja sie w obraz

5Y 1,98 -4 odreagowania w 4Q br. inwestycji infrastrukturalnych (gtéwnie sektora publicznego)

10Y 2,32 -4 wspotfinansowanych przez kurczaca sie pule srodkow z perspektywy unijnej 2014-2020

r. Szacunki te dobitnie potwierdzaja stabnaca dynamike catosci inwestycji w

gospodarce w 4Q, co bedzie kontynuowane takze w 2020 r. Grudniowe dane

IRS PLN %) A bps dopetniajg obrazu 4Q ub.r. i wskazuja, ze wzrost realnego funduszu ptac byt w tym

okresie najwolniejszy od 4 lat. Niemniej ze wzgledu na luzowanie fiskalne i nadal

2Y 1,89 3 dobra koniunkture konsumencka spodziewamy sie nieznacznego przyspieszenia
5y 20 % konsumpcji gospodarstw domowych - do 4,1% r/r z 3,9% r/r w 3Q.

10Y 2,10 5 Rynki na dzis

Jak dotad rozprzestrzeniajaca sie epidemia koronowirusa i rosnacy bilans ofiar nie maja

Obligacje bazowe (%) A bps wiekszego przetozenia na sentyment inwestycyjny. Dzis bowiem do niewielkich wzrostow

powrocity azjatyckie gietdy. Rynek neutralnie przyjmuje ponadto informacje dotyczace

DE 10Y -0,23 -1 rozpoczeta na poziomie Senatu procedure usuniecia z urzedu prezydenta D.Trumpa, ktory

Us 10Y 1.79 4 oskarzany jest miedzy innymi o naduzycia wtadzy. Jest wysoce prawdopodobne, iz

’ kontrolowany przez Republikanéw Senat nie poprze wniosku o impeachment. W Davos

natomiast dojdzie dzi$ do amerykansko-francuskich rozméw na temat podatku cyfrowego,

Gietdy pkt A% co jest punktem zapglnym w relacjach handlowych USA - Unia Europejsk_a. Mimo_,_ iz

: prezydent USA ocenit jako ,bardzo dobre” wtorkowe rozmowy w tej kwestii z

WIG 58828.6 0.8 prezydentem Francji, to stwierdzit, iz w przypadku braku porozumienia rozwazy

’ ’ wprowadzenie cet na samochody produkowane w Europie. Na krajowym podworku ztoty
S&P 500 3329,6 -0,3 powrdcit do umocnienia. W naszej ocenie dzisiejsze krajowe dane o produkcji
Nikkei 225 23864,6 -0,9 przemystowej i jutrzejsze o sprzedazy detalicznej powinny okaza¢ sie pozytywna
niespodzianka, co obok wskazan technicznych moze spychac kurs EUR/PLN w kierunku

Zrédto: Thomson Reuters X
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna banery 4:20-

illennium

B Pbank Makro i rynek W komentarz dzienny W sir. 1




Makro i rynek

komentarz dzienny

Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Ztoty umocnit sie w relacji do euro podczas wczorajszej sesji i to dos¢ wyraznie, bo o
ponad grosz w stosunku do otwarcia na poziomie 4,2430 i ponad 1,5-grosza liczac od
dziennego maksimum, ktore wyniosto 4,2483. Wsparciem dla polskiej waluty jest
niezmiennie sytuacja techniczna na wykresie EUR/PLN. Mimo, iz ztoty odstawat w
swoim umocnieniu od sytuacji w regionie to nie uwazamy, by lokalne czynniki
fundamentalne w postaci wczorajszych krajowych - w wiekszosci zgodnych z
oczekiwaniami - danych miaty przetozenie na wycene ztotego. Podobnie jak publikacja
indeksu ZEW z niemieckiej gospodarki, ktora akurat okazata sie pozytywna
niespodzianka. Wtorkowe umocnienie ztotego traktujemy jako korekta po czterech
dniach przeceny, w ktorych to pozostate waluty regionu radzity sobie lepiej. Tak jak
wskazywaliSmy w naszym wczorajszym wpisie wzrostem cen zakonczyta sie sesja na
krajowym rynku dtugu. Dochodowos¢ dtugiego konca krzywej znizkowata o 4 bps do
2,32%, podczas gdy rentownos¢ 2-latki stabilizowata sie na poziomie 1,57%.

Rynki zagraniczne

Eurodolar zakonczyt wczorajsza sesje ponizej poziomu jej rozpoczecia. Zamkniecie na
1,1080 oznacza ustanowienie niemal 7-tygodniowego minimum. Co ciekawe wczoraj
wycenie euro sprzyjata publikacja lepszego od konsensusu indeksu ZEW z niemieckiej
gospodarki. Zwiazana z odczytem zwyzka eurodolara okazata sie jednak nietrwata.
Wczoraj wraz z dolarem na wartosci w relacji do wspolnej waluty - cho¢ symbolicznie -
zyskiwat takze szwajcarski frank oraz brytyjski funt, czy japonski jen. Na bazowych
rynkach dtugu spokojny przebieg miaty notowania niemieckich obligacji. Wczorajsza
zmiana dochodowosci Bunda wyniosta zaledwie 1 bps, a rentownosc¢ zakonczyta dzien
na poziomie-0,23% wobec -0,22% o poranku. Niewielka przecena na amerykanskiej
gietdzie skutkowata spadkiem dochodowosci amerykanskiej 10-latki, ktora z poziomu
1,83% obnizyta sie w dochodowosci o 4 bps.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie
dane dane rynkowy prognoza

Pigtek 17 stycznia

11:00 Inflacja HICP r/r EZ Grudzien 1.0% 1.3% 1.3%
14:30 Pozwolenia na budowe USA Grudzien 1474k 1465k 1467k
14:30 Liczba nowych budéw doméw  USA Grudzien 1375k 1378k 1380k
15:15 Produkcja przemystowa m/m USA Grudzien 1.1% -0.3% 0.0%
16:00 Indeksu uniwersytetu Michigan USA Styczen 99.3 99.3 99.2

Poniedziatek 20 stycznia
08:00 Inflacja PPIr/r Niemcy  Grudzien -0.7% -0.2%
Wtorek 21 stycznia

Produkcja budowlano-

10:00 montazowa r/r Polska Grudzien -4.7%% -3.3% 0.6% 1.5%
10:00 Ptacer/r Polska Grudzien 5.3% 6.2% 6.1% 6.1%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Grudzien 2.6% 2.6% 2.6% 2.6%
11:00 ZEW Niemcy  Grudzien 10.7 26.7 15.0

Sroda 22 stycznia
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Grudzien 1.4% 6.0% 7.5%
10:00 PPIr/r Polska Grudzien -0.1% 0.9% 1.0%

Sprzedaz domoéw na rynku

; USA Grudzien 5.35m 5.43m
wtornym m/m

16:00

Czwartek 23 stycznia

10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska  Grudzien 5.2% 5.8% 7.1%
13:45 Decyzja w sprawie stop EZ Styczen 0.00% 0.00%

procentowych
14:00 Opis posiedzenia banku Polska Styczen

centralnego
Piatek 24 stycznia

09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy  Styczen 43.7 44.5
09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy  Styczen 52.9 53.0
10:00 Wstepny PMI w przemysle EZ Styczen 46.3 46.8
10:00 Wstepny PMI w ustugach EZ Styczen 52.8 52.8
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Grudzien 9.4% 9.1% 9.1%
15:45 Wstepny PMI w przemysle USA Styczen 52.4 52.6
15:45 Wstepny PMI w ustugach USA Styczen 52.8 52.5

Poniedziatek 27 stycznia

10:00 IFO Niemcy  Styczen 96.3
Zrédto: Bloomberg, Millennium Bank S.A., Parkiet
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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
osob) 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 réowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



