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Gtéwny Ekonomista ® PL: Dzi$ o godz. 10:00 Gtowny Urzad Statystyczny opublikuje dane o sprzedazy

+48 22 598 22 38 detalicznej w grudniu ub. roku. Nasza prognoza wskazuje na przyspieszenie
dynamiki sprzedazy w ujeciu realnym do 7,1% r/r z 5,2% r/r w listopadzie.

Andrzej Kaminski Konsensus rynkowy jest nieco mniej optymistyczny i wynosi 5,8% r/r.

Ekonomista ® EZ: Dzi$ o godz. 13:45 poznamy decyzje Europejskiego Banku Centralnego

+48 22 598 20 10 dotyczaca stop procentowych w strefie euro. Nie powinny one ulec zmianie. Tym

samym stopa procentowa operacji refinansujacych pozostanie na poziomie
0,00%, a stopa depozytowa na poziomie -0,50%. Uwaga rynkow skupi sie na
rozpoczynajacym sie pierwszym od 2003 r. przegladzie instrumentéw i narzedzi
+48 22 598 22 36 polityki pienieznej Banku, a takze na retoryce EBC w zakresie oceny stanu
gospodarki i jej perspektyw po ostabieniu niepewnosci zwiazanej z polityka
handlowa na swiecie.

Mateusz Sutowicz
Analityk rynkow finansowych

Kursy walut A% —
Wydarzenia i komentarz
EUR/PLN 4,2355 0,1%
USD/PLN 3,8238 0,3% ®  PL: Wzrost produkcji przemystowej przyspieszyt w grudniu do 3,8% r/r z 1,4% r/r
CHF/PLN 3.9438 0.1% w listopadzie, co byto wynikiem wyraznie stabszym od oczekiwan. Negatywna

niespodzianka w produkcji miata miejsce pomimo korzystnego efektu
EUR/USD 1,1074 -0,2% kalendarzowego. Eliminujac wptyw czynnikow sezonowych produkcja wzrosta w
grudniu 2,1% r/r wobec 5,4% r/r w listopadzie. Struktura dziatowa produkcji daje
nieco bardziej optymistyczny obraz przemystu. Zrédtem negatywnej
Rynek Pieniezny (%) A bps niespodzianki byty bowiem w duzej mierze branze okoto energetyczne, co mogto

by¢ zwiazane z korzystnymi warunkami pogodowymi. Natomiast najlepsze wyniki
WIBOR 1M 1,63 0 - R is ..

i najwieksze wzrosty produkcji zanotowano w produkcji pozostatego sprzetu
WIBOR 3M 1,71 0 transportowego (+41,5% r/r), maszyn i urzadzen (+10,0%), czy urzadzen
elektrycznych (9,9%), co jest pozytywna informacja, poniewaz sa to branze o
dominujacym udziale eksportu w sprzedazy, co sugeruje ich czesciowa odpornosc¢

Obligacje PL (%) A bps na dekoniunkture w strefie euro. W catym 4Q ub. roku wzrost produkcji wynidst
2y 1,56 1 srednio 3,0% wobec 3,3% w 3Q 2019, co oznacza, ze wktad przemystu do PKB
powinien by¢ zblizony do wczesniejszego kwartatu. Otoczenie globalne dla
Y 1,95 -3 polskiego przemystu pozostaje negatywne, stad najblizsze miesiace nie przyniosa
10Y 2,28 -4 wyraznej poprawy tendencji. Szanse na stabilizacje i pewna poprawe nastrojow
w drugiej potowie tego roku daje stabilizacja wskaznikow koniunktury w strefie
euro. Deeskalacja wojen handlowych moze pomoc odbudowie wzrostu w dalszej
IRS PLN (%) A bps czesci roku. Oczekiwania te obarczone sa jednak sporym ryzykiem, poniewaz nie
mozna wykluczyC otwarcia przez amerykanska administracje nowych frontow
2y 1,87 -2 wojen handlowych, w tym w Europie.
5Y 1,97 -5 o .
oy 2 04 . Rynki na dzis
Brytyjski parlament przyjat wczoraj projekt ustawy dotyczacy porozumienia w
sprawie wystapienia z Unii Europejskiej i przekazat ja do podpisu krélowej Elzbiecie
Obligacje bazowe (%) A bps Il. Wejscie w zycie ustawy jest niezbedne do uporzadkowanego brexitu, ktére ma
DE 10Y 0.26 3 nastapi¢ 31 stycznia. Samo wystapienie z UE nie zakonczy jeszcze procesu wyjscia,
’ bo rozpocznie sie wtedy 11-miesieczny okres przejsciowy, w trakcie ktorego powinny
us 10y 1,76 -2 zakonczy¢ sie negocjacje w sprawie przysztych relacji handlowych miedzy Wielka
Brytania a UE. Najwazniejszym wydarzeniem dzisiejszego dnia bedzie posiedzenie
Europejskiego Banku Centralnego. Mimo, iz nie zaktadamy zmian parametrow
Gietdy pkt. A% polityki pienieznej, to istotne beda komentarze prezes Ch.Lagarde dotyczace stanu
WIG 58409,6 0,4 kqnignktury w strefie euro, a tak?e te dotyczace rozpoczynajacego sig w tym
SEP 500 3330.0 0.0 miesigcu przegladu celow strategicznych banku. Kurs EUR/PLN oscyluje wokot

poziomu 4,24, co jest zgodne z biezacymi wskazaniami technicznymi i nie powinien
Nikkei 225 24031,4 0,7 sie istotnie zmieni¢ podczas dzisiejszych notowan.

Zrédto: Thomson Reuters
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Zrédto: Thomson Reuters
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Rynek krajowy

Kurs EUR/PLN nieznacznie zwyzkowat wczoraj nie zmieniajac jednak dotychczasowego
obrazu notowan. Ten natomiast nadal zaktada stopniowe umocnienie ztotego w relacji
do euro w kolejnych dniach. W srode podwyzszona zmiennosc¢ widoczna byta natomiast
w notowaniach kursu GBP/PLN, co ma zwiazek z finalnymi gtosowaniami w brytyjskim
parlamencie na temat wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej. Wydarzeniem dnia
na krajowym rynku dtugu byto ogtoszenie podazy na jutrzejszym przetargu. Wbrew
pierwotnemu planowi podazy w pigtek Ministerstwo Finansow zaoferuje obligacje
tacznie za 4-6 mld PLN wobec 3-8 mld PLN oczekiwanych poczatkowo. Jest to
prawdopodobnie wynik niedawnego wzrostu dochodowosci, ktory sprawia, ze emisja
obligacji - z punktu widzenia resortu finansow - jest mniej atrakcyjna. 24 stycznia
resort zaoferuje do sprzedazy papiery OK0722, PS1024, WZ0525, DS1029, WZ1129,
WS0447. Na rynku wtérnym dochodowosc obligacji obnizyta sie o 4 bps w stosunku do
wtorkowego zamknigcia na poziomie 2,32% kontynuujac tym samym oczekiwany przez
nas spadek dochodowosci motywowany inflacyjnym przereagowaniem. Kolejny dzien z
rzedu obnizyty sie ponadto stawki IRS.

Rynki zagraniczne

Eurodolar nie ma w ostatnich dniach pomystu na siebie i konsoliduje sie wokot poziomu
1,1090 oczekujac na nowe impulsy. Te wczoraj nie nadeszty, gdyz publikacja sprzedazy
domow na rynku wtérnym w USA byta jedynym istotnym wydarzeniem w globalnej
gospodarce. Nie wywotata ona zmiennosci rynkéw finansowych. Zmiennos¢ na rynku
szwajcarskiego franka zwiekszyt natomiast prawdopodobnie tamtejszy bank centralny.
Mozliwe, iz to on stat za wczorajszym - trudnym do zrozumienia w Swietle stabilizacji
rynkéw - dynamicznych, acz krétkotrwatym wzrostem kursu EUR/CHF. Przejsciowo
notowania wzrosty z 1,0740 wokot, ktorych oscyluja od tygodnia do nawet 1,0790 i to
w zaledwie pieé¢ minut. Sporo dziato sie takze w notowaniach brytyjskiego funta, ktéry
zyskiwat na wartosci, po tym jak brytyjski parlament ostatecznie przyjat projekt
ustawy o porozumieniu w sprawie wystapienia z Unii Europejskiej. Na bazowych
rynkach dtugu sroda byta dniem niewielkiego spadku dochodowosci. W przypadku 10-
letniej obligacji Niemiec znizka wyniosta 3 bps do -0,26%. Z kolei analogiczny papier
amerykanski obnizyt sie w rentownosci do 1,76% wobec 1,78% na wtorkowym
zamknieciu.
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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% 3.8% 6.0% 7.5%
10:00 PPIr/r Polska Grudzien -0.1% 1.0% 0.9% 1.0%

Sprzedaz domoéw na rynku

, USA Grudzien 5.35m 5.54m 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 réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



