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Gtowny Ekonomista B EZ: Dzi$ poznamy pierwsze w tym roku wstepne wyliczenia indekséw PMI w przemysle
+48 22 598 22 38 i w ustugach w Niemczech (godz. 09:30) i w strefie euro (godz. 10:00). Wedtug

konsensusu rynkowego indeksy dla sektora przemystowego poprawia sie wzgledem
Andrzej Kaminski grudnia, czemu sprzyja osiagniecie ,pierwszej fazy” porozumienia handlowego USA-
Ekonomista Chiny. Pomimo oczekiwanego wzrostu wskazniki potwierdza utrzymywanie si¢ na

48 22 20 1 poczatku 2020 r. recesji w przemysle. Wedtug konsensusu rynkowego indeksy dla
+48 22598 20 10 ustug nie ulegna natomiast istotnym zmianom, tj. wyniosa ok. 53,0 pkt., co bedzie
Mateusz Sutowicz sygnalizowac umiarkowane ozywienie w tym sektorze.

Analityk rynkow finansowych Wydarzenia i komentarz
+48 22 598 22 36

® EZ: Europejski Bank Centralny pozostawit stopy procentowe na niezmienionym
poziomie, co byto decyzja zgodna z oczekiwaniami. W ocenie bankieréw centralnych

Kursy walut A% podstawowe stopy procentowe EBC pozostang na obecnym lub nizszym poziomie,

dopoki inflacja w horyzoncie projekcji zdecydowanie zblizy sie do celu banku (blisko,
EUR/PLN 4,2437 0,2% ale ponizej 2,0%). Dodatkowo, Bank zamierza kontynuowa¢ program luzowania
USD/PLN 3,8279 0,1% ilosciowego do czasu az postanowi podnies¢ stopy procentowe. EBC poinformowat

. takze o uruchomieniu przegladu strategicznego, a nowa strategia powinna zostac
CHF/PLN 3,9563 0,3% przyjeta pod koniec roku. Na konferencji po posiedzeniu prezes Ch. Lagarde
EUR/USD 1,1087 0,1% powiedziata, ze zauwazalne sa pewne oznaki umiarkowanego wzrostu inflacji
bazowej, cho¢ polityka pieniezna musi pozosta¢ wysoce akomodacyjna przez dtuzszy
czas, aby wesprze¢ wzrost inflacji. W ocenie prezes Bank moze dostosowac narzedzia

Rvnek Pieniezn % A bps polityki pienieznej w razie nieoczekiwanego obrotu spraw w $wiatowym otoczeniu
y leniezny (%) P gospodarczym. W obecnych uwarunkowaniach jednak najbardziej prawdopodobnym

WIBOR 1M 1,63 0 scenariuszem pozostaje stabilizacja stop procentowych.

WIBOR 3M 1,71 0 ®  PL: Wzrost sprzedazy detalicznej przyspieszyt w grudniu do 5,7% r/r z 5,2% r/r w

listopadzie. Dane te okazaty sie bliskie oczekiwaniom rynkowym, co sprzyja naszej
prognozie niewielkiego przyspieszenia wzrostu konsumpcji gospodarstw domowych w

Obligacje PL (%) A bps 4Q ub.r. - do 4,1% r/r z 3,9% r/r. Struktura danych w grudniu jest zblizona do

odnotowanej w listopadzie, co potwierdza wysoka sktonnos¢ do konsumpcji dobr
2Y 1,54 -3 trwatych i w kontekscie popytu konsumpcyjnego dobrze rokuje na przysztosc. W catym
5Y 1,98 3 4Q br. sredni wzrost sprzedazy detalicznej wyniost 5,2% r/r wobec 4,8% r/r w 3Q, co

wspiera nasza prognoze niewielkiego przyspieszenia wzrostu konsumpcji gospodarstw
domowych w 4Q do 4,1% r/r z 3,9% r/r. Warto zauwazy¢ rowniez, ze wzrost realnego
funduszu ptac w sektorze przedsiebiorstw wyraznie spowolnit w 4Q, a lepsze dane o
sprzedazy detalicznej w okresie pazdziernik-grudzien wskazywac moga na wiekszy
IRS PLN (%) A bps wptyw na konsumpcje transferow spotecznych oraz obnizenia podatkow, czemu
2y 187 0 sprzyjaja korzystne oczekiwania konsumentow dotyczacych sytuacji na rynku pracy.

' PL: Wedtug opisu dyskusji Rady Polityki Pienigznej na pierwszym w tym roku
oY 1,97 0 posiedzeniu pojawit sie wniosek o podwyzszenie stop procentowych o 15bps oraz
10Y 2,04 0 wniosek o ich obnizenie o 25 bps. Nie zostaty one zaakceptowane, gdyz wiekszos¢

cztonkow Rady nadal ocenia, ze obecny poziom kosztu pieniadza zapewni realizacje
celu inflacyjnego w srednim terminie.

10Y 2,27 -1

Obligacje bazowe (%) A bps . .,
1oy 027 g Rynki na dzis
Us 10y 1.75 1 Kurs EUR/.PLN gscy_luje Y\{okél poziomu.4,2,340. 0. ile wst_epne dang PMI dla guro_pejski’ej_
i gospodarki okaza sie zblizone do oczekiwan, to nie spodziewamy sie wiekszej zmiennosci
rynku walutowego. W przypadku eurodolara liczymy sie z niewielkim jego spadkiem w
. 0 kierunku bariery 1,1028 jako wypetnienie krotkoterminowego scenariusza technicznego.
Gietdy pkt. A% Na krajowym rynku dtugu wydarzeniem dnia bedzie przetarg obligacji. Ministerstwo
WIG 58401,9 0,0 Finansow zaoferuje na nim papiery OK0722, PS1024, WZ0525, DS1029, WZ1129, WS0447 o
wartosci 4-6 mld PLN wobec 3-8 mld PLN zawartych w pierwotnym planie podazy.
S&P 500 3325,5 0,1 Niewykluczone, iz resort w przypadku solidnego popytu zdecyduje - wzorem poprzedniego
Nikkei 225 23827,2 0,1 przetargu - o ogtoszeniu przetargu uzupetniajacego. Zaktadamy, iz po dzisiejszej

sprzedazy sfinansowanych zostanie ponad 60% tegorocznych potrzeb pozyczkowych wobec

Zrédto: Thomson Reuters .
56% obecnie.

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

W czwartek notowania EUR/PLN zwyzkowaty powracajac do poziomu 4,2430. Przecena
ztotego byta zgodna z zachowaniem koszyka walut tej czesci regionu. Na wartosci z
polska waluta solidarnie tracita takze czeska korona, czy wegierski forint. Co wiecej,
kurs EUR/HUF ustanowit wczoraj historyczne maksimum. Trudno o jednoznaczne
podstawy czwartkowego ruchu. W przypadku ztotego emocji nie wywotaty bowiem
zarowno krajowe dane o sprzedazy detalicznej, jak i opis ze styczniowego posiedzenia
Rady Polityki Pienieznej, na ktorym ztozono zaréwno wniosek o obnizke stop
procentowych o 25 bps, jaki podwyzke kosztu pieniadza o 15 bps. Na krajowym rynku
dtugu wczoraj najsilniej znizkowata dochodowos¢ krotkiego konca krzywej.
Rentownos¢ 2-latki obnizyta sie o 3 bps do 1,54%. O 1 bps do 2,27% zmalata z kolei
dochodowos¢ dtugiego konca krzywej. Dzis natomiast Ministerstwo Finansow
zorganizuje przetarg sprzedazy dtugu.

Rynki zagraniczne

Kurs EUR/USD zanotowat wczoraj silny spadek, ktéry zmienia uktad techniczny na
wykresie tej pary sugerujac mozliwos¢ ruchu w kierunku 1,1028 i kolejno 1,0951, a
nawet 1,089. Zrodtem zmiennosci byto posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego.
Poczatkowo euro zyskiwato na wartosci wsparte wypowiedziami Ch.Lagarde o oznakach
stabilizacji koniunktury i umiarkowanego wzrostu inflacji, by podzniej wraz z
poczatkiem sesji w USA wyraznie tanie¢. Wspoélna waluta taniata wczoraj takze w
relacji do szwajcarskiego franka. Notowania EUR/CHF ztamaty - po szesciu dniach préb
- bariere 1,0730 i momentami wynosity juz 1,07. Czwartkowe komentarze prezesa
banku centralnego Szwajcarii o mozliwosci obnizki stop procentowych,
przewartosciowaniu franka, czy koniecznosci dokonywania interwencji nie wywotaty
ostabienia szwajcarskiej waluty. Na rynku obligacji bazowych dochodowosc Bunda i 10-
latki USA obnizyta sie o 2 bps odpowiednio do -0,28% i 1,75%. W skali catego tygodnia
znizka rentownosci obu papieréw wynosi juz 8 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% 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% 5.7% 5.8% 7.1%
gy LSRN U SRR S EZ Styczen 0.00% 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 roznych 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
0s0b) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentow
finansowych lub wynikow finansowych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sg btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Bank i jego
pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnos¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



