akro i rynek

komentarz tygodniowy

Biuro Analiz Makroekonomicznych 10 lutego 2020

research@bankmillennium.pl

Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Na gruncie globalnym rozpoczynajacy sie tydzien zdominowany bedzie przez
+48 22 598 22 38 informacje dotyczace rozprzestrzeniajacego si¢ koronawirusa i jego wptywu na

Swiatowa gospodarke. Eksperci ostroznie zwracaja uwage na tendencje spadkowa w
Andrzej Kaminiski liczbie nowych zachorowan, co moze sprzyja¢ spadkowi awersji do ryzyka. W tym
Ekonomista tygodniu stan amerykanskiej koniunktury nakresli - w swoim poétrocznym wystapieniu -
+48 22 598 20 10 prezes Rezerwy Federalnej. J.Powell we wtorek i w Srode wystapi przed Kongresem

USA. Uzupetnieniem wydarzen beda dane makro oraz publikacje wynikow gietdowych
Mateusz Sutowicz spotek. Na krajowym rynku wydarzeniem tygodnia beda publikacje styczniowej inflacji
Analityk rynkow finansowych i tempa wzrostu PKB w czwartym kwartale (oba odczyty w piatek). Mimo, iz
+48 22 598 22 36 potencjalny wptyw tych wydarzen jest spory, to po publikacji danych rocznych o PKB

zakres niespodzianki tego odczytu jest niewielki. Z kolei oczekiwane przyspieszenie
inflacji nie zmieni dotychczasowej retoryki Rady Polityki Pienieznej. Oczekujemy, iz

Kursy walut A% przez wigkszos¢ tygodnia kurs EUR/PLN bedzie oscylowat wokét poziomu 4,27.

EUR/PLN 4,265  -0,7% Najwazniejsze dane tego tygodnia

USD/PLN 3,8951 0.2% GUS opublikuje wstepne wyniki wzrostu PKB w 4Q 2019

CHF/PLN 3,9830  -0,9% W piatek opublikowany zostanie wstepny szacunek wzrostu gospodarczego za 4Q ub.
EUR/USD 1,0950 -0,9% roku. Na podstawie danych rocznych szacujemy, ze spowolnit on do 3,0% r/r z 3,9% r/r

w 3Q. Ciekawa bedzie struktura wzrostu, cho¢ dane roczne wskazaty na wyhamowanie
dynamiki konsumpcji prywatnej i jednocze$nie przyspieszenie wzrostu inwestycji. Dla
Rynek Pieniezny (%) A bps oceny trwatosci tych tendencji konieczne beda publikowane w kolejnych tygodniach
dane o strukturze inwestycji, ktore pozwola ocenic trwatos¢ tych tendencji. Z tego tez

WIBOR 1M 1,63 0 powodu rynkowy wptyw tych danych moze by¢ mniejszy.
WIBOR 3M 1,71 0 . . ..
Styczniowy wyskok inflacji
Pod koniec tygodnia opublikowany zostanie takze wstepny odczyt inflacji w styczniu,
Obligacje PL (%) A bps ktdrego wyliczenie oparte bedzie na starym koszyku inflacyjnym. Z tego tez powodu w
marcu bedzie on zrewidowany. Dostepne dotychczas dane wskazuja na wyrazne
A 1,53 5 przyspieszenie inflacji CPl w styczniu, ktéra w naszej ocenie wyniosta 4,2% r/r z 3,4%
5Y 1,75 7 r/r w grudniu. Ztozyt sie na to wzrost cen energii, wyrobow alkoholowych i
10Y 2 08 tytonigwych, a takze dal;ze nasilenie presji Popyt'owej. Gléwpy.m ryzykiem dla
4 styczniowego odczytu CPI jest wptyw cen energii, ktorych podwyzki, ze wzgledu na
opoznienie akceptacji cennikow przez URE, mogty by¢ roztozone na styczen i luty. W
dtuzszym terminie ryzykiem dla inflacji pozostaja natomiast ceny zywnosci, ktore ze
IRS PLN (%) A bps wzgledu na susze moga nie obnizyc inflacji w drugiej potowie tego roku.
2Y 1,76 -4 .
o - . Wykres tygodnia
10Y 1.85 % 50 - W styczniu br. inflacja CPI
’ 40 prawdopodobnie przekroczy
3,0 - 4%, osiagajac poziom
Obligacje bazowe (%) A bps 20 $ajwyis?yki>d potowy 2(21l2kr.
1,0 o ere nie ylko
DE10Y 0,40 3 00 czynnikbw  podazowych i
us 10y 1,57 0 10 ] regulacyjnych, ale takze
20 nasilajacej sie presji
532288383328 598288z3 popytowej widocznej w
Gietdy pkt. A% S 8888555888588 ¢88§ zwyzkach inflacji bazowej.
WIG 57816,3 2,0 —inflacja P Czynnikiem  ryzyka  dla
o inflacji w dalszych
S&P 500 3327,7 32 frodio: Macrobond miesigcach jest susza, ktora
Nikkei 225 23686,0 3,1 moze wptyna¢ na wazrost
Zrédto: Refinitiv cen zywnosci w drugiej
potowie roku, przez co
Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany spodziewana w Il pot. roku
tygodniowe znizka inflacji CPI moze by¢

Znacznie mniejsza niz
obecne oczekiwania.
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Makro - kraj

Stopy w lutym bez zmian

Na lutowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy
procentowe NBP na niezmienionym poziomie, co byto decyzja zgodna z
oczekiwaniami. Od niemal pieciu lat stopa referencyjna utrzymuje sie na
historycznie niskim poziomie 1,5%. W tym kontekscie polityka pieniezna
pozostaje nudna, co jest jej pozytywna cecha. Zgodnie z oczekiwaniami,
RPP postrzega spodziewany na poczatku tego roku wzrost inflacji jako
przejsciowy. W komunikacie RPP twierdzita, ze ”do przejsciowego wzrostu
dynamiki cen przyczynia sie czynniki o charakterze podazowym i
regulacyjnym, a wiec pozostajace poza bezposrednim wptywem krajowej
polityki pienieznej. Wraz z wygasnieciem wptywu tych czynnikow oraz
oczekiwanym ostabieniem tempa wzrostu PKB inflacja bedzie sie obnizac. W
horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej dynamika cen bedzie sie
ksztattowac w poblizu celu inflacyjnego”. W takich uwarunkowaniach Rada
ocenia, ze obecny poziom stop procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej
gospodarki na Sciezce zrownowazonego wzrostu oraz pozwala zachowac
réwnowage makroekonomiczna, a jednoczesnie umozliwia realizacje celu
inflacyjnego w s$rednim okresie. Zdaniem prof. Glapinskiego do konca
kadencji obecnej RPP stopy procentowe powinny pozostaé na
niezmienionym poziomie. Oceniajac ryzyka dla tego scenariusza prezes NBP
powiedziat, ze bardziej prawdopodobne sa obnizki, a nie podwyzki. Zdaniem
Rady rozwdj koronawirusa stanowi ryzyko dla $wiatowej gospodarki, jednak
jego wptyw na realny wzrost globalnie, ale takze w Polsce powinien byc
ograniczony. W opinii RPP koniunktura pozostaje dobra mimo obnizania sie
tempa wzrostu gospodarczego w 4Q ub. roku. Komunikat, jak i wypowiedzi
cztonkbw RPP po posiedzeniu wskazuja, ze wciaz najbardziej
prawdopodobnym scenariusze pozostaje stabilizacja stop procentowych.

Sezonowy wzrost bezrobocia w styczniu

Wedtug szacunkow Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej stopa
bezrobocia rejestrowanego wyniosta w styczniu 5,5% wobec 5,2% przed
miesiacem. Dane te okazaty sie zgodne zaréwno z naszymi oczekiwaniami,
jak i konsensusem rynkowym. Wzrost stopy bezrobocia w styczniu wynika z
realizacji wzorca sezonowego - w styczniu zmniejsza sie zapotrzebowanie na
site robocza w czesci branz, np. w budownictwie. Po oczyszczeniu danych z
wahan sezonowych stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta 5,2%, tj.
utrzymata sie na poziomie wieloletniego minimum. Dane te potwierdzaja, ze
popyt na prace juz tak znaczaco nie przyrasta, co wynika ze stabnacej
aktywnosci gospodarczej w Polsce. Naszym zdaniem obraz ten nie zmieni sie
w najblizszych miesiacach - stopa bezrobocia powinna pozostawac stabilna,
a jej wahania wynikac beda z sezonowej zmiany popytu na prace.
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Makro - zagranica

Rynek pracy w USA Kolejny silny wzrost zatrudnienia w USA

35 - 450 W styczniu zatrudnienie w sektorach pozarolniczych USA (non-farm payrolls)
33 o - 400 wzrosto o 225 tys. wobec przyrostu w grudniu o 147 tys. Dane te mocno
3,1 - - 350 przewyzszyty konsensus rynkowy, ktory ksztattowat sie na poziomie 160 tys.
29 1 - 300 Przyrost nowych miejsc pracy napedzany byt przez sektor ustugowy (gtownie
27 20 edukacje), a takze budownictwo. Z drugiej strony w styczniu, podobnie jak

21 |
1,9 -
1,7

I igg przed miesiacem, odnotowano spadki liczby etatow w przemysle. Oznacza

| 100 to, ze na poczatku 2020 r. nie zmienia sie istotnie obraz aktywnosci w
| 5o gospodarce amerykanskiej, ktora napedzana jest przez sektor ustug i sektor
nieruchomosci, a branza przemystowa nadal doswiadcza spowolnienia

(=}

2358385362335 33353738 powiagzanego ze staba koniunktura handlowa na Swiecie. Mocny przyrost

S g8c585&8¢c88¢Eg888858¢8¢8¢8¢8 zatrudnienia wraz z niewielkim przyspieszeniem wzrostu ptacy godzinowej
Ptaca godzinowa (% r/r) do 3,1% r/r z 3,0% r/r w grudniu potwierdza utrzymujacy sie na wysokim

—Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem (tys.) /prawa os/ poziomie popyt na prace. Podobne wnioski ptyna z danych o stopie
bezrobocia w styczniu. Co prawda byta ona minimalnie wyzsza niz przed

Wskazniki koniunktury w USA [pkt.] miesigcem (3,6% wobec 3,5% w grudniu) to nadal ksztattuje sie na poziomie

zblizonym do wieloletniego minimum. Informacje te wskazuja, ze firmy USA
intensywnie poszukuja pracownikow pomimo zaawansowanego etapu w
cyklu koniunkturalnym. Zadziwiajaco mocny rynek pracy bedzie wspierat w
najblizszym okresie konsumpcje gospodarstw domowych, ktéra powinna
przeciwdziata¢ znaczacemu hamowaniu  amerykanskiej  gospodarki.
= Rozprzestrzeniajacy sie wirus koronawirusa niesie jednak ryzyko zaburzen
o | ) dostaw produktow i poétproduktow z krajow azjatyckich, co moze by¢
wil Y N przejsciowo widoczne w danych z rynku pracy i gospodarki realnej. Dane z
rynku pracy USA utwierdzaja nas w przekonaniu, ze w 2020 roku stopy
procentowe w USA nie ulegna zmianie.

Wzrost zamoéwien w USA
ISM przemyst ——ISM ustugi Wzrost zamowien w przemysle w USA wyniost w grudniu 1,8% m/m wobec
-1,2% m/m przed miesigcem (po korekcie z -0,7 m/m). Razem z wyliczeniem
za styczen indeksu ISM dla amerykanskiego sektora wytworczego, ktory
Produkcja przemystowa w Niemczech [% r/r] powrdcit w styczniu powyzej neutralnego poziomu 50 pkt oddzielajacego
ozywienie od spowolnienia, dane te wskazuja na pewna stabilizacje
koniunktury w przemysle, czemu sprzyja popisanie ,pierwszej fazy”
porozumienia handlowego miedzy USA a Chinami. W nadchodzacych
miesigcach aktywnos¢ w tym sektorze nie powinna sie juz mocno obnizad,
cho¢ moze byé ona tymczasowo zaburzona ewentualnymi opoéznieniami
dostaw z Chin w zwiazku z rozprzestrzeniajacym sie koronawirusem.

Poprawa nastrojow w amerykanskim przemysle

Indeks ISM dla przemystu w USA wzrdst w styczniu do 50,9 pkt z 47,8 pkt (po
rewizji) przed miesigcem. Dane te okazaty sie pozytywna niespodzianka,
gdyz konsensus rynkowy ksztattowat sie na poziomie 48,0 pkt. Za zwyzke
indeksu w najwiekszym stopniu odpowiadaja mocne wzrosty subkomponentu
nowych zamodwien i biezacej produkcji. Dane te wskazuja, na znaczaca
poprawe koniunktury w amerykanskim przemysle. W warunkach deeskalacji
wojen handlowych powinnisSmy spodziewa¢ sie pewnej stabilizacji
Indeks PMI w strefie euro [pkt.] koniunktury w tym sektorze na poczatku roku, cho¢ moze by¢ ona
tymczasowo zaburzona ewentualnymi opoznieniami dostaw z Chin w zwigzku
Z rozprzestrzeniajacym sie koronawirusem.

63 -
61 +--
59 -
57 -
55 A7\

a7

2016-02
2016-05
2016-08
2016-11
2017-05
2017-08
2017-11
2018-02
2018-05
2018-08

018-11
2019-02
2019-05
2019-08
2019-11

L - e H L
6,0 |
4,0 |
2,0 |
0,0

2,0
-4.0
6,0

8,0 |

2018-02
2018-08
2019-02
2019-06
2019-08
2019-10
2019-12

=]
—
™~
L=
o
~

L3

0 i
58 Silny spadek produkcji przemystowej w Niemczech
o Produkcja przemystowa w Niemczech spadta w grudniu o 3,5% m/m, co w
,’: \ skali roku oznacza spadek o 6,8% r/r. Odczyt ten byt znacznie stabszy od
%0 . konsensusu rynkowego, ktory wskazywat na znizke produkcji o odpowiednio
8 0,2% i 3,7%. Dane te pokazuja, ze kondycja niemieckiego przemystu
46 g pozostaje zta, a wskazniki wyprzedzajace koniunktury nie sygnalizuja jej
Y ez e B S o m 3z EBEE o E 8BS . wyraznej poprawy w najblizszych miesiacach, szczegdlnie w kontekscie
EEESSSssaggadddddd g skutkow rozprzestrzeniania sie koronawirusa.
T T e T Poprawa nastrojow w sektorze ustug strefy euro
) Wedtug finalnych danych indeks PMI dla sektora ustugowego wyniost w
styczniu 54,2 pkt, co oznacza poprawe wzgledem grudnia (52,9 pkt.). Z kolei
Zrédto: Macrobond, NBP indeks dla ustug dla catej Eurogrupy zostat zrewidowany w goére do 52,5 pkt

7 52,2 pkt.
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Rynek walutowy

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN Dos¢ burzliwy przebieg miaty ubiegtotygodniowe notowania EUR/PLN. Luty
wycena ztotego w relacji do euro rozpoczeta na najwyzszym od poczatku
grudnia poziomie 4,30 by w kolejnych dniach gwattownie obnizy¢ sie do
nawet 4,2350. Poczatkowa stabos¢  ztotego  utozsamialiSmy z
nieoczekiwanym spadkiem indeksu PMI w polskim przemysle, ktory wpisywat
sie w biezacy obraz stabszych publikacji z krajowej gospodarki, a takze
nerwowosci utrzymujacej sie w zwiazku z koronawirusem na rynkach
globalnych. W drugiej potowie tygodnia z kolei doszto do czesciowego
zanegowania spadku notowan i ostatecznie na koniec minionego piatku kurs
EUR/PLN osiagnat poziom 4,2740. Na miedzynarodowym rynku walutowym
4,20 —— " 3,75 utrzymywanie sie awersji do ryzyka w wyniku wspomnianego wczesniej

LR T 3,95

g g g g8 9 48838383888 koronawirusa i jego negatywnego wptywu na $wiatowa koniunkture, a takze
~oee H_HEUR/:LN N_TJSD/:LN/;awa;/ ~ee negatywnej niespodzianki w odczycie niemieckiej produkcji przemystowej
skutkowato premiowaniem tzw. bezpiecznych walut. W rezultacie kurs
EUR/USD obnizat sie przez cztery sesje z rzedu nurkujac do 1,0940 tj.
minimum z pazdziernika ubiegtego roku, czyli okresu eskalacji obaw
Tygodniowa zmiana kursow walutowych [%] dotyczacych wojen handlowych, czy przysztosci brexitu. Z kolei kurs
EUR/CHF stabilizowat sie wokot bariery 1,0680 a wiec 22-miesiecznego
EUR/ILS | minimum.
EUR/RUB : :
EUR/PLN E> Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien
EUR/ZAR | ; Ostabienie Kierunek  Uzasadnienie
EUR/CZK <::| ! Po niedawnych ,,gorkach i dotkach” kursu EUR/PLN ten
EUR/RON | 3 o tydzien bedzie w naszej ocenie czasem stabilizacji
EUR/TRY | 3“'“““'“';—‘ 3 3 wokot poziomu 4,27. Uspokojeniu zmiennosci sprzyjac
; ; ; ; ; bedzie relatywnie ubogie kalendarium danych
EUR/HUF | ; ; ; ; makroekonomicznych. Najciekawiej zapowiada sie
2.00%  -150%  -1,00%  -0,50%  0.00% 0,50% piatek, kiedy publikowane beda dane o PKB za Q4 i
styczniowej inflacji CPI, jednak nawet ten zestaw
danych z uwagi na brak zmian w retoryce Rady Polityki
Pienieznej moze nie by¢ wystarczajacym bodzcem do
Kursy walutowe EUR/USD i EUR/CHF pobudzenia zmiennosci. Mozliwe zatem, ze to
czwartkowy odczyt salda obrotow biezacych i
i spodziewany przez nas jego mniejszy niz konsensus

EUR/PLN

deficyt beda zrodtem niewielkiego umocnienia polskiej
waluty w tym tygodniu. Nie oznacza to jednak, iz
aprecjacja bedzie trwata. Na gruncie globalnym
dominowac bedzie bowiem temat koronawirusa i jego
negatywnego wptywu na koniunkture. Utrzymywanie
awersji do ryzyka bedzie odejmowato apetyt na polska
walute wsrod inwestorow zagranicznych. W rezultacie
spodziewamy sie stabilizacji kursu EUR/PLN wokot
poziomu 4,27. Na gruncie technicznym barierg
1,06 T T chroniaca przed zwyzka pozostaje 4,2950 i kolejno
4,3260 tj. szczyt z konca listopada. Z kolei poziomy
4,2350 i 4,2190 studzic¢ beda nastroje prozakupowe.
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——EUR/USD =——EUR/CHF ) ‘ : ’
Nasze oczekiwania zaktadaja dalsza zwyzke notowan

USD/PLN, ktora bedzie bardziej udziatem wzrostu

Notowania indeksu dolarowego wartosci dolara anizeli przeceny ztotego. Amerykanska

walute premiowa¢ bedzie zaréwno utrzymujaca sie

L USD/PLN ‘. awersja do ryzyka, jak i sita tamtejszej gospodarki

Ostabienie USD Umocnienie USD potwierdzona chociazby niedawnym raportem z rynku

pracy USA. Wybicie powyzej bariery 3,90 otwiera droge
do poziomu 3,9330 tj. szczytu z listopada ub. roku.

Na gruncie technicznym, jak i fundamentalnym, istnieje
przestrzen do spadku notowan eurodolara, dlatego za
najbardziej prawdopodobny scenariusz tego tygodnia

EUR/USD ', uznajemy ruch do poziomu 1,0890. Najciekawszym
momentem tego tygodnia bedzie wystapienie prezesa
Rezerwy Federalnej i jego komentarze na temat
perspektyw gospodarki USA.
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Zrédto: Refinitiv
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Zrédto: Refinitiv

Rynek obligacji

Na krajowym rynku dtugu mielismy do czynienia z wyraznym
wyptaszczeniem krzywej bedacym efektem wzrostu dochodowosci krotkiego
konca krzywej - o 6 bps do 1,54% - przy jednoczesnej znizce rentownosci
10-latki - o 6 bps do 2,09%. Co ciekawe miniony tydzien na rynkach
bazowych nie przyniést wiekszych zmian w wycenie 10-letnich
benchmarkéw USA i Niemiec. Wydarzeniem tygodnia na rynku dtugu byta
aukcja zamiany, na ktorej resort finansow sprzedat papiery OK0722,
PS1024, WZ0525, DS1029, WZ1129 tacznie za 6,28 mld przy popycie 8,58
mld PLN oraz odkupito obligacje PS0420, OK0720, DS1020 i WZ0121 tacznie
za 6,27 mld PLN. W rezultacie po przetargu zamiany obligacji stopien
sfinansowania potrzeb pozyczkowych brutto na 2020 rok wedtug projektu
ustawy budzetowej wzrost do okoto 70%. Tak jak wspomnieliSmy na
bazowych rynkach dtugu miniony tydzien nie przyniost wiekszych zmian
dochodowosci. W obu przypadkach tj. 10-letniej obligacji USA i Niemiec
obserwowalismy stabilizacje rentownosci wokot pozioméw zblizonych do 4-
miesiecznego minimum tj. odpowiednio 1,55% i -0,40%.

Kierunek  Uzasadnienie

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Ruch w kierunku poziomu 2,08% przyjelismy z
zaskoczeniem tym bardziej, iz nie towarzyszyt temu
analogiczny ruch rynkow bazowych. W naszej ocenie
krajowy dtug zdyskontowat juz wiele pozytywnych
czynnikow, stad trudno o paliwo do kontynuacji
trwajacego obecnie spadku dochodowosci. Sposrod
czynnikow krajowych w biezaca wycene SPW ,,wliczone”
sq zapowiedziane przez MinFin ograniczenia podazy
obligacji poczawszy od drugiego kwartatu, podobnie jak
powrot do dyskontowania obnizek stop procentowych
przez krajowy rynek stopy procentowej pod wptywem

‘ niedawnych stabszych od oczekiwan danych makro.
Potencjat do spadku dochodowosci wyczerpuje sie takze
w czynnikach globalnych. Awersja do ryzyka zwigzana z
rozprzestrzenianiem sie koronawirusa w znaczacy
sposob wptyneta juz na sytuacje na rynkach bazowych,
stad takze po tej stronie nie widzimy juz potencjatu do
spadku dochodowosci. W naszej ocenie przed nami
tydzien niewielkiej zwyzki dochodowosci dtugiego konca
polskiej krzywej. Ryzykiem dla naszego scenariusza jest
eskalacja koronawirusa skutkujaca spadkiem
dochodowosci rynkéw bazowych.

10Y PL (%)

Nasilajaca sie awersja dotyczaca obaw o pogtebienie
globalnego spowolnienia tworzy presje na spadek
dochodowosci dtugu Niemiec. W naszej ocenie
przestrzen do dalszej znizki jest juz niewielka z jednej
strony na wyceniony juz co najmniej czesciowo
negatywny wptyw koronawirusa na koniunkture, z
drugiej zas nie oczekujemy, by Bund miat znizkowa¢ do
historycznego minimum tj. do okolic -0,70%
obserwowanego w trzecim kwartale ubiegtego roku, gdy
doszto do kumulacji negatywnych czynnikow (jak obawy
towarzyszace opcji no-deal Brexit, czy eskalacji wojen
handlowych). Dane makroekonomiczne z Niemiec nie
napawaja co prawda optymizmem, ale czes¢
indykatorow koniunktury wskazuje na stabilizacje
nastrojow.

10Y DE (%)

Uwazamy, iz podobnie jak na europejskim rynku dtugu
obligacje amerykanskie nie dysponuja przestrzenia do
znizki dochodowosci. Wptyw wydarzen globalnych jak
koronawirus moze bowiem ulec odwroceniu, gdyz
maleje liczba dziennych zachorowan na koronawirusa, a
czes¢ negatywnego wptywu wirusa na Swiatowa
koniunkture jest juz zdyskontowana przez inwestorow.
Za najbardziej prawdopodobny scenariusz uwazamy
stabilizacje dochodowosci 10-latki USA na 1,55%.

10Y US (%)
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres d
ane rynkowy prognoza

Poniedziatek 10 lutego

10:30 Indeks Sentix EZ Luty 17.5 7.6
Wtorek 11 lutego

Przemowienie J.Powella w
Senacie (Komisja Finansowa)

16:00 USA Luty

Sroda 12 lutego

11:00 Produkcja przemystowa WDA r/r EZ Grudzien -1.5% -1.9%

Przemowienie J.Powella w

16:00 Senacie (Komisja Bankowa)

USA Luty

Czwartek 13 lutego

08:00 Inflacja CPIr/r Niemcy  Styczen 1.7% 1.7%
08:00 Inflacja HICP r/r Niemcy  Styczen 1.6% 1.6%
14:00 Saldo obrotow biezacych Polska Grudzien 1457m -521m -330m
14:30 Inflacja CPIr/r USA Styczen 2.3% 2.4%
14:30 Inflacja bazowa r/r USA Styczen 2.3% 2.2%
08:00 PKB NSA r/r Niemcy 4Q 1.0% 0.3%
10:00 PKB NSA r/r Polska 4Q 3.9% 3.2% 3.0%
10:00 Inflacja CPI Polska Styczen 3.4% 4.2% 4.2%
11:00 PKBSAr/r EZ 4Q 1.0% 1.0%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Styczen 0.3% 0.3%
14:30 i@i;i‘igﬁ]ﬂeﬂ‘ﬁ’/‘; po USA Styczen 0.7% 0.3%
16:00 Indeks Uniwersytetu Michigan  USA Luty 99.8 99.0

Poniedziatek 17 lutego

Brak istotnych publikacji

Zrédto: Bloomberg, Parkiet, Bank Millennium S.A.
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Dane i prognozy

2018 2019 2020 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 Q419 1Q20 2Q20 3Q20 Q420

PKB *** 5,1 4,0 3,2 4,9 4,7 45 3,9 3,0 3,5 3,2 3,1 3,1
Stopa bezrobocia 5,8 5,2 5,2 5,8 5,9 5,2 5,1 5,2 5,4 4,9 4,9 5,2
Inflacja CPI (%, r/r) ** 1,6 2,3 3,4 1,4 1,2 2,4 2,8 2,8 4,1 3,4 3,1 3,0

Ropa naftowa Brent ** 717 64,6 64,3 72,2 63,3 69,8 62,0 63,4 64,0 64,0 64,0 65,0

Stopa referencyjna (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50

WIBOR 1M (%) 1,64 1,63 1,64 1,64 164 1,64 1,63 1,63 1,64 1,64 1,64 1,64
WIBOR 3M (%) 1,72 1,71 1,71 1,72 1,72 1,72 1,72 1,71 1,71 1,71 1,71 1,71
WIBOR 6M (%) 1,79 1,79 14,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79

Obligacja 2-letnia (%) 1,33 1,50 1,45 1,33 1,80 1,62 1,52 1,50 1,55 1,50 1,45 1,45

Obligacja 10-letnia (%) 2,82 2,07 2,25 2,82 2,84 2,39 2,00 2,07 2,15 2,10 2,15 2,25

EUR/PLN 430 426 430 430 430 425 437 426 426 428 429 430
USD/PLN 3,76 3,80 3,85 3,76 3,84 373 400 3,8 3,83 3,8 38 3,85
GBP/PLN 479 500 500 479 500 473 493 500 500 500 500 5,00
EUR/USD 114 1,12 1,12 1,14 1,12 1,14 1,09 1,12 411 1,11 1,11 1,12
EURIBOR 3M 0,3  -0,41  -0,40 -03 -0,35 -0,39 -0,42 -0,41 -0,43 -0,40 -0,40  -0,40
LIBOR 3M USD 2,81 1,91 180 2,81 260 232 209 191 185 1,80 1,80 1,80

* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium ** srednio w okresie
Zrodto: GUS, NBP, Refinitiv, Macrobond, Bank Millennium SA

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
roéwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
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