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Gtéwny Ekonomista ® PL: Dzi$ Narodowy Bank Polski opublikuje dane dotyczace bilansu ptatniczego w

+48 22 598 22 38 grudniu. W naszej ocenie bilans obrotow biezacych w ostatnim miesiacu
minionego roku zamknat sie deficytem 330 mln EUR wobec nadwyzki 1457 mln

Andrzej Kaminski EUR w listopadzie. Nasz szacunek jest nieco bardziej optymistyczny niz

Ekonomista konsensus rynkowy, ktory wskazuje na deficyt rzedu 521 mln EUR.

+48 22 598 20 10 ® US: Natomiast o godz. 14:30 poznamy dane o inflacji CPI w USA w styczniu.

. Wedtug konsensusu prognoz rynkowych wskaznik ten wzrosna¢ ma do 2,4% r/r z
Mateusz Sutowicz o S . . .

- o 2,2% r/r przed miesigcem. Mediana prognoz wskazuje natomiast na spadek
Analityk rynkow finansowych indeksu bazowego, tj. CPl po wytaczeniu cen energii i zywnosci - do 2,2% r/r z
+48 22 598 22 36 2,3% w grudniu. Dzisiejsze dane potwierdza umiarkowana presje inflacyjng w
USA, co biorac pod uwage oczekiwania niewielkiego stabniecia wzrostu
gospodarki, bedzie przemawiato na utrzymywaniem obecnego poziomu stop

Kursy walut A% procentowych Fed.
EUR/PLN 42519 0.,0% Wydarzenia i komentarz
USD/PLN 3,8985 0,1%

® EU: Produkcja przemystowa w strefie euro spadta w grudniu o 2,1% m/m wobec
dynamiki wynoszacej 0,0% m/m miesiac wczesniej. To wynik stabszy od
EUR/USD 1,0908 -0,1% konsensusu rynkowego na poziomie -1,5% m/m. W skali roku oznacza to spadek o
4,1% w grudniu wobec spadku o 1,7% w listopadzie. Stabe wyniki produkcji w
strefie euro nie dziwiag w obliczu negatywnych niespodzianek z Niemiec i Francji.
Rynek Pieniezny (%) A bps Opublikowane dane potwierdzaja niekorzystne tendencje w europejskim
przemysle, cho¢ wskazniki koniunktury sygnalizuja pewna stabilizacje na niskim
WIBOR 1M 1,63 0 L P L
poziomie aktywnosci w tym sektorze. Perspektywy przemystu europejskiego
WIBOR 3M 1,71 0 moga jednak podkopa¢ w najblizszych miesigcach skutki rozprzestrzeniania sie
koronawirusa.

CHF/PLN 3,9939 0,3%

Obligacje PL (%) Abps Rynki na dzis

2y 1,57 3 Eskalacja awersji do ryzyka w wyniku rewizji w gore liczby zachorowan na

5y 1,82 4 koronawirusa w zwiazku ze zmiana metody liczenia spowodowata gwattowny naptyw
kapitatu w kierunku bezpiecznych aktywow. W przyspieszonym tempie na wartosci

10y 2,16 4 zyskuja zatem dolar, frank, obligacje rynkéow bazowych. Kurs EUR/USD, jak i
EUR/CHF oscyluja obecnie wokét niemal 2-letnich miniméw. W takim srodowisku
liczymy sie z przecena ztotego do wszystkich gtownych walut. Pytaniem otwartym

IRS PLN (%) A bps pozostaje natomiast jak w takim otoczeniu zachowa sie polski dtug. W ostatnich

2y 182 5 tygodniach podazat on za niemieckimi obligacjami, co obecnie sugerowatoby znizke

’ dochodowosci krajowej 10-latki ponownie do poziomu 2,08%. Niewykluczone jednak,

5Y 1,84 3 7e poziom awersji do ryzyka jest juz tak znaczacy, iz inwestorzy przestana

10Y 1,92 4 angazowac sie w polskie obligacje. W naszej ocenie obecnie jest to bardziej
prawdopodobny scenariusz, a dtugi koniec polskiej krzywej przesuwac sie powinien
w kierunku bariery 2,20%, co w zestawieniu z presja na spadek dochodowosci Bunda

Obligacje bazowe (%) A bps bedzie powiekszac spread pomiedzy polska a niemiecka 10-latka.

DE 10Y -0,38 2

us 10Y 1,62 4

Gietdy pkt. A%

WIG 58156,1 0,6

S&P 500 3379,5 0,6

Nikkei 225 23827,7 -0,1

Zrédto: Refinitiv
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Zrédto: Refinitiv

Rentownosci polskich obligacji [%]
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Zrodto: Refinitiv

Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]

2,1

2,0

19

1,8

1,7

16

2,0 eee e e r

26-11
02-12
08-12
4-12
20-12
26-12
01-01
07-01 |
13-01
19-01
25-01
31-01
06-02
12-02 1

o= 10Y US === 10Y DE /prawa skala/

Zrédto: Refinitiv

Ceny surowcow [USD]
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Rynek krajowy

Wczoraj zabrakto emocji w notowaniach krajowego rynku walutowego. Kurs EUR/PLN
zakonczyt sesje w miejscu jej rozpoczecia tj. na poziomie 4,2550 generujac zaledwie
groszowa amplitude wahan. Nastroj stabilizacji wspierato ubogie kalendarium danych
makroekonomicznych. Na gruncie analizy technicznej uwazamy natomiast, iz kolejne
dni powinny przynies¢ stopniowy wzrost presji na spadek wartosci polskiej waluty.
Niewielkie zmiany towarzyszyty ztotemu takze w zestawieniu z pozostatymi gtownymi
walutami Swiata tj. amerykanskim dolarem i szwajcarskim frankiem. Ciekawszy
przebieg miaty wczorajsze notowania par EUR/CZK i EUR/HUF. Czeska korona byta
bowiem w s$rode najsilniejsza wzgledem euro od pazdziernika 2012 roku, podczas gdy
forint byt najstabszy w historii w relacji do wspolnej waluty. Z pewnoscig nie pomogt
mu wczorajszy protokot Narodowego Banku Wegier, w ktorym podtrzymano
akomodacyjne nastawienie w polityce pienieznej. Na krajowym rynku dtugu doszto do
wzrostu dochodowosci wzdtuz catej krzywej, ktoérej sprzyjato zachowanie rynkow
bazowych. W rezultacie rentownos¢ 10-latki zwyzkowata o 4 bps do 2,16%, a krotki
koniec osiagnat poziom o 3 bps wyzszy niz na otwarciu tj. 1,57%.

Rynki zagraniczne

Po jednodniowym anemicznym wzroscie wczoraj notowania eurodolara powrocity do
spadkow. W trakcie minionej sesji kurs EUR/USD gwattownie obnizyt sie do poziomu
1,0860, tj. o ponad pot centa, tamiac przy tym bariere z pazdziernika ubiegtego roku
tj. 1,0877. Zrodtem wzrostu wartosci dolara - oraz pozostatych tzw. bezpiecznych
walut - byty informacje dotyczace rozprzestrzeniania sie koronawirusa. Do poziomu
1,0630 obnizyty sie natomiast notowania pary EUR/CHF. Na bazowych rynkach dtugu
wczorajszy dzien miat dwie odmienne odstony. Podczas europejskiej czesci sesji
dochodowos¢ obligacji na rynkach bazowych zwyzkowata, by zanegowac cato$¢ tego
ruchu wraz z poczatkiem sesji w USA. Zrodtem zwiekszonego zapotrzebowania na
obligacje Niemiec i USA byt wzrost awersji do ryzyka na $wiecie.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie Okres Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza
Piatek 07 lutego

08:00 Produkcja przemystowa WDA r/r Niemcy  Grudzien -2.5% -6.8% -3.6%

.~n Zmiana zatrudnienia poza ,
14:30 sektorem rolniczym USA Styczen 147k 225k 160k
14:30 Stopa bezrobocia USA Styczen 3.5% 3.6% 3.5%
14:30 Ptaca godzinowa r/r USA Styczen 3.0% 3.1% 3.0%

Poniedziatek 10 lutego
10:30 Indeks Sentix EZ Luty 17.5 5.2 7.6
Wtorek 11 lutego

Przemoéwienie J.Powella w Izbie
16:00 Reprezentantow (Komisja USA Luty
Finansowa)

Sroda 12 lutego

11:00 Produkcja przemystowa WDA r/r EZ Grudzien -1.7% -4.1% -1.9%

Przemowienie J.Powella w

[ Senacie (Komisja Bankowa)

USA Luty

Czwartek 13 lutego

08:00 Inflacja CPI r/r Niemcy Styczen 1.7% 1.7% 1.7%
08:00 Inflacja HICP r/r Niemcy Styczen 1.6% 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 NSAr/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‘;ﬁé‘i‘i@f\lﬂfﬁt‘cﬂf;‘; 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, 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.



