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Ekonomista ®  PL: Wedtug wstepnego szacunku GUS, inflacja CPI przyspieszyta w styczniu do

+48 22 598 20 10 4,4% r/r z 3,4% r/r w grudniu, tj. nieco bardziej niz nasze oczekiwania i

konsensus rynkowy (4,2% r/r). To jej najwyzszy odczyt od grudnia 2011r. W skali
Mateusz Sutowicz miesigca ceny wzrosty o 0,9% m/m i byt to najwiekszy wzrost cen w styczniu od
Analityk rynkéw finansowych 2011 r. Dane te oparte s o stary koszyk inflacyjny i GUS nie opublikowat
+48 22 598 22 36 szczegOtowej struktury inqeksu CPl, jednak na podstawje przedstawionych
informacji mozna stwierdzic, ze rosnaca inflacja to efekt zarowno niekorzystnych
szokow podazowych, ale takze rosnacej presji popytowej. Ceny zywnosci,
napojow bezalkoholowych oraz wyrobow tytoniowych i alkoholowych wzrosty o
6,7% r/r (czeSciowo ze wzgledu na podwyzke akcyzy na alkohol i tyton). Inflacja
EUR/PLN 4,2474 -0,2% bazowa natomiast wzrosta w naszej ocenie do 3,4-3,5% r/r, odzwierciedlajac
nasilajaca sie presje inflacyjna w gospodarce. Wciaz najsilniej rosty zapewne

Kursy walut A%

USD/PLN 3,9130 “0,1% ceny ustug, napedzane rosnacymi ptacami i zwyzka innych kosztow (energia).
CHF/PLN 3,9903 -0,4% Biorac pod uwage rosnace ceny energii (czes¢ podwyzek cen energii wejdzie w
EUR/USD 1.0846 0.1% zycie w lutym), a takze rosnace ceny ustug komunalnych (transport, wywoz

Smieci) i zapowiedziane wprowadzenie tzw. podatku cukrowego, najblizsze
miesiace przyniosa dalsza zwyzke inflacji powyzej poziomu 4,5% r/r.

Rynek Pieniezny (%) A bps B PL: Wedtug szybkiego szacunku GUS wzrost gospodarczy spowolnit w 4Q 2019 r.
do 3,1% r/r z 3,9% r/r w 3Q ub. roku. Dane te nie stanowia zaskoczenia, gdyz

WIBOR 1M 1,63 0 . , . .s , .
mozna byto oszacowac tempo wzrostu po publikacji sprzed dwoch tygodni danych
WIBOR 3M 1,71 0 o PKB w catym 2019 r. (konsensus rynkowy wynosit 3,0% r/r). GUS nie przedstawit
struktury wzrostu gospodarczego w 4Q, jednak na podstawie danych za caty 2019
r. i dostepnych danych miesiecznych, mozna z przyblizeniem oszacowac
Obligacje PL (%) A bps strukture wzrostu PKB. W szczegdlnosci rekordowe dane o bilansie ptatniczym w
2y 1,60 0 grudniu rzucity wiecej swiatta na eksport netto, ktérego wktad do wzrostu PKB w
5y 1 84 5 4Q najprawdopodobniej dodatni i przewyzszyt 0,8 pkt proc. odnotowane w 3Q br.

Potwierdza to z drugiej strony stabos¢ popytu krajowego, zwtaszcza konsumpcji
10Y 2,20 -3 gospodarstw domowych. Dane te jak na razie nie wptywaja na nasza prognoze
wzrostu PKB w 2020 r. wynoszaca 3,2%, aczkolwiek stanowiag ryzyko w dot dla
tych oczekiwan.

9 ’
RS PLN ()  Abps Rynki na dzi$
2Y 1,82 0 Poniedziatek nie powinien przynie$¢ wiekszych zmian na rynkach finansowych z
oY 1,87 1 uwagi na puste kalendarium istotnych danych makroekonomicznych oraz wytaczenie
10Y 1,95 2 z handlu inwestorow amerykanskich obchodzacych Dzien Prezydenta. Inwestorzy w
dalszym ciagu koncentruja si¢ na doniesieniach w sprawie koronawirusa, jednak
przyzna¢ nalezy iz budza one coraz mniejsza nerwowos¢ wsrdd inwestorow. Sposrod
Obligacje bazowe (%) A bps wydarzen makroekonomicznych w tym tygodniu uwaga koncentrowac sie bedzie na
DE 10Y -0.40 2 piatkowych wstepnych danych PMI w gospodarkach strefy euro i USA. Na krajowym
’ podworku uzupetnieniem beda liczne dane z polskiej gospodarki w szczegdlnosci
us 10y 1,58 -4 produkcja przemystowa (czwartek) i sprzedaz detaliczna (piatek). Ztoty pozostaje
mocny w relacji do euro oscylujac wokot poziomu 4,2450. Podobnie jak dolar, ktory
w parze ze wspoélna waluta jest najsilniejszy od blisko dwoch lat. W naszej ocenie
Gietdy pkt. A% ten tydzien - o ile bedziemy obserwowaé dalsza poprawe sytuacji wokot
WIG 57895,2 0,1 koronawirusa - powinien zakonczy¢ presje na spadek notowan par EUR/USD i
EUR/CHF.
S&P 500 3380,2 0,2
Nikkei 225 23523,2 -0,7

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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Zrodto: Refinitiv

Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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Zrédto: Refinitiv

Ceny surowcow [USD]
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Rynek krajowy

W piatek kurs EUR/PLN walczyt o to, by kazda z ubiegtotygodniowych sesji przyniosta
spadek notowan. Ostatecznie - mimo, iz przejsciowo notowania obnizyty sie do 4,2350
- miniona sesja zakonczyta sie minimalnie powyzej poziomu otwarcia tj. 4,2446. Tak
jak zaktadalisSmy wptywu na wycene ztotego nie miat piatkowy, krajowy zestaw danych
makroekonomicznych obejmujacy dynamike PKB w czwartym kwartale ubiegtego roku
oraz styczniowa inflacje CPl. Podobnie jak wypowiedz cztonkini Rady Polityki
Pienieznej, w ktorej G.Ancyparowicz przyznata, iz ,inflacja wrdci do pasma wahan od
celu, ale nie jest pewne czy stanie sie to w potowie 2020 roku”. W piatek, podobnie
jak i w czwartek, liderem wzrostu wartosci wsrod walut regionu byt wegierski forint,
ktory w dwa ostatnie dni umocnit sie w relacji do euro o blisko 1,5%. Tym samym kurs
EUR/HUF zawrocit z historycznego maksimum. Wsparcie dla forinta stanowity
komentarze przedstawicieli banku centralnego Wegier o gotowosci do podjecia dziatan
z uzyciem wszelkich dostepnych narzedzi, by przeciwdziata¢ nadmiernemu wzrostowi
inflacji, co stato w kontrze do dotychczasowej tagodnej narracji banku. Na krajowym
rynku dtugu piatek uptynat pod znakiem niewielkiego spadku dochodowosci dtugiego
konca krzywej, w czym polski dtug nasladowat zachowanie rynkow bazowych.
Rentownos¢ polskiej 10-latki obnizyta sie o 3 bps do 2,20%, cho¢ w catym zakonczonym
tygodniu zwyzkowata az o 12 bps.

Rynki zagraniczne

Mimo, iz piatkowa sesja przyniosta kontynuacje umocnienia dolara w relacji do euro,
to zakres znizki pary EUR/USD byt niewielki - najmniejszy w tym miesigcu. Sugeruje to
- obok wskazan technicznych - wyczerpywanie sie potencjatu spadkowego eurodolara.
Wycena amerykanskiej waluty premiowana byta w ostatnich tygodniach z uwagi na
wzrost awersji do ryzyka na swiatowych rynkach i dobre dane z gospodarki USA. Od
poczatku lutego kurs EUR/USD obnizyt sie o blisko trzy centy do 1,0826. Piatek na
bazowych rynkach dtugu zakonczyt sie spadkiem dochodowosci zarowno Bunda, jak i
10-latki amerykanskiej odpowiednio do poziomu -0,4% i 1,58%. Warto zaznaczy¢, iz dla
10-latki Niemiec wspomniany poziom stanowi silng bariere chroniaca przed dalszym
spadkiem dochodowosci.

Makro i rynek B komentarz dzienny W str. 2



Makro i rynek

komentarz dzienny

Kalendarium
Wik Wycarzene il e
Piatek 14 lutego
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 PKB SAr/r EZ 4Q 1.0% 1.0%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Styczen 0.3% 0.3%

Poniedziatek 17 lutego

Brak istotnych publikacji

Wtorek 18 lutego

11:00 Indeks ZEW Niemcy  Luty 26.7 22.0

10:00 Ptace r/r Polska Styczen 6.2% 6.8% 6.4%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Styczen 2.6% 2.2% 2.2%
14:30 Pozwolenia na budowe USA Styczen 1416k 1450k

14:30 PPIr/r USA Styczen 1.3% 1.6%

20:00 Opis posiedzenia banku USA Styczen

centralnego

Czwartek 20 lutego

10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska  Styczen 3.8% 0.3% -0.3%

Opis posiedzenia banku
centralnego

14:00

Polska Luty

Piatek 21 lutego

09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy  Luty 45.3 44.8
09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy  Luty 54.2 53.6
10:00 Wstepny PMI w przemysle EZ Luty 47.9 47.5
10:00 Wstepny PMI w ustugach EZ Luty 52.5 52.5
10:00 fg;f::i‘/irdeta"cz“a Polska  Styczer 5.7% 4.4% 4.5%
11:00 CPIr/r EZ Styczen 1.4% 1.4%
15:45 Wstepny PMI w przemysle USA Luty 51.9 51.5
15:45 Wstepny PMI w ustugach USA Luty 53.4 53.5
16:00 iﬁ;ﬁf\iﬁ doméw na rynku USA Styczen 5.54m 5.48m

Poniedziatek 24 lutego
10:00 IFO Niemcy  Luty 95.9

14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Styczen 8.3%
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 stanowiag 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 kompletno$¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



