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Gtowny Ekonomista ® GE: Dzi§ o godz. 11:00 poznamy wyliczenie za luty indeksu instytutu ZEW.
+48 22 598 22 38 Wskaznik ten obrazuje oczekiwang koniunkture w gospodarce niemieckiej.

Wedtug mediany prognoz rynkowych spadt on do 22,0 pkt z 26,7 pkt w styczniu,
Andrzej Kaminski gdy osiagnat najwyzsza wartos¢ od 4,5 roku. Do pogorszenia sie nastrojow wsrod
Ekonomista ankietowanych analitykow bedzie przyczyniat sie rozprzestrzeniajacy sie
+48 22 598 20 10 koronawirus, ktory w najblizszych miesiacach moze zaburza¢ dostawy w ramach

miedzynarodowych tancuchéw wartosci dodanej.
Mateusz Sutowicz

Analityk rynkow finansowych Wydarzenia i komentarz

A L DR 2 2 ®  PL: Wedtug wstepnych danych Ministerstwa Finansow deficyt budzetu panstwa w

roku 2019 wyniost 13,7 mld PLN wobec 10,4 mld PLN w roku 2018. To wynik
wyraznie nizszy niz plan na poziomie 28,5 mld PLN zapisanych w ustawie
budzetowej. Budzet centralny pozostaje w dobrej kondycji, cho¢ nalezy zwrocié
EUR/PLN 4,2603 0,3% uwage, iz nastepuje to kosztem wzrostu deficytu catego sektora finansow
publicznych. Dochody budzetowe wzrosty w ubiegtym roku o 5,4%, natomiast

Kursy walut A%

USD/PLN 3,9309 0,4% wydatki o 6,1%. Wsrod dochodéw najsilniej rosty wptywy z podatkow
CHF/PLN 4,0024 0,3% dochodowych PIT i CIT. Dynamika dochodow z VAT natomiast wyhamowata,
EUR/USD 1,0838 -0,1% pomimo wciaz solidnego wzrostu konsumpcji prywatnej. Wedtug danych MinFin
ich dynamika w minionym roku wyniosta 3,4%, co oznacza, ze byta nizsza niz
nominalny wzrost konsumpcji prywatnej, stanowiacej baze dla dochodow z
i amiad 9 podatkow posrednich. Po stronie wydatkow nizsze niz przed rokiem byty koszty
Rynek Pieniezny %) & bps obstugi dtugu, natomiast znacznie wyzsza byta dotacja do Funduszu Ubezpieczen
WIBOR 1M 1,63 0 Spotecznych, w zwiazku z realizacja programow spotecznych. Opublikowane
WIBOR 3M 1,71 0 przez MinFin dane wskazuja, iz sytuacja budzetu byta w ubiegtym roku dobra,
jednak nasilaja sie ryzyka na kolejne lata. Przy oczekiwanym spowolnieniu
gospodarczym zwiekszy sie ryzyko realizacji dochodow, a przy sztywnej

Obligacje PL (%) A bps strukturze wydatkow zwiekszy sie presja na deficyt.
2y 1,62 2 ® PL: Cztonek Rady Polityki Pienieznej J.Kropiwnicki, w swoim wpisie na blogu
5y 1 86 ) stwierdzit, iz obecna inflacja utrzymuje sie w rozsadnych granicach oraz ze

perspektywa wygasniecia wzrostu PKB nie jest wykluczona. Dodat ponadto, ze
10Y 2,21 1 budzet bez deficytu nie powinien by¢ celem samym w sobie. Celem rzadu
powinno by¢ natomiast zapewnienie wzrostu gospodarczego i dostatku obywateli,
a takze spadek bezrobocia.

IRS PLN % A bps z .
) P Rynki na dzi$
2Y 1,84 2
5y 191 4 Przed nami prawdopodobnie kolejna spokojna sesja. Informacje spotki Apple, iz ze

wzgledu na koronawirusa nie uda mu sie osiagnac celdow sprzedazy na pierwszy
10Y 1,99 3 kwartat ze wzgledu na wolniejsze tempo produkcji iPhonow i stabszy popyt w
Chinach nie wywotata wiekszych emocji na szerokim rynku finansowym. Scenariusz
zaburzen w tancuchach dostaw i przejsciowe stabsze wyniki spotek jest bowiem

Obligacje bazowe (%) A bps zdyskontowany. Pozytywem jest powrot petnej ptynnosci rynku po wczorajszej
DE 10Y 0.40 0 nieobecnosci inwestorow amerykanskich z powodu Dnia Prezydenta. Kalendarium

’ danych makroekonomiczny zawiera jedna istotna pozycje. Bedzie to odczyt
us 10y 1,59 1 niemieckiego indeksu ZEW. Wptyw publikacji - o ile nie bedzie ona znaczaco

odbiegata od konsensusu - oceniamy jako niewielki. W dalszym ciagu oczekujemy
korekty wzrostem w notowaniach eurodolara oraz - nieco mniejszej - w przypadku

Gietdy pkt. A% pary EUR/CHF. Na krajowym rynku dtugu powinniémy by¢ $wiadkami stabilizacji
WIG 58080.9 0.3 kursu EUR/PLN na 4,2650 i 10-letniego dtugu na 2,20%.

S&P 500 3380,2 0,2

Nikkei 225 23193,8 -1,4

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
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Zrodto: Refinitiv

Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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Zrédto: Refinitiv
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Zrédto: Refinitiv
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Rynek krajowy

Poniedziatek mimo pustego kalendarium istotnych danych makroekonomicznych oraz
wytaczenia z handlu inwestorow amerykanskich obchodzacych Dzien Prezydenta
przyniost przecene ztotego w relacji do euro. Kurs EUR/PLN zwyzkowat momentami z
poziomu 4,2450, o okoto dwa grosze. Zdecydowanie bardziej stabilna byta wycena
krajowego dtugu, ktory w przypadku 10-latki nie zmienit sie w stosunku do pigtkowego
zamkniecia, gdy wyniost 2,20%. Niewielkiej aktywnosci sprzyjato zachowanie rynkow
bazowych, w szczegdlnosci stabilizacja 10-latki niemieckiej na poziomie -0,4%.

Rynki zagraniczne

Eurodolar stabilizowat sie podczas wczorajszej sesji wokot poziomu 1,0830, co w
obliczu trwajacego od poczatku lutego dynamicznego trendu spadkowego pary
EUR/USD nalezy uznac¢ za wydarzenie. W naszej ocenie wyczerpaniu ulegto bowiem
dotychczasowe paliwo odpowiadajace za znizke eurodolara, tj. wzrost awersji do
ryzyka motywowany koronawirusem, jak rowniez solidne dane makro z USA, ktére
kontrastuja z koniunktura w strefie euro. Nastrdj stabilizacji widoczny byt wczoraj
takze na rynku obligacji bazowych. Dochodowos¢ 10-latki USA i Niemiec oscylowata
wokot porannego otwarcia tj. odpowiednio 1,59% i -0,40%, czemu sprzyjata miedzy
innymi nieobecnos¢ inwestorow amerykanskich wytaczonych z powodu Dnia
Prezydenta.
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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 domdw 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 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
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 kompletnos¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



