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Gtéwny Ekonomista ® PL: Dzi$ o godz. 10:00 poznamy dane z rynku pracy w sektorze przedsiebiorstw.
+48 22 598 22 38 Ich interpretacja bedzie utrudniona ze wzgledu na coroczna zmiane proby
ankietowanych przez Gtéowny Urzad Statystyczny firm, jednak pomimo tego
Andrzej Kaminski dotychczasowy obrazu rynku pracy w Polsce nie powinien znaczaco ulec zmianie.
Ekonomista Wedtug naszych prognoz i konsensusu rynkowego wzrost zatrudnienia spowolnit w
+48 22 598 20 10 styczniu do 2,2% r/r z 2,6% r/r w grudniu. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami
przyspieszyt natomiast wzrost przecietnej ptacy godzinowej do 6,4% r/r z 6,2%
Mateusz Sutowicz r/r, za sprawa podniesienia od 1 stycznia ptacy minimalnej (o 15,6% r/r).
Analityk rynkéw finansowych Konsensus rynkowy jest nieco wyzszy i wynosi 6,8% r/r.
+48 22 598 22 36 ® US: Natomiast o godz. 20:00, juz po zamknieciu krajowych rynkéw finansowych

zostanie opublikowany opis styczniowego posiedzenia Fed. Nie powinien on
dostarczy¢ zaskoczen, gdyz retoryka Fed dotyczaca stop procentowych Fed

Kursy walut A% pozostaje dos¢ mocno okreslona.
EUR/PLN 42734 0,3% Wydarzenia i komentarz
USD/PLN 3,9521 0,5%

B GE: Indeks Instytutu Zew obrazujacy oczekiwania analitykow dotyczace sytuacji
gospodarczej w Niemczech obnizyt sie w lutym do 8,7 pkt z 26,7 pkt, tj. z
EUR/USD 1,0812 -0,2% najwyzszej wartosci od 4,5 roku. Mediana prognoz rynkowych rowniez
wskazywata na obnizke indeksu, ale znacznie stabsza, bo do 22,0 pkt. Wedtug
raportu instytutu do silnego spadku przyczynit sie wzrost obaw o kondycje
Rynek Pieniezny (%) A bps Swiatowego handlu w zwiazku z rozprzestrzenianiem sie koronawirusa. Instytut
WIBOR 1M 163 0 Zew opracoy«uje réwniez inny wskaznik, opisujacy sytuacje biezaca gospodarki
’ Niemiec. Rowniez i on obnizyt sie w lutym - do -15,7 pkt z -9,5 pkt przed
WIBOR 3M 1,71 0 miesiagcem. Dane za styczen i luty wskazuja, ze 1Q 2020 r. nie przyniesie
znaczacej poprawy aktywnosci gospodarczej w Niemczech wzgledem 4Q 2019 r.,
gdy odnotowano wzrost PKB wynoszacy 0,3% kw/kw.

CHF/PLN 4,0246 0,6%

N o
Obligacje PL ) A bps ®  PL: Cztonek RPP E. Gatnar powiedziat, ze jesli marcowa projekcja inflacji i PKB
2Y 1,58 -4 pokaze w swoim horyzoncie wyzsza wzgledem poprzednich prognoz Sciezke
5y 1,85 2 inflacji, to moze uzasadni¢ wniosek o podwyzke stop procentowych w marcu.
Jednoczesnie, jego zdaniem, Rada powinna zmieni¢ retoryke, by nie doprowadzi¢
1oy 2,17 -4 do odkotwiczenia oczekiwan inflacyjnych. Szczegdlnie, ze rosnaca inflacja to nie
tylko efekt szokow podazowych, ale takze nasilajacej sie presji popytowej. W
ocenie prof. Gatnara obecny poziom stop procentowych moze by¢ zbyt niski, by
IRS PLN (%) A bps inflacja w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej wrécita do celu. Biorac
2y 182 2 pod uwage wypowiedzi pozostatych cztonkdw Rady, a takze wymowe
’ komunikatow po posiedzeniach RPP, zaprezentowany przez profesora Gatnara
5Y 1,88 -3 poglad na polityke pieniezna nie znajduje poparcie wiekszosci Rady. Dlatego tez
10Y 1,95 3 wciaz najbardziej prawdopodobnym scenariuszem pozostaje stabilizacja stop na
obecnym, rekordowo niskim poziomie.
Obligacje bazowe (%) A bps Ryn ki na dzis
DE 10Y -0,40 0 W naszej ocenie kalendarium dzisiejszych publikacji nie zawiera tak istotnych
Us 10y 156 3 danych, by moc przetozy¢é sie na podwyzszona zmienno$¢ notowan na rynkach
’ finansowych. Jak pokazat jednak przyktad wczorajszej sesji, nawet w obliczu
ubogiego kalendarza danych makroekonomicznych rynki finansowe kontynuuja
Gietd k 9 biezace trendy. W przypadku eurodolara oznacza to dalsze umocnienie
y pkt. A% PR . . . . i
amerykanskiej waluty. Uwazamy, jednak bazujac na zdyskontowaniu w krotkim
WIG 57894,5 -0,3 czasie wielu pozytywnych dla dolara i negatywnych dla euro informacji, a takze na
S&P 500 3370,3 0,3 wskazaniach technicznych, iz potencjat do spadku kursu EUR/USD jest mocno
o ograniczony. W przypadku pary EUR/PLN spodziewamy sie natomiast fluktuacji
Nikkei 225 23400,7 0,9 wokét poziomu 4,27. Dzisiejsze krajowe dane dotyczace ptac i zatrudnienia nie
Zrédto: Refinitiv wptyna na wartosc polskich aktywow.

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

We wtorek kurs EUR/PLN zwyzkowat powyzej bariery 4,27. Zachowanie ztotego byto
zgodne z trendami wsrod pozostatych walut regionu, gdzie obserwowany byt odptyw
kapitatu. Zwyzke - najsilniejsza od sierpnia ubiegtego roku - zanotowata para EUR/CZK.
Spadek wartosci w relacji do euro widoczny byt takze w notowaniach rumunskiego
leja. Przecenie oparty sie wczoraj jedynie notowania wegierskiego forinta, gdzie
doszto do wyraznego wzrostu stop miedzybankowych po niedawnym wyskoku inflacji,
ktory skutkowat zaostrzeniem narracji tamtejszego banku centralnego. W ubiegtym
tygodniu przedstawiciele Banku Wegier zakomunikowali, ze bank wykorzysta wszelkie
dostepne narzedzia, by ograniczy¢ wzrost inflacji, co stato w kontrze do
dotychczasowej tagodnej retoryki. Wptyw tej zapowiedzi jest widoczny na rynkach
miedzybankowych, gdzie 3-miesieczny BUBOR wzrost o ponad 20 bps w niecaty tydzien.
Na krajowym rynku dtugu we wtorek doszto do spadku dochodowosci zarowno dtugiego
jak i krotkiego konca krzywej. 10-letni, jak i 2-letni dtug obnizyt sie w rentownosci o 4
bps odpowiednio do 2,17% i 1,58%. Informacja Ministerstwa Finansow, iZ na
jutrzejszym przetargu zamiany sprzeda papiery OK0722, PS1024, WZ0525, DS1029,
WZ1129, WS0447, a odkupi PS0420, OK0720, DS1020 i WZ0121 nie wywotata reakcji.

Rynki zagraniczne

Kurs EUR/USD, ktory w naszej ocenie zdyskontowat juz wiele pozytywnych dla dolara
oraz negatywnych dla euro czynnikdow nie przestaje znizkowac. Wczoraj notowania
obnizyty sie o ponad pét centa do 1,0780 tj. blisko 2-letniego minimum. Trudno w
naszej ocenie o rzetelne argumenty przemawiajace za dalsza znizka. Co prawda
mocnym rozczarowaniem okazat sie wczorajszy odczyt niemieckiego indeksu ZEW, to
jednak publikacja nie wywotata rynkowej zmiennosci. Na gruncie technicznym na
wyrazne wyprzedanie eurodolara w krotkim terminie wskazuja oscylatory, w tym RSI, a
malejacy potencjat do spadkow widoczny jest takze w s$rednim terminie, tj. na
japonskich swiecach tygodniowych. Na rynkach bazowych notowania obligacji
niemieckich pozostawaty stabilne, co w przypadku 10-latki oznaczato koncentracje
wokot -0,40%.
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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 8.7 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 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 réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



