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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$§ o godz. 10:00 Gtoéwny Urzad Statystyczny opublikuje dane o produkcji

+48 22 598 22 38 przemystowej w styczniu br. Nasza prognoza wskazuje, ze jej dynamika wyniosta
-0,3% r/r po wzroscie o 3,8% r/r przed miesiacem, co byto mocno negatywna

Andrzej Kaminski niespodzianka. Mediana prognoz rynkowych jest nieco wyzsza niz nasze oczekiwania i

Ekonomista wskazuje na wzrost 0 0,3% r/r.

+48 22 59820 10 Wydarzenia i komentarz

Mateusz Sutowicz

= . - s . o
Analityk rynkéw finansowych PL: Wzrost zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw wyhamowat w styczniu do 1,1%

r/r z 2,6% r/r w grudniu, wyraznie silniej niz nasze oczekiwania i konsensus rynkowy
+48 22 598 22 36 na poziomie 2,2% r/r. Nalezy jednak zwréci¢ uwage, ze dane te nie sa porownywalne
z poprzednimi miesigcami, poniewaz w styczniu kazdego roku Gtowny Urzad
Statystyczny zmienia probe badanych firm. Tak wyrazne wyhamowanie dynamiki

Kursy walut A% zatrudnienia nie oznacza zatem gwattownego ograniczenia popytu na prace ze strony
firm. Wyniki badania koniunktury (PMI i NBP) wskazuja na stopniowe stabniecie popytu

EUR/PLN 4,2709  -0,1% na prace, stad wzrost przecietnego zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw powinien

USD/PLN 3,9574 0,1% stopm’owo wyhamowywac.

CHF/PLN 4,0232 0,0% ® PL: Dane o przecigtnym miesiecznym wynagrodzeniu, ktérego dynamika przyspieszyta

do 7,1% r/r z 6,2% r/r miesiac wczesniej stanowity pozytywna niespodzianke. Jej
zrodtem byta niewatpliwie podwyzka ptacy minimalnej, majaca wptyw na
wynagrodzenia w czesci branz. Warto zauwazy¢, ze pomimo przyspieszenia
nominalnej dynamiki ptac, ich wzrost w ujeciu realnym wyhamowat, ze wzgledu na
Rynek Pieniezny (%) A bps jeszcze silniejsze przyspieszenie inflacji. W styczniu realna dynamika ptacy w
WIBOR 1M 163 0 sektorze przedsiebiorstw wyniosta 2,6% r/r wobec 2,8% r/r w grudniu. Wida¢ zatem,

’ ze przyspieszajaca inflacja zmniejsza site nabywcza dochodéw z pracy.
WIBOR 3M 1,71 0 Przedsiebiorstwa w badaniach koniunktury sygnalizuja nieznaczne wyhamowanie
presji ptacowej, cho¢ w dalszym ciggu utrzymuje sie ona na podwyzszonym poziomie.
W naszej ocenie dynamika wynagrodzen nie powinna przyspieszyc.

EUR/USD 1,0791 -0,2%

Obligacje PL (%) A bps ® US: Zgodnie z protokotem po styczniowym posiedzeniu Fed, gdy utrzymano stopy
2Y 1,56 1 procentowe na poziomie 1,50-1,75%, bankierzy centralni w USA oceniaja, ze obecne
nastawienie w polityce monetarnej jest wtasciwe ,na pewien czas” dla wsparcia

5Y 1,83 2 wzrostu gospodarczego, sytuacji na rynku pracy oraz inflacji konsumenckiej w poblizu
10Y 2,17 0 symetrycznego celu inflacyjnego wynoszacego 2,0% r/r. Ponadto, czes¢ cztonkow Fed
wskazywato, ze pozadane bytoby, aby inflacja przez pewien czas przekraczata poziom
2,0 r/r, co podkreslatoby symetrycznos¢ celu i zapewniato realizacje
IRS PLN %) A bps dtugookresowego celu inflacyjnego Fed. Wedtug protokotu czynniki niepewnosci dla

gospodarki amerykanskiej, w tym zwiazane z handlem miedzynarodowym, zmiejszyty
2Y 1,82 0 sie, jednak nadal znaczace ryzyka w dot dotycza wzrostu gospodarki swiatowej i
wptywu na nig rozprzestrzeniajacego sie koronawirusa.

5Y 1,85 -2
10v 1,93 3 Rynki na dzis
Na rynkach bazowych dominuje temat koronawirusa. Pozytywne informacje ptyna z Chin,
s o gdzie systematycznie maleje liczba nowych zachorowan, a bank centralny chcac
Obligacje bazowe (%) A bps przeciwdziata¢ ekonomicznych skutkom wirusa obnizyt stopy procentowe. Negatywne
DE 10Y -0,41 -1 doniesienia naptywaja natomiast z Korei Potudniowej, gdzie dochodzi do eskalacji
Us 10y 157 1 przypadkow zachorowan na koronawirusa, co utrzymuje zapotrzebowanie na bardziej
4 ryzykowne aktywa i nie pozwala na skuteczne odbicie w gore miedzy innymi
eurodolarowi, czy obligacjom rynkéw bazowych. Na krajowym rynku dtugu wydarzeniem
. o dnia bedzie przetarg zamiany, na ktorym Ministerstwo Finansow sprzeda papiery OK0722,
Gietdy pkt. A% PS1024, WZ0525, DS1029, WZ1129, WS0447 a odkupi PS0420, OK0720, DS1020 i WZ0121.
WIG 57957,8 0,1 W naszej oc_ep{e po prgetargu poziom ﬁnar)sow,ar)ia potrzeb poiyczkowy_ch wzrosnie dp
okoto %. Dzisiejsze krajowe dane, w szczegdlnosci te dotyczace produkcji przemystowej,
S&P 500 3386,2 0,5 zgodnie z nasza prognoza okaza sie rozczarowaniem, co w obliczu obowiazujacego trendu
Nikkei 225 23479,2 0,3 EUR/PLN bedzie sprzyjac utrzymywaniu notowan powyzej bariery 4,27 za EUR.

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
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Zrédto: Refinitiv
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Zrédto: Refinitiv
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Rynek krajowy

Zgodnie z oczekiwaniami wczorajsza sesja nie dostarczyta emocji na krajowym rynku
walutowym Kurs EUR/PLN stabilizowat sie wokét poziomu 4,27 generumc groszowa
zmienno$¢. Bez echa - tak jak wskazywaliSmy - przeszty zarowno krajowe dane
makroekonomiczne tj. ptace i zatrudnienie, jak i dane z globalnej gospodarki. Nastrdj
stabilizacji w relacji do euro widoczny byt na wiekszosci walut tej czesci regionu.
Wyijatkiem byt wegierski forint, ktory w ostatnich dniach wyrdznia sie zmiennosci z
uwagi na zmiane retoryki tamtejszego banku centralnego po niedawnej publikacji
podwyzszonej inflacji CPl. W srode kurs EUR/HUF zwyzkowat po raz pierwszy od
tygodnia. Ciekawiej prezentowata sie wycena ztotego w relacji do pozostatych
gtownych walut. Naptyw kapitatu w kierunku dolara skutkowat zwyzka pary USD/PLN
do 3,96 tj. maksimum z pazdziernika ubiegtego roku. Na krajowym rynku dtugu
mieliSmy do czynienia ze stabilizacja krzywej. W rezultacie dochodowos¢ 10-latki
koncentrowata sie wokot poziomu 2,17% - choc przejsciowo wynosita juz 2,14% - a 2-
latka oscylowata wokot 1,54%.

Rynki zagraniczne

Eurodolar powrécit do wzrostéw zwyzkujac wczoraj z poziomu 1,0780 nieco powyzej
bariery 1,08. Zmiana nie byta zatem znaczaca, ale tak jak podkreslalismy w naszych
ostatnich raportach trudno jest obecnie o impulsy przemawiajace za dalszym
umocnieniem amerykanskiej waluty. Emocji nie wywotata najwazniejsza z
wczorajszych publikacji tj. opis posiedzenia banku centralnego, z ktorego wynika, iz
aktualne podejscie do polityki pienieznej w USA jest wtasciwe pomimo obaw
towarzyszacych wptywowi koronawirusa, czy protekcjonizmu w globalnych handlu. Na
bazowych rynkach dtugu s$roda uptyneta pod znakiem symbolicznych zmian
dochodowosci zarowno Bunda, jak i amerykanskiej 10-latki. W rezultacie wspomniane
papiery zakonczyty dzien odpowiednio na poziomie -0,41% i 1,57%.
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Kalendarium

Wskaznik/Wydarzenie Okres Popdr::;:lnie Ak;:s(lene K&r:]ske:;;s BanI;rA(l)\iglrl;r;r;ium
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%
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
Sroda 19 lutego
10:00 Ptace r/r Polska Styczen 6.2% 7.1% 6.8% 6.4%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Styczen 2.6% 1.1% 2.2% 2.2%
14:30 Pozwolenia na budowe USA Styczen 1420k 1551k 1450k
14:30 PPIr/r USA Styczen 1.3% 2.1% 1.6%
20:00 Sgr‘;str‘;‘l’rffg‘lze"ia banku USA  Styczen

10:00 Produkcja przemystowa r/r
10:00 PPIr/r

Opis posiedzenia banku

14:00 centralnego

Polska
Polska

Polska

Czwartek 20 lutego

Styczen 3.8%
Styczen 1.0%
Luty

0.3%
1.0%

-0.3%
0.9%

09:30 Wstepny PMI w przemysle
09:30 Wstepny PMI w ustugach

10:00 Wstepny PMI w przemysle

10:00 Wstepny PMI w ustugach

Sprzedaz detaliczna
realna r/r

11:00 CPIr/r

10:00

15:45 Wstepny PMI w przemysle
15:45 Wstepny PMI w ustugach

Sprzedaz domoéw na rynku

16:00 ;
wtornym

Niemcy
Niemcy
EZ
EZ

Polska

EZ
USA
USA

USA

Piatek 21 lutego

Luty 45.3
Luty 54.2
Luty 47.9
Luty 52.5
Styczen 5.7%
Styczen 1.4%
Luty 51.9
Luty 53.4
Styczen 5.54m

Poniedziatek 24 lutego

44.8
53.6
47.5
52.5

4.4%

1.4%
51.5
53.5

5.48m

4.5%

10:00 IFO

14:00 Podaz pieniadza M3 r/r
Zrédto: Bloomberg, Millennium Bank S.A., Parkiet
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Niemcy

Polska

Luty 95.9

Styczen 8.3%
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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.



