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Gtowny Ekonomista ®  EZ: Dzi$ poznamy wstepne wyliczenia za luty indeksow PMI w przemysle i w ustugach
+48 22 598 22 38 Niemiec (godz. 09:30) i strefy euro (godz. 10:00). Konsensus rynkowy wskazuje na

spadek indeksow w przemysle, ktore w styczniu pozostawaty wyraznie ponizej
Andrzej Kaminski neutralnego poziomu 50 pkt potwierdzajac recesje w sektorze. Mediana prognoz
Ekonomista wskazuje ponadto na niewielki spadek indeksu dla sektora ustug Niemiec, przy

48 22 20 1 stabilizacji wskaznika w strefie euro. Wskazniki dla ustug najpewniej utrzymaja sie
+48 22598 20 10 powyzej 50 pkt, a koniunktura w tym sektorze przeciwdziata wpadnieciu tych

Mateusz Sutowicz gospodarek w recesje.

Analityk rynkow finansowych PL: Dzi$ o godz. 10:00 GUS opublikuje dane o sprzedazy detalicznej w styczniu.
+48 22 598 22 36 Wedtug naszej prognozy jej wzrost w ujeciu realnym spowolnit do 4,5% r/r z 5,7% r/r
w grudniu. Konsensus rynkowy jest zblizony do naszych oczekiwan. Naszym zdaniem
dane te wpisza sie w trend powolnego stabniecia wzrostu konsumpcji.

Kursy walut AY% ® PL: O tej samej porze poznamy dane o produkcji budowalno-montazowej w styczniu.
Nasza prognoza ksztattuje sie na poziomie -2,9% r/r wobec -3,3% r/r przed miesigcem.
EUR/PLN 4,2772 0,1% Mediana prognoz rynkowych jest nieco wyzsza i wynosi -2,1% r/r. Dane te nie
USD/PLN 3,9539 -0,1% zmieniaja niekorzystnego obrazu produkcji budowlanej odreagowujacej intensywne
inwestycje infrastrukturalne finansowane wykorzystaniem srodkow z budzetu UE.
CHF/PLN 4,0323 0,2%
EUR/USD 1,0817 0,2% Wydarzen]a i komentarz
B PL: Wzrost produkcji przemystowej spowolnit w styczniu do 1,1% r/r z 3,8% r/r przed
s s o miesiacem. W ujeciu m/m produkcja przemystowa (po korekcie efektow
Rynek Pienigzny (%) A bps kalendarzowych i sezonowych) wzrosta o0 2,7% m/m po spadku o 2,9% m/m w grudniu.
WIBOR 1M 1,63 0 Oznacza to, wiekszos¢ strat poniesionych po zaskakujaco stabych danych w grudniu
WIBOR 3M 171 0 zostgta o,dlrobina. Struktura danych p(zestawia staby Iqbraz koniunktury w prlzemyéle,
’ choc czes¢ branz nadal wykazuje czesciowa odpornos¢ na recesje w przemysle strefy
euro. Styczniowe dane potwierdzaja, ze krajowy sektor wytworczy odczuwa zaréwno
L staba aktywnos¢ w swiatowym handlu jak i wyraznie hamujacy popyt krajowy.
Obligacje PL (%) A bps Najblizsze miesiace nie powinny przynies¢ zmian tego obrazu, choc
2Y 1,57 1 rozprzestrzeniajacy sie nowy szczep koronawirusa stanowi ryzyko w doét dla
aktywnosci w krajowym przemysle. Obecnie jest jednak za wczesnie, aby juz teraz
5Y 1,81 2 spodziewac sie symptomow. Pomimo nieco lepszy danych za styczen spodziewamy sie,
10Y 2,13 -4 ze wktad przemystu do wzrostu PKB w 2020Q1 bedzie nieco stabszy niz w 4Q 2019.

®  PL: NBP przedstawit wyniki gtosowania cztonkéw RPP na posiedzeniu w styczniu, gdy

bankierzy centralni znali odczyt inflacji CPI w grudniu (3,4% r/r). Wniosek o

IRS PLN (%) A bps podwyzszenie stop procentowych o 15 bps nie spotkat sie z akceptacja wiekszosci, ale
po raz pierwszy w tej kadencji Rady trzech cztonkéw: E.Gatnar, t.Hardt i

2Y 1,82 0 K.Zubelewicz wsparto che¢ podwyzszenia kosztu pieniadza. Rowniez wniosek o
5Y 1,83 2 obnizke stop o 25 bps nie znalazt poparcia wigekszosci. Wedtug opisu po posiedzeniu
rowniez lutym pojawit sie analogiczny wniosek, ale i on nie pozyskat wigkszosci w

10¢ 1,91 2 Radzie. W lutym natomiast wniosek o podwyzke stop procentowych nie pojawit sig,
cho¢ czesc¢ cztonkow Rady nie wyklucza proby podwyzszenia stop procentowych w
Obligacje bazowe %) A bps przypadku gdyby projekcja marcowa wskazywata na mozliwos¢ uporczywego

utrzymywania sie czesci czynnikow podwyzszajacych obecnie inflacje. Wiekszos¢
DE 10Y -0,43 -2 cztonkdw Rady ocenia jednak, ze prawdopodobna jest stabilizacja kosztu pieniadza w
nadchodzacych kwartatach. W naszej ocenie wcigz najbardziej prawdopodobnym

Us 10v 1,54 -3 scenariuszem jest utrzymanie stop proc. na obecnym poziomie.
Gietdy okt. A% Rynki na dzis
Nastroje na rynkach finansowych nie sa najlepsze. Zainteresowanie tzw. bezpiecznymi
WIG 57756,1 -0,5 aktywami nasila sie. Dochodowo$¢ Bunda obnizyta sie do 4-miesiecznego minimum na
SE&P 500 3386,2 -0,4 poziomie -0,45% pociagajac za soba rentownos¢ polskiej 10-latki. Mimo wyraznego
o wykupienia - sygnalizowanego przez analize techniczng - na wartosci wciaz zyskuje dolar
Nikkei 225 23479,2 0,3 i frank. Dzi§ nie zabraknie potencjalnych impulséw do generowania zmiennosci.
Zrédto: Refinitiv Oczekiwane spadki indeksow PMI w Europie i ich relatywna stabilizacja w USA powinny
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna utrwala¢ dotychczasowe trendy. W rezultacie kurs EUR/PLN przesuwac sie bedzie

powyzej poziomu 4,28 a dochodowos¢ polskiej 10-latki obnizy sie do 2,10%.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Kurs EUR/PLN utrzymywat sie podczas wczorajszej sesji powyzej poziomu 4,27,
przejsciowo zwyzkujac nawet do 4,2850 wykorzystujac do tego biezace trendy na
krajowym oraz regionalnym rynku walutowym. Wczoraj wraz ze ztotym na wartosci w
relacji do euro tracit zaréwno wegierski forint, jak i czeska korona. Zwyzkowaty takze
notowania pozostatych par ztotowych tj. USD/PLN, czy CHF/PLN. Wydarzeniem dnia na
krajowym rynku dtugu byt przetarg zamiany, na ktorym Ministerstwo Finansow
sprzedato papiery OK0722, PS1024, WZ0525, DS1029, WZ1129, WS0447 tacznie za 4,07
mld PLN przy popycie 5,10 mld PLN oraz odkupito obligacje PS0420, OK0720, DS1020 i
WZ0121 tacznie za 4,17 mld PLN. Po przetargu resort sfinansowat 73% tegorocznych
potrzeb pozyczkowych. Na rynku wtornym doszto wczoraj do spadku dochodowosci
obligacji dtugiego konca krzywej. Rentownos¢ 10-latki obnizyta sie o 4 bps do 2,13%
przy stabilnej wycenie 2-latki z dochodowoscia na poziomie 1,57%. Emocji nie wywotat
opublikowany wczoraj opis z lutowego posiedzenia, z ktorego wynikato, iz trzech
cztonkow zagtosowato za podwyzka stop procentowych, a jeden za ich obnizka.
Oznaczato to aktywizacje jastrzebiego skrzydta w Radzie Polityki Pienieznej w
stosunku do poprzedniego miesigca. Brak reakcji rynkow finansowych na to wydarzenie
wynikat z faktu, iz nawet pomimo zwiekszonej aktywnosci jastrzebiej frakcji trudno
bedzie - analizujac wypowiedzi cztonkow RPP - o zbudowanie wiekszosci niezbednej do
przegtosowania podwyzki kosztu pieniadza.

Rynki zagraniczne

Mimo prob wyniesienia eurodolara na wyzsze poziomy wczorajsza sesja zakonczyta sie
spadkiem notowan widocznych przede wszystkim podczas amerykanskiej czesci sesji.
W rezultacie kurs EUR/USD obnizyt sie do poziomu 1,0783 osiagajac najnizsze
zamkniecie od niemal dwoch lat. Wzrost wartosci widoczny byt takze w notowaniach
franka w parze z euro. Kurs EUR/CHF od ponad tygodnia oscyluje nieco powyzej
poziomu 1,06. W obraz nieznacznego nasilenia si¢ awersji do ryzyka wpisywato sie
takze wczorajsze zachowanie rynkéw bazowych, gdzie dochodowos¢ znizkowata.
W przypadku 10-latki niemieckiej spadek wynidst 2 bps do -0,43%. Nieco silniej, bo o 3
bps obnizyta sie natomiast 10-latka USA, ktdra zakonczyta czwartek poziomem 1,54%.

Makro i rynek B komentarz dzienny W str. 2



Makro i rynek

komentarz dzienny

Kalendarium

Wskaznik/Wydarzenie Okres Popdr::;:lnie Ak;:s(lene Krc;r:]ske:;;s BanI;rA(/)\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 Sé’r‘;str‘;‘l’rffgize""a banku USA  Styczen

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

Opis posiedzenia banku

ezl centralnego

Polska
Polska

Polska

Czwartek 20 lutego

Styczen 3.8%
Styczen 1.0%
Luty

1.1%
0.8%

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 stanowig 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 réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej

informacji.



