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Gtowny Ekonomista ® GE: Dzi$ o godz. 10:00 poznamy wyliczenie za luty indeksu Ifo obrazujacego

+48 22 598 22 38 koniunkture w gospodarce Niemiec. Konsensus rynkowy wskazuje na spadek wskaznika
do 95,0 pkt z 95,9 pkt przed miesiacem, a oczekiwania te uzasadnia wzrost obaw o

Andrzej Kaminski dostawy z Chin ze wzgledu na epidemie wirusa 2019-nCoV.
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. Wydarzenia i komentarz

Mateusz Sutowicz B US: Wedtug wstepnych danych indeks PMI dla amerykanskiego sektora ustug zatamat

sie w lutym do 49,6 pkt. z 53,3 pkt po raz pierwszy od 4 lat wskazujac na spadki
aktywnosci w tym najwiekszym sektorze gospodarki USA. Indeks dla przemystu
+48 22 598 22 36 réwniez ulegt obnizeniu - do 50,8 pkt z 51,9 pkt przed miesiacem. Lacznie nowe
zamoOwienia w ustugach i w sektorze wytworczym byty najstabsze od 10 lat,
aczkolwiek w przypadku przemystu wynika to nie tylko z czynnikow koniunkturalnych,

Analityk rynkow finansowych

Kursy walut A% ale takze z rozprzestrzenianiem si¢ nowego szczepu koronawirusa. Tak mocy spadek
wskaznika dla ustug stanowi pewna zagadke, z tego wzgledu nalezy poczekac¢ na

EUR/PLN 4,2918 0,3% kolejne dane m.in. indeks ISM, ktéry powinien rzuci¢ wiecej $wiatta na aktywno$¢ w

USD/PLN 3,9591 0,1% tym sektorze.

CHF/PLN 4,0349 0,1% ® EZ: Wedtug wstepnych danych indeksy PMI dla przemystu w Niemczech i w strefie
euro zaskakujaco wzrosty w lutym, odpowiednio do 47,8 pkt z 45,3 pkt w styczniu

EUR/USD 1,0838 0,2% oraz do 49,1 pkt z 47,9 pkt. Paradoksalnie do zwyzki indeksow przyczynit sie wzrost

obaw o zaburzenia dostaw do Europy towarow z Azji w zwiazku z epidemia wirusa

2019-nCoV w tamtym rejonie globu. Wynika to z konstrukcji wskaznika -w jego sktad

Rynek Pieniezny (%) A bps wchodzi subkomponent predkosci dostaw. Idea tej sktadowej jest taka, ze spadajace
WIBOR 1M 163 0 predkosci dostaw maja odzwierciedla¢ rosnacy popyt na produkty, gdyz ze wzgledu na
’ ograniczenia zdolnosci produkcyjnych firmy musza opozniac¢ realizacje rosnacych

WIBOR 3M 1,71 0 zamowien. W przypadku czynnika zwigzanego z nowym szczepem koronawirusa
odzwierciedla on jednak zgtaszane trudnosci z terminowym realizowaniem zamowien
ze wzgledu na braki importowanych dobr posrednich. Pomijajac ten komponent

Obligacje PL (%) A bps badanie PMI wskazuje jednak, ze zaréwno dla samych Niemiec, jak i dla catej strefy

euro wzrost nieco subindeks nowych zamoéwien, co wpisuje sie w obserwowana na
2Y 1,56 2 poczatku roku poprawe nastrojow w przemysle, ze wzgledu na wstepne porozumienie
5Y 1,77 4 handlowe miedzy USA a Chinami oraz uporzadkowany brexit. Niemniej indeksy te

ksztattuja sie ponizej bariery 50 pkt potwierdzajac silne spowolnienie w sektorze.
Wedtug wstepnych danych wzrost rowniez indeks PMI dla ustug w catej strefie euro -
do 52,8 pkt z 52,5 pkt. co okazato sie pozytywna niespodzianka. Analogiczny wskaznik
dla Niemiec obnizyt sie natomiast do 53,3 pkt z 54,2 pkt oraz dla strefy euro. Naszym
IRS PLN (%) A bps zdaniem dane potwierdzaja pewna stabilizacje aktywnosci gospodarczej, aczkolwiek
nadal pozostaje ona niemrawa. Pierwszy kwartat 2020 roku nie przyniesie zatem

'
(5]

10Y 2,08

zy 1,81 -1 wyraznego przyspieszenia wzrostu tych gospodarek, w szczegélnosci w warunkach
5Y 1,80 -3 obaw o realizacje dostaw z Chin.
10Y 1,86 -5

Rynki na dzis$

Przed nami kolejny tydzien, w ktorym inwestorzy martwic¢ sie beda o ekonomiczne
Obligacje bazowe (%) A bps konsekwencje rozprzestrzeniajacego sie koronawirusa. O ile sytuacja w Chinach wydaje

sie poprawiac, o tyle rynkowe obawy budza przypadki eskalacji wirusa w innych krajach
DE 10Y -0,45 -2 . - . " -

(Korea Potudniowa, Wtochy, gdzie skrocono karnawat w Wenecji, czy zwigkszono
us 10y 1,46 -8 restrykcje dla organizowanego tygodnia mody w Mediolanie). Rynki finansowe wciaz
pozostaja ponadto pod wptywem negatywnej niespodzianki w piatkowych danych
dotyczacych indeksow PMI dla amerykanskich ustug i przemystu. To pod ich wptywem

Gietdy pkt. A% dochodowos¢ 30-letniego dtugu USA obnizyta sie do historycznego minimum na 1,89%. W

tym tygodniu inwestorzy ze wzmozona atencja $ledzi¢ beda zatem publikacje
WIG 57665,9 0,0 makroekonomiczne. Juz dzi§ poznamy niemiecki indeks IFO, a w dalszej czeici tygodnia
S&P 500 3355,0 -0,5 interesujaca zapowiadaja sie seria danych amerykanskich (Conference Board, zaméwienia

na dobra trwatego uzytku, PKB, inflacja PCE). O wymowy danych amerykanskich

Nikkei 225 23386,7 0,4 uzalezniamy przebieg notowan eurodolara w tym tygodniu.

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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Rynek krajowy

Zgodnie z naszymi wskazaniami kurs EUR/PLN przesuwat sie¢ w piatek ,powyzej
poziomu 4,28” finalnie docierajac nawet do 4,2930. Ruch ten utozsamialibySmy z
dalszym wzrostem awersji do ryzyka, w szczegolnosci po zatamaniu sie indeksu PMI w
amerykanskich ustugach. Nastrojow nie poprawity nawet wczesniejsze wyrazne lepsze
od oczekiwan wstepne dane PMI dla strefy euro, zwtaszcza w sektorze przemystowym.
Na krajowym rynku dtugu na koniec tygodnia doszto do znizki dochodowosci wzdtuz
catej krzywej. Podobnie jak na rynku walutowym takze i tu zmiany rentownosci
kierunkowo byty zgodne z naszymi wskazaniami, lecz przebity nasze oczekiwania.
Dochodowos¢ 10-latki obnizyta sie bowiem o 5 bps do 2,08% - wobec spodziewanej
przez nas znizki do 2,10%. Krajowy dtug kopiowat w piatek trendy rynkéw bazowych,
gdzie 10-latki USA i Niemiec pogtebiaty trwajaca w catym minionym tygodniu znizke
dochodowosci. Po czwartkowej publikacji opisu z posiedzenia Rady Polityki Pienieznej,
ktéra pokazata uaktywnienie sie jastrzebiego skrzydta w Radzie w piatek mielismy do
czynienia ze zwiekszong aktywnoscia gotebiego skrzydta RPP, co sprzyjato niewielkiej
znizce krotkiego konca krzywej, jak i kontraktow IRS.

Rynki zagraniczne

Piatek przyniost zwyzke notowan eurodolara, ktorej jednak w catosci nie udato sie
obroni¢ na koniec dnia. Kurs EUR/USD zawracit bowiem z poziomu 1,0860 by na koniec
dnia obnizy¢ sie do 1,0840. Dynamiczna zwyzke eurodolara wywotaty niezwykle
rozczarowujace informacje dotyczace indeksu PMI w gospodarce USA. Zatamanie sie
indeksow sprawito, iz w krotkim czasie kurs EUR/USD zwyzkowat o okoto pét centa do
wspominanego wczesniej dziennego maksimum na 1,0860. Na rynku obligacji bazowych
w piatek doszto do gwattownej znizki rentownosci amerykanskiego dtugu. 10-latka USA
obnizyta sie w dochodowosci az o 8 bps do 1,46%, a w skali catego zakonczonego
tygodnia o 17 bps. W tym samym kierunku, cho¢ w znaczenie spokojniejszym tempie
poruszata sie rentownos¢ niemieckiej 10-latki, ktora zakonczyta piatek na poziomie -
0,45% wobec -0,43% na otwarciu.

Makro i rynek B komentarz dzienny W str. 2



Makro i rynek

komentarz dzienny

Kalendarium
Wk Wycarzeni R o e
Piatek 21 lutego
09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy Luty 45.3 47.8 44.8
09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy Luty 54.2 53.3 53.6
10:00 Wstepny PMI w przemysle EZ Luty 47.9 49.1 47.5
10:00 Wstepny PMI w ustugach EZ Luty 52.5 52.8 52.5
Poniedziatek 24 lutego
10:00 IFO Niemcy  Luty 95.9 95.0
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Styczen 8.3% 8.8% 8.5%
08:00 PKB NSA r/r Niemcy Q4 0.3% 0.3%
10:00 Stopa bezrobocia Polska Styczen 5.2% 5.5%
16:00 Conference Board USA Grudzien 131.6 132.5

Sroda 26 lutego

16:00 Sprzedaz nowych doméw USA Styczen 694k 710k
14:30 PKB kw/kw USA Q4 2.1% 2.2%
14:30 5;;:&:"6”"3 na dobra trwatego ;o) gy csep 2.4% 1.5%
16:00 SPrzedaz doméw na rynku USA  Styczeh -4.9% 2.0%

wtornym m/m

Piatek 02 lutego

10:00 PKBr/r Polska Q4 3.1%
11:00 Szacunek inflacjir/r EZ Luty 1.4% 1.2%
14:00 Inflacja CPI r/r Niemcy  Luty 1.7% 1.7%
14:30 Dochody prywatne USA Styczen 0.2% 0.3%
14:30 Wydatki prywatne USA Styczen 0.3% 0.3%
14:30 Inflacja PCE r/r USA Styczen 1.6%
14:30 Inflacja bazowa PCE r/r USA Styczen 1.6% 1.7%
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Luty 100.9 100.7
09:00 PMI w przemysle Polska Luty 47.4
09:55 PMI w przemysle Niemcy  Luty 45.3 47.8
10:00 PMI w przemysle EZ Luty 49.9 47.9
16:00 ISM w przemysle USA Luty 50.9 49.5
16:00 ISM nowych zaméwien USA Luty 52.0

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 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 kompletnos¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



