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Gtowny Ekonomista ® EU: Dzi$ uwaga rynku koncentruje sie na posiedzeniu ECB. Rynek oczekuje

+48 22 598 22 38 rozpoczecia programu QE w formie skupu obligacji. Wedtug agencji Bloomberg
ECB moze zaproponowaé program skupu aktywow na sume 50 mld EUR

Urszula Kryniska miesiecznie do konca 2016 r.
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Mateusz Sutowicz ® PL: Dynamika produkcji przemystowej w grudniu przyspieszyta do 8,4% r/r z 0,3%

Analityk rynkéw finansowych r/r w listopadzie, co byto wynikiem powyzej nawet naszego optymistycznego

+48 22 598 22 36 szacunku na poziomie 5,8% r/r (konsensus wynosit 4,8% r/r). Wynikom przemystu

sprzyjat korzystny efekt kalendarzowy i wieksza liczba dni roboczych, jednak
réwniez eliminujac wptyw czynnikdw sezonowych wida¢ poprawe kondycji
przemystu (+5,3% r/r wobec 0,2% r/r w listopadzie). Dobre wyniki przemystu to w
gtownej mierze efekt rosnacej produkcji w dziale przetworstwa przemystowego,
EUR/PLN 4,3242 0,1% gdzie produkcja wzrosta o 9,1% r/r. Wzrost produkcji sprzedanej przemystu, w
poréwnaniu z grudniem 2013r. wystapit w 26 dziatach z sposréd 34 (20 dziatow w
USD/PLN 3,7271 0,2% listopadzie), a najwieksze byty w branzach o wysokim udziale eksportu w
CHF/PLN 4,2806 0,3% sprzedazy ogétem, co potwierdza odpornos¢ tych branz na spowolnienie wzrostu
w strefie euro. Widoczne to jest takze w statystykach handlu zagranicznego,

Kursy walut A%

EUR/USD 1,1599 0,2% wskazujacych na dalszy wzrost eksportu, takze do Niemiec. Pozytywnie
zaskoczyta tez produkcja budowlano montazowa, ktérej dynamika przyspieszyta
Rynek Pieniezny %) A bps do 5,0% r/r. Dane za grudzien wskazaty na lepsza koncowke czwartego kwartatu

niz pierwsze jego dwa miesiace. Odczyty indeksow PMI wskazuja na mozliwe
WIBOR 1M 2,04 0 utrzymanie sie wzrostowego trendu produkcji, w $lad za wzrostem nowych
zamowien. Dodatkowym wsparciem dla przemystu bedzie stabszy ztoty, ktory

WIBOR 3M 2,02 0 pozwoli poprawi¢ konkurencyjnos¢ polskich firm na rynkach zagranicznych.
Jednoczesnie dane te potwierdzaja, ze gospodarka rozwija sie w przyzwoitym
- . tempie i nie wymaga dodatkowej stymulacji w postaci znacznych obnizek stop
Obligacje PL (%) A bps procentowych. Jest to niewatpliwie argument dla przeciwnikéw dalszego
2Y 1,72 8 tagodzenia polityki monetarnej. Niemniej jednak przedtuzajaca sie deflacja
5y 192 6 stanowi narastajacy dyskomfort RPP, dlatego nie wykluczamy obnizki kosztu
’ pieniadza. Wydaje nam sie jednak, ze nie bedzie ona znaczna i wyniesie 25 bps.
10Y 2,34 4 ® PL: Pogtebita sie deflacja na poziomie cen producentdéw. Roczny spadek cen
produkcji pogtebit sie do -2,5% wobec -1,6% w listopadzie, nieco gtebiej niz nasz
IRS PLN % Ab szacunek -2,3% r/r (konsensus -2,1% r/r). Utrzymywanie sie deflacji cen
(%) ps produkcji sprzyjaty spadki cen surowcow, w szczegoélnosci ropy naftowej.
2Y 1,70 4 n

US: Liczba rozpoczetych budéw doméw mieszkalnych w USA w wzrosta grudniu do
5Y 1,77 4 1,089 mln w ujeciu rocznym z 1,043 mln w listopadzie, podczas gdy konsensus
rynkowy ksztattowat sie na poziomie 1,04 mln. Spadta natomiast liczba wydanych

10v 2,04 > pozwolen na budowe do 1,032 mln w grudniu z 1,052 mln w listopadzie.
Obligacje bazowe (%) A bps Rynk] na dzis

DE 10Y 0.46 2 Wobec zgodnej oceny analitykoéw, iz podczas posiedzenia ECB stopy procentowe
’ zostang utrzymane na niezmienionym poziomie, dzisiejszy dzien zdominowany
us 10y 1,82 -1 bedzie przez oczekiwanie na konferencje prasowa banku, na ktérej prawdopodobnie
ogtoszony zostanie program QE. Ryzykiem dla notowan pozostaja jednak szczegoty
ilosciowego tagodzenia polityki pienieznej i to od nich zaleze¢ bedzie reakcja rynku.
Gietdy pkt. A% Uwazamy jednak, iz w scenariuszu bazowym tj. skupu szerokiego wachlarza aktywow
WIG 30 2448 1 06 na poziomie okoto 600 mld EUR, mozemy by¢ swiadkami odreagowania we wciaz
’ ’ obowiazujacym w s$rednim terminie spadkowym trendzie eurodolara. Czesc
S&P 500 2019,4 1,3 inwestorow moze bowiem zdecydowac sie na realizacje zyskow osiagnietych wtasnie
Nikkei 225 17366,3 2,1 na fali dyskontowania takiego ruchu ze strony ECB. W naszej ocenie uruchomienie

QE powinno takze wesprzec ztotego do euro, jednak zmiany kursu EUR/PLN powinny

Zrodio: Reuters byc¢ ograniczone bliskoscia poziomu 4,2550.

Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna

illennium

B Pbank “Makro i rynek W komentarz dzienny W sir. 1




Makro i rynek

komentarz dzienny

Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami wyrazonymi wczorajszym wpisem, na dzien przed
posiedzeniem ECB kurs EUR/PLN zamknat sie na poziomie 4,30. Tak jak wskazywalismy
zrodtem wczorajszego umocnienia ztotego byty wyraznie lepsze od konsensusu dane
dotyczace produkcji przemystowej. Pozytywnie na polska walute oddziatywaty takze
wypowiedzi prezesa NBP, ktory powtorzyt, iz rynkowe turbulencje moga opo6znic¢
obnizki stop procentowych. Nie bez znaczenia dla wartosci ztotego byt ponadto fakt, iz
podczas Komitetu Stabilnosci Finansowej wszystkie banki zadeklarowaty uwzglednianie
przy obliczaniu rat kredytowych ujemnych stawek LIBOR CHF, co zmniejszyto obawy o
spadek konsumpcji krajowej. Pozytywne nastroje towarzyszyty takze innym walutom
Europy Srodkowo-Wschodniej. W $rode kurs EUR/HUF znizkowat do tegorocznego
minimum. Odmienne nastroje obserwowane byty z kolei na rosyjskim rynku
finansowym. Niepowodzeniem zakonczyta sie bowiem pierwsza od listopada ubiegtego
roku aukcja sprzedazy rosyjskich obligacji. Tamtejszy resort finansow odrzuci¢ 87%
zgtoszonych ofert kupna obligacji zapadajacych w maju 2016 roku, decydujac sie na
sprzedaz zaledwie 20% z dostepnej puli 5 mln RUB. Inwestoréw nie skusita rentownosc
na poziomie 15.27% tj. ponad 5% wyzsza w stosunku do ostatniej sprzedazy. Na polskim
rynku SPW utrzymywaty sie za$ optymistyczne nastroje. Wsparciem dla wyceny
obligacji byty oczekiwania na prawdopodobny zastrzyk ptynnosciowy w strefie euro,
ktory prawdopodobnie ogtosi dzi$ ECB.

Rynki zagraniczne

Kolejny dzien z rzedu notowania eurodolara koncentrowaty sie wokot poziomu 1,1550
wyczekujac dzisiejszego zakonczenia posiedzenia ECB, ktore zgodnie z rynkowym
konsensusem zakonczy sie decyzja o uruchomieniu w najblizszych tygodniach programu
QE. Wczorajsze nieoficjalne informacje, iz Zarzad banku moze zaproponowac Radzie
Prezesow EBC program zakupu aktywow na sume 50 mld euro miesiecznie do konca
2016 r. po poczatkowej przecenie euro, finalnie zostat wykorzystany przez czesc¢
inwestordw do realizacji dotychczasowych zyskdw. Na rynku obligacji bazowych sroda
zakonczyta sie zaciesnieniem spreadu pomiedzy niemieckim Bundem, a amerykanska
10-latka. Papiery niemieckie taniaty bowiem, co przetozyto sie¢ na wazrost ich
rentownosci o 5 bps. Z kolei Treasuries konsekwentnie zyskiwaty na wartosci
sprowadzajac rentownos¢ do niemal 2-letniego minimum.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie Kraj (0] ({=H Popg:sgnie Ak(';::lene '((;:;ger?;:;
Millenium)
01/16 08:00 Inflacja CPIr/r Niemcy Grudzien 0.2% 0.2% 0.2%
01/16 11:00 Inflacja CPI r/r EU Grudzien -0.2% -0.2% -0.2%
01/16 11:00 Inflacja bazowa r/r EU Grudzien 0.8% 0.7% 0.8%
01/16 14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Grudzien 0.4% 0.5% 0.5%
01/16 14:30 Inflacja CPI r/r USA Grudzien 1.3% 0.8% 0.7%
01/16 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Styczen 93.6 94.1
01/19 10:00 Saldo rachunku biezacego NSA EU Listopad 30.6B 24.6B
01/20 08:00 Inflacja PPl r/r Niemcy Grudzien -0.9% -1.4% -1.4%
01/20 11:00 Indeks ZEW Niemcy Styczen 34.9 48.4 40.0
01/20 14:00 Ptacer/r Polska Grudzien 2.7% 3.7% 3.2% (3.4%)
01/20 14:00 Zatrudnienie r/r Polska Grudzien 0.9% 1.1% 1.0% (1.0%)
01/21 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Styczen 49.1% 14.2%
01/21 14:00 Produkcja sprzedana przemystu r/r Polska Grudzien 0.3% 8.4% 4.9% (5.8%)
01/21 14:00 Inflacja PPI r/r Polska Grudzien -1.6% -2.5% -2.1% (-2.3%)
01/21 14:30 Liczba rozpoczetych budow domow USA Grudzien 1028K 1089K 1042K
01/21 14:30 Liczba pozwolen na budowe USA Grudzien 1035K 1032K 1055K
01/22 13:45 Decyzja w sprawie stop procentowych EU Styczen 0.05% 0.05%
01/22 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Styczen 316K 300K
01/23 09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy Styczen 51.2 51.7
01/23 09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy Styczen 52.1 52.5
01/23 10:00  Wstepny PMI w przemysle EU Styczen 50.6 51.0
01/23 10:00 Wstepny PMI w ustugach EU Styczen 51.6 52.0
01/23 15:45  Wstepny PMI w przemysle USA Styczen 53.9 54.0
01/23 16:00 Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym USA Grudzien 4.93M 5.07M

Zrédto: Reuters, 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
0s0b) 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 rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



