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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Optymistyczna wymowa raportu z rynku pracy USA, w potaczeniu z wypowiedziami
+48 22 598 22 38 prezesa J.Powella, iz Fed bedzie cierpliwy i elastyczny w kwestii polityki monetarnej,

skutkuja wzrostem apetytu na ryzyko na poczatku nowego tygodnia. Na wartosci traca
Andrzej Kamiriski dotychczasowi beneficjenci awersji do ryzyka tj. dolar i obligacje USA oraz Niemiec.
Ekonomista Kurs EUR/PLN przesuwa sie natomiast w kierunku poziomu 4,2850. Dodatkowym
+48 22 598 20 10 wsparciem dla nastrojow rynkowych jest decyzja Ludowego Banku Chin o obnizce stopy

rezerwy obowiazkowej dla tamtejszych bankéw oraz rozpoczynajace sie dzi$ rozmowy
Mateusz Sutowicz handlowe pomiedzy Chinami i Stanami Zjednoczonymi. W dalszej czesci tygodnia
Analityk rynkow finansowych uwaga inwestorow skupiac sie bedzie na publikacjach danych makroekonomicznych, w
+48 22 598 22 36 szczegolnosci inflacji CPl w USA (piatek). Uzupetnieniem wydarzen bedzie publikacja

protokotu z posiedzenia FOMC ($roda) oraz wystapienie prezesa Fed (czwartek). Od ich
wymowy zaleze¢ bedzie kierunek zmian eurodolara, a tym samym takze ztotego.
Uwazamy, iz biezacy tydzien bedzie czasem odreagowania dotychczasowych trendow

Kursy walut A% L o .
stabszego ztotego, czy drozejacych obligacji krajowych.
EUR/PLN 4,2875 -0,9% . o .
USD/PLN 37730 -0,4% Najwazniejsze dane tego tygodnia
CHF/PLN 3,7828  -0,5% Styczniowe posiedzenie RPP nie powinno przynie$é niespodzianek
EUR/USD 1,1365 -0,5% W tym tygodniu odbedzie sie pierwsze w 2019 r. posiedzenie Rady Polityki Pienieznej.

Nie powinno ono przynies¢ niespodzianek - stopy procentowe NBP pozostaja na
dotychczasowych poziomach, tym bardziej, ze inflacja CPl w grudniu obnizyta sie do
Rynek Pieniezny (%) A bps 1,1% r/r z 1,3% r/r przed miesiacem, ksztattujac sie wyraznie ponizej dolnego
ograniczenia dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego NBP.

WIBOR 1M 1,64 0
WIBOR 3M 1,72 0 Oczekiwane obnizenie w grudniu inflacji CPl w Stanach Zjednoczonych
W tym tygodniu kalendarium publikacji danych makroekonomicznych w gtéwnych
gospodarkach swiatowych pozostaje ubogie. Najwazniejszym odczytem wydaje sie
Obligacje PL (%) A bps piatkowy szacunek inflacji CPl w Stanach Zjednoczonych w grudniu. Konsensus rynkowy
wskazuje na jej spadek do 1,9% r/r z 2,2% r/r w listopadzie. Dane te sa o tyle istotne,
zY 1,60 0 Zze moga wptyna¢ na zmiane wyceny przez rynki finansowe dalszej $ciezki polityki
5Y 2,44 -6 pienieznej amerykanskiej Rezerwy Federalnej.
10 17 M Wykres tygodnia
200 - PrierSth zatrudrlienia v;
o sektorach pozarolnicznyc
IRS PLN (%) A bps 150 - wyniost 312 tys. osob,
2Y 1,96 -3 czyli az 177 tys. powyzej
5Y 2,41 9 100 7 konsensusu. To najwyzsza
so ML e sl VUL niespodzianka od blisko
10Y 2,82 - 10 lat. Dane te wskazuja,
0 ze kondycja rynku pracy w
s o USA jest weciaz dobra.
Obligacje bazowe (%) A bps O Jednoczesnie pojawiajace
DE 10Y 0,36 -2 100 sie  sygnaty stabnacej
us 10y 3,07 1 koniunktury, w
450 L szczegolnosci w
8685853685803 b686536288B amerykanskim przemysle,
Gietdy pkt. A% 88:Zdc3c3c5558:s3532g¢5  jak dotad nie znajduja
NN AN AN AN N NN AN NN AN NN NN N NN OdZW'IerC'IEdlen'la W
WIG 57205,0 2,3 sytuacji na rynku pracy.
S&P 500 2632,6 -3,6
Nikkei 225 21812,0 0,6

Zrédto: Thomson Reuters
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Indeks PMI dla polskiego przemystu [pkt.]
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Makro - kraj

Polski PMI najnizej od kwietnia 2013 r.

Grudniowe wyliczenie indeksu PMI sygnalizuje pogtebienie spowolnienia
aktywnosci w krajowym przemysle. Wskaznik ten obnizyt sie bowiem do 47,6
pkt. z 49,5 pkt. w listopadzie ub. roku., a wiec do najnizszego poziomu od
kwietnia 2013 r. Raport z badania PMI wskazuje, ze spadek ten wynikat
gtownie z obnizenia sie do najnizszych wartosci od czerwca 2009 r.
subindeksow obrazujacych wielkos¢ biezacej produkcji oraz liczby nowych
zamowien, w tym eksportowych. Ankietowani menedzerowie wskazywali
bowiem na mniejszy popyt zgtaszany przez firmy z rynku europejskiego, w
szczegolnosci z Niemiec. Wnioski ptynace z grudniowego wyliczenia indeksu
PMI nie sa do konca spdjne z wynikami badania koniunktury GUS dla
krajowego przemystu. Zgodnie z nimi biezaca ogdlna sytuacja w sektorze
ulegta poprawie wzgledem listopada. Ponadto, spadek wskaznik PMI w
grudniu mogt wynika¢ z czynnikdw tymczasowych (np. z przesunie¢ w
kalendarzu dostaw), co sugerowa¢ moze poprawa obliczanej w ankiecie
oczekiwanej produkcji w przysztosci. Nie spodziewamy sie zatem zatamania
wzrostu produkcji przemystowej w nadchodzacych miesigcach, cho¢ dane
dotyczace indeksu PMI wpisuja sie w scenariusz stopniowego wyhamowania
wzrostu gospodarczego.

W 2018 r. inflacja CPI najnizsza w grudniu

Wedtug szybkiego szacunku GUS inflacja w grudniu spadta do 1,1% r/r z
1,3% r/r w listopadzie, co byto zgodne z naszymi oczekiwaniami. To w
gtownej mierze efekt wyhamowaniu wzrostu cen paliw, ktore w grudniu
tego roku byty o 6,7% wyzsze niz przed rokiem wobec 10,1% r/r miesiac
wczesniej. Inflacja bazowa, liczona jako wskaznik CPl po wytaczeniu cen
zywnosci i energii, wyniosta wedtug naszych szacunkow 0,6-0,7% r/r wobec
0,7% r/r w listopadzie. W naszej ocenie to ostatni miesiac spadku inflacji. W
kolejnych miesigcach wskaznik CPl bedzie sie zwiekszat, nie tylko ze
wzgledu na efekt niskiej bazy statystycznej, ale takze stopniowe narastanie
presji inflacyjnej. Dane sa neutralne dla oczekiwan co do sciezki stop
procentowych w Polsce. Wciaz bazowym scenariuszem pozostaje ich
stabilizacja w najblizszych miesiacach.
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Indeks ISM dla przemystu USA [pkt.]
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Makro - zagranica

Silny spadek nastrojow w amerykanskim przemysle w grudniu
Indeks ISM dla amerykanskiego przemystu obnizyt sie w grudniu do 54,1 pkt.
z 59,3 pkt. przed miesiacem. Jest to najnizszy odczyt tego wskaznika od
dwach lat, cho¢ nadal przekracza on poziom 50 pkt. sygnalizujac ozywienie
w tym sektorze. W najwiekszym stopniu obnizyt sie subindeks nowych
zamowien do poziomu bliskiego neutralnego. Wyniost on bowiem 51,1 pkt.
wobec 62,1 pkt. w listopadzie. W grudniu znizkowat znaczaco réwniez
komponent biezacej produkcji - do 54,3 pkt. Silny spadek indeksu PMI jest
zaskakujacy, zwazywszy na jego wzgledna stabilizacje w ostatnich
kilkunastu miesigcach. Oznaczac¢ to moze, iz dziatania protekcjonistyczne w
polityce handlowej na linii Stany Zjednoczone - Chiny, podkopujace
perspektywy wzrostu globalnego, wptynety negatywnie na nastoje
ankietowanych menedzerow. Bytoby to spdjne ze spadkiem w grudniu
indeksu PMI dla chinskiego przemystu. Mozna przypuszczac¢ jednak, ze do
znaczacego spadku indeksu ISM dla przemystu USA przyczynity sie
tymczasowo pewne przesuniecia w terminarzu zamowien i dostaw, co
bedzie podlegato weryfikacji wraz z naptywem nowych informacji z tego
sektora amerykanskiej gospodarki. Niemniej jednak wskaznik ten
najprawdopodobniej w najblizszych miesiacach nie powrdci do wysokich
poziomow sprzed grudnia 2018 , gdyz bilans czynnikow ryzyka dla
koniunktury w amerykanskim przemysle (polityka handlowa, brexit,
spadajace ceny ropy naftowej) nie powinien ulec znaczacej poprawie.

Ozywienie na amerykanskim rynku pracy nadal trwa

Liczba zatrudnionych w sektorze pozarolniczym w Stanach Zjednoczonych
wzrosta w grudniu o 312 tys., znacznie silniej niz konsensus rynkowy na
poziomie 184 tys. W gore zrewidowano takze dane za dwa ostatnie
miesigce o tacznie 58 tys. Stopa bezrobocia wzrosta w grudniu do 3,9% z
3,7% miesiac wczesniej, w duzej mierze ze wzgledu na zwyzke stopy
aktywnosci zawodowej, co jest pozytywna informacja z punktu widzenia
potencjatu wzrostu amerykanskiej gospodarki. Przyspieszyta tez dynamika
ptac, ktora w grudniu wyniosta 3,2% r/r z 3,0% r/r w listopadzie. Dane te
potwierdzaja dobry obraz amerykanskiego rynku pracy.
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Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream

Rynek walutowy

Pierwszy tydzien nowego roku w notowaniach EUR/PLN to obraz stabilizacji
wyceny ztotego wokot poziomu 4,29 z nieskutecznymi probami wybicia
powyzej bariery 4,30. Polska waluta pozostawata w tym czasie niewrazliwa
na czynniki zewnetrzne, w tym niezwykle optymistyczny zestaw danych z
amerykanskiego rynku pracy. Ciekawszy przebieg miaty notowania pary
USD/PLN, ktore charakteryzowaty sie - z uwagi na zmiany wartosci dolara na
rynkach bazowych - podwyzszong zmiennoscia. W srode kurs niemal
wyznaczyt 3-miesieczne minimum 3,7293, by w czwartek zwyzkowac¢ do
miesiecznego maksimum 3,8009. Wycena amerykanskiej waluty na rynkach
globalnych  podlegata  wahaniom gtownie w  rytm  publikacji
makroekonomicznych, cho¢ najwiekszy ruch miat miejsce we wtorek, gdy
publikacje indeksow PMI w strefie euro okazaty sie zblizone do oczekiwan.
Byta to jednak pierwsza sesja nowego roku, stad wspomniana zmiennos¢
mogta by¢ wynikiem nizszej ptynnosci.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien
Kierunek  Uzasadnienie

Nasza kierunkowa prognoza dla pary EUR/PLN zaktada
jej spadek, cho¢ bazujac na zmiennosci ztotego w
relacji do euro z ostatnich tygodni potencjalna zmiana
notowan nie powinna by¢ duza. Kurs porusza sie
bowiem w waskim przedziale 4,2750 - 4,31.
Oczekujemy, iz poprawa apetytu na ryzyko na poczatku
nowego tygodnia - wynikajaca miedzy innymi z tagodnej
retoryki prezesa Fed, czy poluzowania polityki
pienieznej w Chinach - przetozy sie na niewielkiej
umochnienie ztotego. Wptyw wydarzen krajowych, w tym
posiedzenia Rady Polityki Pienieznej oceniamy jako

EUR/PLN ‘

marginalny. Bankierzy  centralni z  wysokim
prawdopodobienstwem powtorza bowiem
dotychczasowe nastawienie  w kwestii stop
procentowych.

W $lad za oczekiwanym przez nas niewielkim
umocnieniem ztotego oraz tagodna przecena dolara w
najblizszych dniach kurs USD/PLN bedzie znizkowat.
Zrodtem zmiennosci w tym tygodniu moze okazaé sie
publikacja danych CPI z USA, ktora bedzie miata
miejsce dopiero w piatek oraz czwartkowe wystapienie
prezesa Fed. Do tego czasu oczekujemy, iz kurs
USD/PLN bedzie poruszat sie w rytm wskazan analizy
technicznej tj. znizkowat w kierunku poziomu 3,73.

USD/PLN ‘

W naszej ocenie ztagodzenie retoryki przez prezesa
amerykanskiej Rezerwy Federalnej, w potaczeniu z
optymistycznym odczytem z rynku pracy USA -
zmniejszajacym oczekiwania co do spowolnienia
gospodarki - beda sprzyjaty wzrostowi apetytu na
ryzyko. Na wartosci tracic beda zatem beneficjenci
awersji do ryzyka, w tym amerykanski dolar. Naktadajac
na to takze wskazania analizy technicznej tj. przestrzen
do gornego ograniczenia obowiazujacego kanatu
wzrostowego uwazamy, iz najblizsze dni beda czasem
niewielkiego wzrostu notowan eurodolara.

EUR/USD 4

illennium
B bank |

Makro i rynek B komentarz tygodniowy B 10-16.12.2018 W str. 4



Rentownos¢ obligacji krajowych [%]
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream

Rynek obligacji

W ubiegtym tygodniu doszto do wyraznego wzrostu rentownosci krajowego
dtugu, w szczegoélnosci na krotkim koncu krzywej. Dochodowosc¢ 2-latki
wzrosta bowiem az o 13 bps do 1,47%. Najmniej tj. o 5 bps zwyzkowat 10-
letni benchmark, ktory dzi$ notowany jest z rentownoscia 2,76%. W naszej
ocenie zmiany na rynku SPW to odreagowanie grudniowej dynamicznej
znizki dochodowosci potaczone ze styczniowymi zwyzkami rentownosci na
rynkach bazowych. Przyktadowo w przypadku 10-letniego dtugu Niemiec
wzrost dochodowosci w pierwszym tygodniu nowego roku wyniost 5 bps do
0,20%. Wptyw na wycene SPW ma takze prefinansowanie 25% potrzeb
pozyczkowych przewidzianych na 2019 rok. W tym kwartale resort
finansow planuje przeprowadzi¢ 4-6 przetargdw sprzedazy obligacji tacznie
na 20-30 mld PLN. W lutym lub w marcu mozliwe jest do dwdch przetargow
zamiany, przeprowadzenie ktorych uzaleznione bedzie od sytuacji
rynkowej i budzetowej. W samym styczniu natomiast (10.01 i 25.01)
Ministerstwo Finansow zaoferuje obligacje tacznie za 8-14 mld PLN.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien
Kierunek  Uzasadnienie

W naszej ocenie notowania krajowego dtugu o 10-letnim
terminie zapadalnosci weszty w faze korekty w
dotychczasowym trendzie spadku dochodowosci. Z tego
powodu oczekujemy, iz 10-letni benchmark bedzie sie
kierowat w strone 2,80% w rentownosci. Poza wptywem
sytuacji na rynkach bazowych, gdzie dochodowosc
nieznacznie rosnie, czynnikiem przesadzajacym o
spadku cen SPW w styczniu bedzie potrzeba korekty po
ruchu grudniowym oraz tradycyjnie najwieksza podaz
SPW w pierwszym kwartale kazdego roku.

10Y PL (%) 4

Obserwowany na poczatku nowego tygodnia wzrost
apetytu na ryzyko powinien zdja¢ presje spadku
dochodowosci z notowan Bunda. Nierozstrzygnieta
‘ kwestia brexitu wciaz jednak nie pozwoli na silniejsze
odreagowanie, stad spodziewamy sie, iz 10-latka
niemiecka poruszac sie bedzie w przedziale 0,15-0,25%.

10Y DE (%)

Optymistyczne dane z rynku pracy USA w potaczeniu z
niewielkim ztagodzeniem retoryki prezesa Fed powinny
w naszej ocenie skutkowac stabilizacja notowan 10-
letniego dtugu USA. Zmiennos¢ wsrod Treasuries

‘ powinna pojawi¢ sie w drugiej czesci tygodnia, gdy
swoje wystapienie bedzie miat J.Powell (szef Rezerwy
Federalnej) oraz gdy poznamy odczyt inflacji CPl w
Stanach Zjednoczonych.

10Y US (%)
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 07 stycznia

10:30 Indeks Sentix EZ Styczen -0.3
11:00 Sprzedaz detaliczna r/r EZ Listopad 1.7%
14:30 Zamowienia na dobra trwatego USA Listopad 0.8%

uzytku

Wtorek 08 stycznia
14:30 Bilans handlowy USA Listopad -55.5b -54.0b

Sroda 09 stycznia
Decyzja w sprawie stép

procentowych Polska Styczen 1.50% 1.50% 1.50%
11:00 Stopa bezrobocia r/r EZ Listopad 8.1% 8.0%
20:00 Opis posiedzenia banku USA Grudzien

centralnego

Czwartek 10 stycznia

Brak istotnych publikacji

Pigtek 11 stycznia

14:30 Inflacja CPIr/r USA Grudzien 2.2% 1.9%
11:00 Produkcja przemystowa r/r EZ Listopad 1.2%
14:00 Rachunek obrotéw biezacych  Polska Listopad -457m

Zrodto: Bloomberg, Parkiet, Bank Millennium S.A.
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Dane i prognozy

2017 2018 2019 1Q18 2Q18 3Q18  4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 Q419

PKB 4,8 5,0 3,6 5,2 51 5,1 4.8 4,3 4,2 3,2 3,3
Stopa bezrobocia 6,6 5,8 5,8 6,6 5,9 5,7 5,8 6,1 5,5 5,5 5,9
Inflacja CPI (%, r/r) ** 2,0 1,7 2,5 1,5 1,8 2,0 1,4 2,0 2,4 2,5 2,7

Ropa naftowa Brent ** 54,2 71,6 76,0 66,9 74,0 79,0 71,6 72,0 74,0 76,0 76,0

Stopa referencyjna (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR 1M (%) 1,65 1,64 1,85 1,64 1,64 1,64 1,64 1,64 1,64 1,65 1,66
WIBOR 3M (%) 1,72 1,72 1,90 1,70 1,70 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72
WIBOR 6M (%) 1,81 1,79 2,00 1,78 1,78 1,79 1,79 1,78 1,78 1,79 1,79
Obligacja 2-letnia (%) 1,71 1,33 1,65 1,50 1,63 1,58 1,33 1,45 1,50 1,55 1,65
Obligacja 10-letnia (%) 3,30 2,82 3,00 3,17 3,21 3,24 2,82 2,85 2,90 2,90 3,00
EUR/PLN 4,17 4,30 4,29 4,21 4,36 4,27 4,30 4,30 4,29 4,29 4,29
USD/PLN 3,48 3,76 3,70 3,41 3,74 3,68 3,76 3,75 3,74 3,70 3,70
GBP/PLN 4,70 4,79 4,90 4,80 4,93 4,81 4,79 4,75 4,80 4,85 4,90
EUR/USD 1,13 1,14 1,16 1,23 1,17 1,16 1,14 1,15 1,15 1,16 1,16
EURIBOR 3M -0,33 -0,31 -0,25 -0,33 -0,32 -0,35 -0,31 -0,34 -0,30 -0,25 -0,25
LIBOR 3M USD 1,69 2,81 3,28 2,31 2,34 2,40 2,81 2,80 2,85 3,05 3,20

* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium ** srednio w okresie
Zrodto: GUS, NBP, Thomson Reuters, Macrobond, Bank Millennium SA

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 wynikéw 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 prawdziwosc¢ i kompletnos¢ jak
roéwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
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