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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Nastroje podczas poniedziatkowego otwarcia w Europie wyznacza wymowa chinskich
+48 22 598 22 38 danych o PKB w czwartym kwartale ub. roku oraz grudniowej produkcji przemystowej i
. o sprzedazy detalicznej. Ostatnie trzy miesigce ubiegtego roku byty najstabszym
Andrzej Kamiriski kwartatem chinskiej gospodarki od poczatku 2009 roku. Co wiecej tempo wzrostu PKB
Ekonomista w ub. roku wyniosto 6,6% i byto najnizsze od 28 lat. Rynek dos¢ obojetnie przyjat
+48 22 598 20 10 jednak te dane, czesciowo z uwagi na lepsze od oczekiwan dane dotyczace produkcji
przemystowej i sprzedazy detalicznej, ale takze ze wzgledu na spodziewane dziatania

Mateusz Sutowicz stymulujace wzrost w kolejnych miesiagcach. Nie bez znaczenia sa takze kolejne
Analityk rynkéw finansowych doniesienia o zblizeniu w chinsko-amerykanskich rozmowach handlowych. W
+48 22 598 22 36 rezultacie, kurs EUR/USD rozpoczyna nowy tydzien na poziomie 1,1360 ktory uznajemy

za tymczasowy kres umocnienia dolara. Kurs EUR/PLN natomiast porusza sie wokot
bariery 4,29 tj. dtugoterminowej sredniej. Poniedziatkowa sesja nie powinna przyniesc¢

Kursy walut A% wiekszych zmian z uwagi na nieobecnos$¢ inwestorow amerykanskich (dzien Martina
Luthera Kinga) oraz oczekiwanie na przedstawienie przez brytyjska premier ,,planu B”
EUR/PLN 4,2928  0,0% w sprawie warunkow brexitu. W dalszej czesci tygodnia uwaga inwestorow
USD/PLN 3,7728 0,8% koncentrowa¢ sie bedzie na czwartkowym posiedzeniu Europejskiego Banku
CHE/PLN 3 7841 0.7% Centralnego oraz pr_ébie przywrocenia dziatania amerykanskich urzedow federalnych,
’ e w trwajacym najdtuzej historii tzw. government shutdown.
EUR/USD 1,1376 -0,8%

Najwazniejsze dane tego tygodnia

Rynek Pieniezny (%) A bps Czy zmiany przepisow leasingowych podbija sprzedaz aut w grudniu?

We wtorek o godz.10:00 poznamy szacunek sprzedazy detalicznej w grudniu. Nasza
WIBOR 1M 1,64 0 prognoza wskazuje na przyspieszenie jej wzrostu w ujeciu realnym do 7,5% r/r z 6,9%
WIBOR 3M 1,72 0 r/r w listopadzie. Sadzimy bowiem, ze wprowadzenie nowych regulacji leasingu od
stycznia br. sprzyjato sprzedazy aut w grudniu.

Obligacje PL (%) A bps Czy EBC ztagodzi retoryke pod wptywem c!anych z Iqurolandu?

W czwartek o godz. 13:45 poznamy decyzje Europejskiego Banku Centralnego
zY 1,40 4 dotyczaca stop procentowych w strefie euro. Oczekiwania rynkowe, zgodnie z forward
5Y 2,25 9 guidance banku, wskazuja na brak modyfikacji kosztu pieniadza. Uwaga rynkow skupi

sie zatem na komunikacie i wypowiedziach podczas konferencji prezesa EBC

1ov 2,86 12 M.Draghiego, w kontekscie aktualnosci, po publikacji stabszych danych z gospodarki
Euorlandu, scenariusza makroekonomicznego EBC.
IRS PLN (%) A bps Pierwsze w tym roku publikacje wskaznikéw PMI dla strefy euro i Niemiec
Y 180 2 Rowniez w czwartek poznamy wstepne wyliczenia indekséw PMI dla przemystu i ustug
’ w strefie euro oraz w Niemczech za styczen. Oczekiwania rynkowe wskazuja na ich
5Y 2,08 9 wzgledna stabilizacje, co oznacza, ze nadal pozostang na poziomach powyzej 50 pkt.
10Y 2,46 8 Dane te lprzyzwyczaity jednak w ubiegtym roku to negatywnych niespodzianek.
W kontekscie perspektyw krajowej gospodarki najbardziej istotny bedzie szacunek
indeksu PMI dla niemieckiego przemystu. W grudniu ksztattowat sie on na poziomie
Obligacje bazowe (%) A bps 51,5 pkt.
DE 10 026 3 Wykres tygodnia
us 1ov 2,79 12 Grudniowe dane o
10 30 produkcji w przemysle i
Gietdy pkt. A% 3 A /\\ | 5o bydowmctw1e wskazuja na
6 nieznaczne wyhamowanie
WIG 59766,2 1,1 . v \\ SN AL A // N 10 jch wzrostu, w stosunku
S&P 500 2670,7 2,9 , A\ IAN -a\a/i -0 do 3Q, wskazujac na
\ // \ O _ 4o Stopniowe wytracanie
Nikkei 225 19562,0 -3,0 0 LI B \\W\ R B R R N A i B B B B B B dynamika PKB.
Zrédto: Thomson Reuters -2 V r 20 Szacujemy, ze wzrost PKB
-4

30w 4Q ub. roku spowolnit

Dane z chia drisejszego godz. 10.00{zmiany 5888383832838 88¢88%  doaBrirzstiriw
tygodniowe S & & 535538838 5 ¢c¢c 8 8 & &g ’ ’

S RIS 8 g g T e g 8.8 3Q. W catym ub. roku

przyspieszyt on jednak,

e Produkcja przem. (%, r/r) ==Produkcja bud.-montazi. (%, r/r) /prawa os/ Wed{Ug naSZyCh ObllCZGn,

do 5,0% z 4,8% w 2017 r.
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Wzrost produkcji przemystowej spowolnit w 4Q ub. roku

Produkcja przemystowa [%, r/r] i PMI Polska [pkt.] Wzrost produkcji przemystowej spowolnit w grudniu ub. roku do 2,8% r/r z

14 57 4,7% r/r przed miesigcem, silniej niz wskazywaty oczekiwania rynkowe. W
12 56 ujeciu kwartalnym dynamika produkcji w sektorze wytwdrczym rowniez
10 55 obnizyta sie, co wskazuje, ze przemyst wspierat wzrost gospodarczy w 4Q
: > stabiej niz przed kwartatem. Oznacza to, ze spowolnienie w $wiatowej
4 52 wymianie handlowej zaczeto w ostatnich miesigcach ub. roku wptywac nieco
2 51 silniej na krajowa koniunkture przemystowa. Sadzimy, ze w kolejnych
0 50 miesigcach dziatalnos¢ wytwodrcza krajowych przedsiebiorstw bedzie
j jg pozostawata wzglednie stabilna. Wptyw stabszej koniunktury za granica, w
6 47 szczegblnosci w gospodarce niemieckiej, bedzie w duzej mierze ograniczany
8335530883583 238383583+4d przez nadal silny popyt krajowy. Jednoczesnie warto zaznaczy¢, ze stabsze
SodSfSffcdc-gSsgsgzz2g¢8 od oczekiwan dane w koncu ub. roku moga by¢ zaburzone czynnikami
NN N N NN NN ~No~N N~ NN N N NN

jednorazowymi (uktad kalendarza, okres swiateczny), a dla oceny trwatosci

——Produkgja przemystowa PMI Polska /prawa o$/ spowolnienia wzrostu w przemysle musimy poczeka¢ kolejne dane z
gospodarki realnej.

Nominalna produkcja bud.-montaz. [sa %, r/r]

Odreagowanie w inwestycjach infrastrukturalnych w grudniu

L — Wzrost produkcji budowlano-montazowej réwniez okazat sie wolniejszy niz
60 b przed miesiacem. Wyniést on 12,2% r/r po wzroscie o 17,1% r/r w
listopadzie. Uwage zwraca obnizenie sie dynamiki produkcji firm, ktére
glownie zajmuja sie wznoszenie obiektow inzynierii ladowej i wodnej - do
11,4% r/r z 20,4% r/r w miesiagcu poprzedzajacym, co wskazuje na mniejsze
nasilenie inwestycji infrastrukturalnych, co wskazuje na mniejsze nasilenie
inwestycji  infrastrukturalnych po wyborach samorzadowych oraz
utrzymywanie sie ograniczen podazowych w branzy budowlanej - bardzo
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2 M g9 2w g g 2z 8g g n g wysokiego wykorzystania zdolnosci wytworczych i trudnosci z pozyskaniem
A A R I A T R I - pracownikow o odpowiednich kwalifikacjach. Koniunktura w budownictwie
o o = = o o o o = = o o o o o . . . . . . .
L B mieszkaniowym pozostaje natomiast nadal bardzo dobra. Kolejne miesigce
Ogster Wanaszenis budynkéw Iniynieria ladowa powinny przynosi¢ dalsze stopniowe, aczkolwiek powolne spadki tempa

wzrostu produkcji budowlanej (pomimo dalszego wykorzystywania srodkow z
Unii Europejskiej), gdyz dalsze zwiekszanie aktywnosci w budownictwie
bedzie napotykato bariery podazowe. Grudniowe dane z przemystu i sektora
90 60 budowlanego wpisuja sie w obraz stopniowego wyhamowywania tempa
wzrostu gospodarczego, ktdre w 4Q br. mogto wynies¢ ok. 4,8% r/r. Pomimo
nieco stabszych grudniowych danych podtrzymujemy, ze w catym 2018 r.
-0 wzrost gospodarczy siegnat 5,0%.

Dane z sektora budowlanego [pkt.]

- 50

r 30 Zgodny z oczekiwaniami stabnacy wzrost zatrudnienia w grudniu

S e " 30 Wzrost zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw wyhamowat w grudniu do
2,8% r/r z 3,0% r/r miesiac wczesniej, co byto wynikiem zgodnym z naszymi
oczekiwaniami. W skali miesiaca liczba etatow zasadniczo nie zmienita sie,

10

sssazzcczibocssazaha t6 CZ0 nie ;
T B . A T podczas gdy w latach 2015-2017 grudzien przynosit wyrazny przyrost
NAERSRRNRARRASRRSRRARSSR zatrudnienia. Pomiedzy lutym a grudniem liczba etatow w sektorze
——Wykorzystanie mocy wytwérczych przedsiebiorstw przyrosta w roku 2018 o 46,1 tys. wobec zwyzki o 105,1 tys.
Brak wykwalifikowanych pracownikéw /prawa os/ w roku 2017. Dane te wpisuja sie zatem w wyhamowywanie wzrostu
zatrudnienia, na co wptyw maja z jednej strony czynniki cykliczne i
Dane z rynku pracy w sektorze przedsiebiorstw wytracanie dynamizmu polskiej_ gospodarki, ale tez podaiowg ograniczenja
rynku pracy. Na wyhamowywanie wzrostowego trendu zatrudnienia wskazuja
3 10 tez wyniki badania koniunktury, w tym m.in. komponent zatrudnienia w

.l s badaniach PMI.

5 L s Czy wyhamowanie wzrostu ptac w grudniu jest tylko tymczasowe?
Stabsze od oczekiwan byty takze dane dotyczace wynagrodzen w sektorze
2 4 przedsiebiorstw, ktorych dynamika wyniosta 6,1% r/r wobec 7,7% r/r w

listopadzie. Szczegdtowe dane o strukturze wynagrodzen nie sa dostepne,
stad trudno oceni¢ charakter tych zmian, jednak nalezy mie¢ swiadomosc,
ze miesieczne dane z sektora przedsigbiorstw znajduja sie pod silnym
wptywem czynnikdw jednorazowych (m.in. przesuniecia w wyptatach
premii). Dane potwierdzaja, ze presja ptacowa w gospodarce utrzymuje sie
na umiarkowanym poziomie. W przysztym roku nadal rosnace dochody z
pracy, wraz z niskim bezrobociem, pozostana wsparciem dla konsumpcji
prywatnej, gtownego motoru gospodarki.
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Silniejszy od oczekiwan spadek inflacji PPl w grudniu

Inflacja cen producenta wyniosta w grudniu 2,2% r/r wobec zrewidowanego
szacunku dla listopada wynoszacego 2,8% r/r. W ujeciu miesiecznym indeks
B PPI obnizyt sie 0 0,9% m/m, do czego przyczynit sie spadek o 11,0% r/r cen w
dziale produkcji koksu i produktéow rafinacji ropy naftowej (paliw), co
zwiazane jest ze spadkami w listopadzie i grudniu cen w ztotych tego
surowca na rynkach swiatowych. W catym 2018 inflacja PPl wzgledem 2017
r. rbwniez obnizyta sie (2,3% wobec 2,6%), pomimo wyraznych wzrostow cen
ropy naftowej w ub. roku. Inflacja cen produkcji budowlano-montazowej
kontynuuje natomiast trend wzrostowy. Wyniosta ona bowiem 3,7% r/r
wobec 3,4% r/r przed miesiacem. Jest to najszybszy wzrost cen w
budownictwie od boomu w tym sektorze gospodarki z lat 2007-2008. Biorac
pod uwage dalsza absorbcje srodkow europejskich ozywienie w inwestycjach

Inflacja PPI i deflator produkcji bud. [%, r/r]

5 8 8 3 8 8 3 33833 3833 3 8 ; - R - A -
L infrastrukturalnych powinno nadal utrzymywac sie, co wspierac bedzie
b= h=) b= f=) b=l f=) p=] f=] p=] L= b= L= h=] b= P=] Y. . ” . . .
N @ &R R AR A RN R ARSI AIEA dalsze wzrosty cen produkcji budowlanej w tym roku, szczegoélnie, ze wysoki
——Inflacja PP Deflator produkcji budowlanej stopnien wyquzystania zdolnosci wytwérczych w tej branzy powinien nadal
utrzymywac sie.
Saldo C/A [mln EUR] i handel z zagranica [%, r/r] Poprawa w listopadzie salda obrotow biezacych

Deficyt obrotow biezacych wyniost w listopadzie ub. roku 221 mln EUR, a
wiec poprawit sie wzgledem poprzedzajacego miesiaca, gdy wyniost 471 mln
EUR. Oczekiwania rynkowe wskazywaty natomiast na pogtebienie deficytu do
525 mln EUR. Lepszy wynik na rachunku biezacym wynikat z poprawy
deficytu handlu towarami. Wyniost on bowiem w listopadzie 229 mln EUR,
podczas gdy w pazdzierniku ksztattowat sie na poziomie 569 mln EUR. Co
prawda dynamika eksportu obnizyta sie do 7,1% r/r z 12,1% r/r, ale nadal
ksztattuje sie na wzglednie solidnym poziomie. Spowolnit rowniez wzrost
eksportu, ale nieco silniej, bo do 9,9% r/r z 17,5% r/r. Sadzimy, ze catkiem
dobre dane o eksporcie w ostatnich dwdch miesigcach wynikaja z realizacji
zamowien zgtoszonych z zagranicy juz wczesniej. Z tego wzgledu dynamika
eksportu bedzie najprawdopodobniej znajdowata sie w przysztosci w
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= saldo G/ —Eksport fprawa s/ - Import fprawa of/ trendzie spadkowym, na co wskazuja wskazniki koniunktury, m.in. najnizszy
od 2013 r. indeks PMI, a takze stabe dane o produkcji przemystowej w
Inflacja CPI, bazowa i cel inflacyjny [%, r/r] Niemczech.

GUS potwierdzit inflacje CPl wynoszaca w grudniu 1,1% r/r

Deficyt Gtéwny Urzad Statystyczny w swoim finalnym szacunku potwierdzit
wstepne wyliczenie inflacji CPl w grudniu, ktora wyniosta 1,1% r/r, osiagajac
najnizszy poziomu od trzech lat. Do jego spadku inflacji w grudniu
przyczynito sie spowolnienie wzrostu cen paliw do 7,6% r/r z 10,6% r/r przed
miesiacem. Inflacja bazowa, liczona jako wskaznik CPl po wytaczeniu cen
Zywnosci i energii, wyniosta wedtug naszych szacunkow 0,7%, podobnie jak
w listopadzie. W styczniu inflacja CPI najprawdopodobniej nie przyspieszy, a
w kolejnych miesigcach bedzie powoli rosnac.
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W 2018 r. inflacja bazowa po raz szosty ponizej poziomu 1,5%
Inflacja bazowa ~ ——Cel NBP Narodowy Bank Polski przedstawit szacunki inflacji bazowej w grudniu. Trzy

z czterech obliczanych miar obnizyto sie w stosunku do listopada. Jedynie

indeks po wytaczeniu cen najbardziej zmiennych wynidst 1,4% r/r,
Inflacja CPI i bazowa [%] ksztattujac sie na poziomie z poprzedniego miesigca. Najszerzej
analizowany wskaznik, inflacja CPlI po wytaczeniu cen zywnosci i energii,
spadt nieznacznie do 0,6% r/r z 0,7% r/r. Oznacza to, ze w catym 2018 r.
wyniosta ona $rednio 0,7%, tyle samo co przed rokiem. Oznacza to, ze
ubiegty rok byt széstym z rzedu, gdy inflacja CPI po wytaczeniu cen zywnosci
ksztattowata sie Srednio ponizej dolnego ograniczenia przedziatu
dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego. Presja inflacyjna w
gospodarce pozostawata w 2018 r. na bardzo niskim poziomie, pomimo
szybkiego wzrostu gospodarczego i wynagrodzen rosnacych najszybciej od 10
lat. Poczatek roku przynies¢ powinien stabilizacje inflacji CPl po wytaczeniu
cen zywnosci i energii po czym bedzie ona rosta, cho¢ nie przekroczy w tym
roku poziomu celu inflacyjnego NBP wynoszacego 2,5% r/r. Dane o inflacji
bazowej w 2019 r. powinny wspiera¢ wiec scenariusz stabilnych stop
procentowych w Polsce przez dtugi czas.

(=]
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B Inflacja CPI W Inflacja bazowa

Zrédto: Macrobond
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Wedtug pierwszego szacunku wzrost produktu krajowego brutto w
Niemczech obnizyt sie w 2018 r. do 1,5% z 2,2% w roku poprzedzajacym i
byt najwolniejszy od pieciu lat. W najwiekszym stopniu przyczynito sie do
tego ostabienie wzrostu konsumpcji gospodarstw domowych, a takze wktad
eksportu netto. Wiaze sie to ze spadkiem dynamiki eksportu Niemiec do
2,4% z 4,6%, do czego przyczynita sie stabnaca koniunktura na swiecie.
Sadzimy, ze trend ten bedzie kontynuowany takze w 2019 r., na co
wskazuja nizsze odczyty wskaznikdw koniunktury, m.in. dla Standow
Zjednoczonych i Chin. Jednoczesnie nadal utrzymuje sie niepewnosc¢
zwigzana z brexitem i sytuacja we Wtoszech. W pewnym stopniu wptyw
B e e m e o o e s e . stabnacej miedzynarodowej wymiany handlowej na aktywnos¢ gospodarcza
g 8888888388338 38 3 w Niemczech ogranicza¢ bedzie nadal dos¢ solidny popyt wewnetrzny.
Sytuacja gospodarcza u naszego gtownego partnera handlowego bedzie
cigzyta takze polskim eksporterom. Jak dotad pozostawali oni dos¢ odporni
na spowolnienie w S$wiatowym handlu, co wynika¢ moze z realizacji
Inflacja HICP i bazowa w strefie euro [%, r/r] wczesniejszych zaméwien. W nadchodzacych miesigcach dynamika eksportu
bedzie sie jednak najprawdopodobniej obnizac.

Polska

Niemcy

Ceny energii spowalniaja inflacje konsumencka w strefie euro

Eurostat potwierdzit wstepny szacunek inflacji HICP w strefie euro w
grudniu wynoszacy 1,6% r/r. Oznacza to spadek w stosunku do listopada,
gdy wynosita ona 1,9% r/r. Do nizszej inflacji w grudniu przyczynito sie
wolniejsze tempo wzrostu cen energii (5,4% r/r wobec 9,1% r/r przed
miesigcem). Inflacja w strefie euro pozostaje zblizona do prognoz
g Europejskiego Banku Centralnego i wpisuje sie w jego dotychczasowy
g forward-guidance dotyczacy polityki pienieznej w strefie euro.

2017-12
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HICP — Bazown — ColEch Pogorszenie nastrojow amerykanskich konsumentow
Indeks Uniwersytetu Michigan odzwierciedlajacy nastoje konsumenckie w
Stanach Zjednoczonych obnizyt sie w styczniu do 90,7 pkt. z 98,3 pkt.
przed miesigcem. Jest to najnizsza wartos¢ wskaznika od ponad dwach lat.
Znizkowat zarowno komponent nastrojow biezacych jak i subindeks
oczekiwan. Jednoczesnie spadek w ujeciu m/m byt najsilniejszy od 6 lat,
A A co w czesci nalezy wigzac z przedtuzajacym sie okresem przerwania pracy
YAV \'\/\’\ przez niektére amerykanskie instytucje federalne (government shutdown).
) Wedtug raportu uniwersytetu spadek wskaznika nalezy taczy¢ z
Iadih wprowadzonymi przez administracje Stanéw Zjednoczonych taryfami
celnymi, globalnym spowolnieniem gospodarczym, niestabilnoscia rynkow
finansowych i brakiem jasnych perspektyw polityki pienieznej Fed. Dane o
nastrojach konsumenckich zgodne sa z oczekiwanym na ten rok
. ‘ spowolnieniem gospodarczym w USA. Indeks ten nie powinien kontynuowac

N~
S a

83523853:3352333538856293 tak silnych spadkéw w nadchodzacych miesiacach, gdyz sytuacja finansowa
22iddccgcsgggssssgzzgz¢g gospodarstw domowych w Stanach Zjednoczonych pozostaje nadal
NN N NN N NN NN N NN NN NN NN NN . . . . . .
korzystna. Z tego wzgledu konsumpcja indywidulana najprawdopodobniej

=—|ndeks nastrojow  ===Indeks oczekiwan

bedzie w tym roku solidnie wspierac aktywnos¢ w amerykanskiej

) gospodarce.
Zrodto: Macrobond
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream

Rynek walutowy

Najwazniejszym momentem ubiegtego tygodnia w notowaniach EUR/PLN
byta - pierwsza w tym roku - znizka kursu ponizej poziomu 4,29. Mimo, iz
pod koniec tygodnia ztoty nieznacznie taniat, to ostatecznie notowaniom
udato sie zakonczy¢ omawiany okres ponizej wspomnianej bariery.
Pozytywnie wyrozniajacg sie waluta regionu byt wegierski forint. Kurs
EUR/HUF znizkowat do 7-miesiecznego minimum wspierany wypowiedzig
szefa banku centralnego Wegier sugerujacego bliskie zaciesnianie polityki
pienieznej. Na rynkach globalnych miniony tydzien to okres umocnienia
dolara. Cztery z rzedu spadkowe sesje kursu EUR/USD nie zdarzyty sie od
przetomu wrzesnia i pazdziernika. Zrédtem znizki eurodolara byty miedzy
innymi negatywne informacje dotyczace sytuacji gospodarczej we Wtoszech
oraz zblizeniu stanowisk w rozmowach chinsko-amerykanskich. Problemy z
wybiciem powyzej 100-dniowej sredniej ruchomej tj. 1,1346 kolejny tydzien
miaty natomiast notowania EUR/CHF i to pomimo pozytywnych nastrojach
na amerykanskiej gietdzie, gdzie indeksy osiagnety miesieczne maksimum.
Wydarzenia zwigzane z brexitem miaty umiarkowany wptyw na brytyjskiego
funta. Z jednej strony brytyjska premier w spektakularny sposob przegrata
gltosowanie w sprawie warunkow brexitu, z drugiej obronita sie przed wotum
nieufnosci dla swojego rzadu. Temat wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii
Europejskiej bedzie przedmiotem negocjacji w tym tygodniu.

Kierunek Uzasadnienie

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Nie uwazamy, by w tym tygodniu - wzorem poprzednich

miato dojs¢ do zmiany trendu w notowaniach
EUR/PLN. Za najbardziej prawdopodobny uwazamy
scenariusz kontynuacji trendu horyzontalnego
ograniczonego poziomami 4,28 - 4,3050. Przy czym
najbardziej prawdopodobna jest koncentracja notowan
wokot dolnego ograniczenia wskazywanego przedziatu.
Zrodtami umiarkowanej zmiennosci beda doniesienia w
sprawie brexitu, czy Europejskiej Banku Centralnego.
Nie uwazamy jednak, by najblizsze dni miaty przyniesc
przetom tak w negocjacjach w sprawie wyjscia Wielkiej
Brytanii z Unii Europejskiej, jak i polityki pienieznej w
strefie euro, stad spodziewana przez nas stabilizacja
wyceny ztotego.

EUR/PLN

Spodziewana stabilizacja ztotego sprawia, iz decydujace
o kierunku notowan kursu USD/PLN beda zmiany na
rynku eurodolara. W naszej ocenie w tym tygodniu
mozemy byc swiadkami proby zwyzkowej korekty pary
EUR/USD. Zakres zmian oceniamy jednak jako niewielki.
W dalszym ciaggu notowania USD/PLN koncentrowac sie
beda wokot 50-dniowej sredniej ruchomej.

USD/PLN .

Uwazamy, iz znizka eurodolara w ubiegtym tygodniu
wyczerpata swodj potencjat takze na gruncie analizy
technicznej, cho¢ nie wszystkich jej wskaznikow. Z tego
powodu spodziewamy sie niewielkiego odreagowania w
kierunku 1,1450. Testem dla takiego scenariusza bedzie
przedstawienie ,planu B” dla brexitu oraz retoryka
przedstawicieli Europejskiego Banku Centralnego w
kwestii spodziewanej w tym roku koniunktury w strefie
euro. Dalsze ztagodzenie nastawienia EBC moze
przeceni¢ wspolna walute i sprawi¢, ze kurs EUR/USD
raz jeszcze obnizy sie do poziomu 1,1250.

EUR/USD ‘
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream

Rynek obligacji

Miniony tydzien byt okresem wyraznego wystromienia krzywej
dochodowosci. Rentownosc 10-letniego benchmarku - w slad za sytuacja na
rynkach bazowych - wzrosta o 12 bps do 2,86%. Zdecydowanie mniejszy, bo
wynoszacy 3 bps wzrost towarzyszyt polskiej 2-latce, ktora poziomem
1,39% zakonczyta tydzien. Rownie dynamiczne zmiany - co w przypadku
krajowego dtugiego konca krzywej - towarzyszyty 10-latce USA.
Dochodowos¢ tego papieru wzrosta o 12 bps do 2,79% w wyniku
zwiekszonego - kosztem angazowania w bezpieczny dtugu - apetytu na
akcje. Wycena niemieckiego dtugu byta natomiast stabilna. Globalny
umiarkowany optymizm studzony byt przez nierozstrzygnieta kwestie
brexitu oraz kondycje wtoskiej gospodarki.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Wycena krajowego dtugu pozostaje pod dominujacym
wptywem sytuacji globalnej. Ta natomiast obecnie nie
jest sprzyjajaca wycenie SPW i skutkuje niewielkim
wzrostem dochodowosci krajowego dtugu. W tym
tygodniu zrodtem zmian w apetycie na ryzyko bedzie

‘ retoryka posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego.
Wydarzeniem tygodnia na krajowym rynku bedzie
natomiast przetarg, na ktorym nie spodziewamy sie
trudnosci w zebraniu petnej zaplanowanej przez
Ministerstwo Finanséw puli.

10Y PL (%)

Nierozstrzygnieta kwestia brexitu wraz z obawami
dotyczacymi kondycji wtoskiej gospodarki nie pozwalaja
na zwyzke dochodowosci niemieckiego dtugu, ktorg
obserwujemy na rynku amerykanskim. Ten tydzien nie
powinien przynies¢ zmian w dotychczasowym obrazie
‘ notowan Bunda. Spodziewamy sie, iz 10-latka niemiecka
porusza¢ sie bedzie w przedziale 0,15-0,25%. W
szczegolnosci, iz czwartkowe posiedzenie Europejskiego
Banku Centralnego powinno przynies¢ utrzymanie
tagodnej retoryki wypowiedzi bankierow centralnych.

10Y DE (%)

Apetyt na ryzyko utrzymuje sie w USA, co odbiera
zainteresowanie  dtugiem amerykanskim  skutkujac
wzrostem jego rentownosci. Umiarkowana wyprzedaz
Treasuries wspieraja optymistyczne informacje w
sprawie postepow w amerykansko-chinskich rozmow

‘ handlowych oraz prob zazegnania najdtuzszego w
historii government shutdown tj. paralizu rzadu
federalnego, co obok wojen handlowych negatywnie
odbija sie na sytuacji gospodarczej w USA na poczatku
2019 roku.

10Y US (%)
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres d
ane rynkowy prognoza

Poniedziatek 21 stycznia

08:00 Inflacja PPl r/r Niemcy  Grudzien 3.3%

10:00 Sprzedaz detaliczna realna r/r Polska Grudzien 6.9% 6.9% 7.5%
11:00 ZEW Niemcy  Styczen -17.5 -18.5

14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Grudzien 8.8% 8.6% 8.6%
09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy  Styczen 51.5 51.3

09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy  Styczen 51.8 52.2

10:00 Wstepny PMI w przemysle EZ Styczen 51.4 51.5

10:00 Wstepny PMI w ustugach EZ Styczen 51.2 51.5

10:00 Stopa bezrobocia Polska Grudzien 5.7% 5.8% 5.8%
13:45 Ef:g’:ft‘o‘:’”;‘c’;a‘”ie stop EZ Styczen 0.00% 0.00% 0.00%
15:45 Wstepny PMI w przemysle USA Styczen 53.8 53.5

15:45 Wstepny PMI w ustugach USA Styczen 54.4 54.2

10:00 Indeks IFO Niemcy  Styczen 101.0 100.6

14:30 ﬁ%r/r;ﬁnwema na dobra trwatego USA Grudzien

16:00 Sprzedaz nowych domow USA Grudzien

Poniedziatek 28 stycznia

14:30 Indeks Chicago Fed USA Grudzien 0.22

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 5,9 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 1,8 2,2 2,4 2,5

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 4,31
USD/PLN 3,48 3,76 3,70 3,41 3,74 3,68 3,76 3,75 3,74 3,70 3,65
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 1,18
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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