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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi§ o godz. 14:00 Narodowy Bank Polski opublikuje dane o bilansie
+48 22 598 22 38 ptatniczym w listopadzie. Wedtug naszej prognozy nadwyzka obrotéow biezacych

obnizyta sie do 500 mln EUR z 529 mln EUR w pazdzierniku. Konsensus prognoz
Andrzej Kaminski rynkowych jest nizszy od naszych oczekiwan i wynosi 250 mln EUR. Realizacja
Ekonomista zarowno naszej prognozy, jak i odczytu zblizonego do mediany prognoz
+48 22 598 20 10 rynkowych potwierdzi brak zwiekszonych ryzyk dla réwnowagi zewnetrznej

krajowej gospodarki.
Mateusz Sutowicz

Analityk rynkow finansowych Wydarzenia i komentarz

A L DR 2 2 ® US: Przyrost zatrudnienia w USA w sektorach poza rolnictwem wyniost w grudniu

145 tys. etatow, a wiec byt stabszy od danych za listopad, ktore po rewizji w dét
byty rowne 256 tys. Odczyt za grudzien okazat sie nieco nizszy od konsensusu
prognoz rynkowych, ktory wskazywat na przyrost o 160 tys. etatéw. Rowniez
EUR/PLN 4,2396 -0,1% nieco nizej niz oczekiwano uksztattowat sie wzrost ptacy godzinowej, ktory
wyniost 2,9% r/r wobec 3,1% r/r przed miesiacem, tj. byt najwolniejszy od

Kursy walut A%

USD/PLN 3,8202 0,0% pottora roku. Natomiast zgodnie z oczekiwaniami stopa bezrobocia ustabilizowata
CHF/PLN 3,9199 -0,2% sie na poziomie wieloletniego minimum: 3,5%. Grudniowe dane podsumowuja
EUR/USD 1,1097 -0,1% caty 2019 r., ktory uptynat pod znakiem dobrej koniunktury na amerykanskim
rynku pracy. W ub. roku zatrudnienie w sektorach poza rolnictwem przyrosto
tacznie o 2,1 mln etatéw, podczas gdy w 2018 r. o 2,7 mln, a wiec nieco stabiej.
Rynek Pieniezny %) A bps Biorac jednak pod uwage zaawansowany etap cyklu koniunkturalnego w USA i
stope bezrobocia na wieloletnich minimach dane te nalezy uznac za zadziwiajaco
WIBOR 1M 1,63 0 dobre. W tym roku takie przyrosty, ze wzgledu na ograniczenia podazowe nie
WIBOR 3M 1,71 0 beda juz mozliwe, co sugeruja juz grudniowe dane. Ponadto roczna dynamika
ptacy godzinowej nieznacznie sie obniza, co jest zgodne z nieco stabszym
popytem na prace w niektorych sektorach, zwtaszcza w przemysle. Grudniowe
Obligacje PL (%) A bps dane z rynku pracy USA wpisuja sie w scenariusz obnizajacej sie nieco dynami!«j
konsumpcji gospodarstw domowych, co biorac pod uwage oczekiwang stabosc
2y 1,53 0 eksportu i inwestycji, pociagnie za soba wolniejszy wzrost PKB. W takich
5Y 1,97 3 warunkach presja inflacyjna nie powinna narastaé, co sprzyja oczekiwaniom
10Y 228 0 stabilnych stép procentowych w tym roku. Oczekiwania te obarczone sa jednak
’ wysokim stopniem niepewnosci zwiazanej m.in. z czynnikami politycznymi
obejmujacymi wojny handlowe, wybory prezydenckie i rozpoczeta procedure
impeachmentu.
IRS PLN (%) A bps
7y 191 3 Rynki na dzis
5Y 2,01 3 Rozpoczynajacy sie tydzien zdominuja wydarzenia polityczne. W Iranie po
10v 208 4 przyznaniu si¢ tamtejszego rzadu do omytkowego zestrzelenia samolotu
’ pasazerskiego trwaja uliczne protesty, a prezydent D.Trump przestrzega przed ich
krwawym ttumieniem. Co wiecej, USA natozyty w piatek kolejne sankcje na Iran. W
isaci 9 Srode natomiast dojdzie do podpisania pierwszej fazy porozumienia handlowego
Obligacje bazowe (%) & bps pomiedzy USA, a Chinami. W naszej ocenie bedzie to najwazniejsze wydarzenie
DE 10Y -0,23 0 tygodnia. Z uwagi na fakt, iz poznamy szczegdty tegoz porozumienia liczymy sie z
us 10Y 1,84 -5 mozliwoscia podbicia zmiennosci na globalnym rynku finansowym. W tym tygodniu
powinno dojs¢ ponadto do gtosowania nad umowa brexitu w brytyjskiej Izbie
Lordéw. W naszej ocenie najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest zwyzka
Gietdy pkt. A% notowan eurodolara, motywowana deeskalacjg konfliktu handlowego oraz napiecia
towarzyszacemu brexitowi. W przypadku EUR/PLN zaktadamy niewielka korekte
WIG 58732,1 0,6 notowan w strone bariery 4,2550 oraz 10-letniego dtugu w kierunku poziomu 2,18%.
S&P 500 3265,4 -0,3
Nikkei 225 23850,6 0,5

Zrédto: Thomson Reuters
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Za nami niezwykle spokojna sesja na krajowym rynku walutowym. Zmiennos¢ kursu
EUR/PLN nie przekroczyta grosza, a notowania koncentrowaty sie wokot poziomu
4,2440 tylko na moment zblizajac sie do bariery 4,25 (doktadnie 4,2484). §tab1’lnoéé
ztotego kontrastowata z zachowaniem pozostatych walut regionu Europy Srodkowo-
Wschodniej, gdzie stabta czeska korona, a zwtaszcza wegierski forint, ktoremu szkodza
czynniki lokalne (obnizki podatkow w sytuacji rosnacej inflacji i tagodnego banku
centralnego, czy plany obnizek optat bankowych). W reakcji kurs EUR/HUF zblizyt sie
do ustanowionego pod koniec listopada 2019 roku historycznego maksimum. Na
krajowym rynku dtugu po kilku dniach dynamicznych wzrostéw dochodowosci 10-latki
w piatek doszto do stabilizacji notowan na poziomie 2,28%, cho¢ w trakcie sesji
rentownos¢ przejsciowo wynosita juz 2,25%. Niewielkiej aktywnosci sprzyjato
uspokojenie na rynku niemieckim, gdzie dochodowos¢ Bunda nie zmienita sie w
stosunku do otwarcia.

Rynki zagraniczne

Piatek zakonczyt sie poétcentowa zwyzka eurodolara, ktorej sprzyjata publikacja
stabszych od oczekiwan danych z amerykanskiego rynku pracy, jak i wskazania analizy
technicznej. W przypadku czynnikow fundamentalnych inwestorzy przeceng
amerykanskiej waluty zareagowali na stabszy od konsensusu przyrost nowych miejsce
pracy poza sektorem rolniczym potaczony ze spadkiem dynamiki ptacy godzinowej. Z
kolei z uwagi na obowiagzujacy od listopada kanat wzrostowy i poruszanie sie notowania
wokét jego dolnej granicy liczyliSmy sie z mozliwoscia zwyzki kursu EUR/USD. Na
rynkach bazowych piatek byt dniem stabilizacji Bunda wokot poziomu -0,23% oraz
znizka o 5 bps do 1,84% dochodowosci 10-latki USA.
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Kalendarium
Wk Wycarzeni R o e
Piatek 10 stycznia
14:30 Zmiana :\a:;fr:';‘z’-;’:‘a POZa  ysA  Grudzien 256k 145k 164k
14:30 Stopa bezrobocia USA Grudzien 3.5% 3.5% 3.5%
14:30 Ptaca godzinowa r/r USA Grudzien 3.1% 2.9% 3.1%
Poniedziatek 13 stycznia
14:00 Rachunek obrotow biezacych Polska Listopad 529m 250m 500m
Wtorek 14 stycznia
14:30 Inflacja CPIr/r USA Grudzien 2.1% 2.4%
10:00 Inflacja CPI r/r Polska Grudzien 2.6% 3.4%
10:00 PKB r/r Niemcy 2019 1.5% 0.6%
11:00 Produkcja przemystowa WDA r/r EZ Listopad -2.2% -1.3%
14:30 Inflacja PPl r/r USA Grudzien 1.1% 1.3%
08:00 Inflacja CPIr/r Niemcy  Grudzien 1.5% 1.5%
14:00 Inflacja bazowa r/r Polska  Grudzien 2.6% 3.2%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Grudzien 0.2% 0.3%
11:00 Inflacja CPI r/r EZ Grudzien 1.0% 1.3%
14:30 Pozwolenia na budowe USA Grudzien 1482k 1467k
14:30 Liczba nowych budow doméw  USA Grudzien 1365k 1380k
15:15 Produkcja przemystowa m/m USA Grudzien 1.1% 0.0%
16:00 Indeksu uniwersytetu Michigan USA Styczen 99.3 99.2

Poniedziatek 20 stycznia

08:00 Inflacja PPIr/r Niemcy  Grudzien -0.7%
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 réznych serwiséw 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 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 réowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



