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Gtowny Ekonomista ® US: Dzi$ o godz. 14:30 poznamy dane o inflacji CPl w USA w grudniu. Wedtug

+48 22 598 22 38 konsensusu prognoz wzrosta ona do 2,4% r/r z 2,1% r/r w listopadzie. Realizacja
tych oczekiwan nie wptynie na ocene perspektyw polityki pienieznej w USA, gdyz

Andrzej Kaminski wpisuja sie dotychczasowy obraz sytuacji makroekonomicznej w USA.
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Mateusz Sutowicz ® PL: W listopadzie ub. roku nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych wyniosta

Analityk rynkéw finansowych 1457 mln EUR wobec zrewidowanego w gore szacunku za pazdziernik na poziomie

573 mln EUR. Dane te mocno przewyzszyty zaréwno nasze oczekiwania (500 mln
EUR), jak i konsensus rynkowy (250 mln EUR). Zrédtem niespodzianki wzgledem
naszych oczekiwan okazato sie saldo obrotow towarowych, ktére wyniosto az 829
mln EUR, a takze najwyzsza w historii nadwyzka salda ustug. Druga najwyzsza w
2019 r. nadwyzka w obrotach towarowych jest efektem stabszego wyhamowania
EUR/PLN 4,2372 -0,1% eksportu niz importu. Dynamika eksportu wyniosta bowiem (liczac w EUR) -1,0%
r/r a importu -4,6% r/r (wobec 3,8% r/r i -0,2% r/r przed miesiagcem). Dane o

+48 22 598 22 36

Kursy walut A%

USD/PLN 3,8088 -0,3% sprzedazy towarow za granice potwierdzaja, ze krajowi eksporterzy odczuwaja
CHF/PLN 3,9222 0,1% skutki silnego spowolnienia wymiany handlowej na $wiecie, w tym recesje w
EUR/USD 1,125 0,3% przemysle najwiekszego partnera handlowego Polski - w Niemczech. Dane za
listopad sa jednak zaburzone ujemnymi efektami zwiazanymi z uktadem

kalendarza, a wiec nie odzwierciedlaja w petni sytuacji krajowych eksporterow.

Rynek Pieniezny %) A bps Czynn'iki kalgndarzowe i, wartosc spro.wadza.neJ.' ropy naftqwej obpiiyty natorpiast
ograniczaty import, ktory w ostatnich miesiacach znajduje sie w wyraznym

WIBOR 1M 1,63 0 trendzie spadkowym. Naszym zdaniem dynamiki eksportu i importu powinny w
WIBOR 3M 1,71 0 grudniu wzrosnaé, czemu sprzyja¢ bedzie uktad dni roboczych, a takze
pozytywny efekt bazy statystycznej. Warto odnotowal rowniez najwyzsza w

historii nadwyzke w saldzie ustug, ktéra w listopadzie przekroczyta 2,3 mld EUR.

Obligacje PL (%) A bps w kohgowym rozrachunku sadzimy, 2g eksport netto bgc}zie miat w 4Q 2019
dodatni wktad do wzrostu PKB, podobnie jak we wczesniejszych kwartatach ub.

2Y 1,56 3 roku. Oznacza to, ze eksporterzy potrafili czesciowo oprzec¢ sie negatywnym
5Y 2,01 4 impulsom z otoczenia, w tym zwtaszcza stagnacji gospodarki niemieckiej. Sprzyja
10Y 235 7 temu optacalny, wedtug ankiet NBP, kurs ztotego, a takze konkurencyjnos¢
’ cenowa krajowych towarow i ustug, oraz pozyskiwanie nowych rynkow zbytu. W

przysztym roku koniunktura za granica takze nie bedzie sprzyjaé eksportowi,

0 niemniej jednak stabnacy popyt krajowy bedzie =z kolei ograniczat

IRS PLN (%) A bps zapotrzebowanie na import. Sadzimy wiec, ze w 2020 r. eksport netto bedzie

2y 1,93 2 miat lekko dodatni wptyw na wzrost gospodarczy. Dane listopadowe wskazuja
ponadto, Ze sprzedaz ustug stanowi znaczacy bufor bezpieczenstwa dla

oY 2,05 4 réwnowagi zewnetrznej krajowej gospodarki.
10Y 2,12 4 . .,
Rynki na dzis
Obligacje bazowe (%) A bps Przed nami prawdopoqobnie spokojna sesja na krajowym rynku walutowym.
Wsparciem dla nastrojow jest decyzja amerykanskiego Departamentu Skarbu o
DE 10Y -0,20 3 usunieciu Chin z listy manipulatoréw walutowych, na ktorej znalezli sie w sierpniu.
us 10Y 1,85 1 Jest to kolejny krok w kierunku poprawy amerykansko-chinskich relacji. Jutro oba
kraje podpisza natomiast pierwsza faze porozumienia handlowego. Kurs EUR/PLN
testuje obecnie dolne ograniczenie krotkoterminowego, bardzo waskiego przedziatu
Gietdy pkt. A% 4,23-4,2480. Wtorkowe kalendarium istotnych danych makro - obejmujace jedynie
inflacje CPI w USA - nie powinno by¢ zrodtem zmiennosci. Ciekawiej prezentuje sie
WIG 592750 0,9 sytuacja na rynkach bazowych, gdzie funt pozostaje pod presja sprzedajacych z
S&P 500 3288,1 0,7 uwagi na rosnace prawdopodobienstwo obnizki stop procentowych w tym miesiacu,
Nikkei 225 240252 0,7 po niedawnych wypowiedziach czesci przedstawicieli Banku Anglii. Z kolei kurs

EUR/CHF walczy piata z rzedu sesje o utrzymanie powyzej bariery 1,08.

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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Zrédto: Thomson Reuters
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Rynek krajowy

Ztoty zakonczyt pierwsza sesje nowego tygodnia w miejscu jej rozpoczecia tj. na
poziomie 4,2370 za EUR z druga najnizsza, po pierwszym stycznia, zmiennoscig
notowan w tym roku. Niewielkiej, bo groszowej amplitudzie wahan sprzyjato puste
kalendarium istotnych danych spoza krajowej gospodarki. W przypadku odczytow
lokalnych, niewykorzystanym zrodtem umocnienia byty natomiast dane dotyczace
nadwyzki obrotow biezacych, ktora okazata sie zdecydowanie wyzsza od oczekiwan. Na
krajowym rynku dtugu w poniedziatek doszto do wzrostu dochodowosci wzdtuz catej
krzywej, lecz ze szczegblnym nasileniem na jej dtugim koncu. Wzrost rentownosci 10-
latki wynidst bowiem az 7 bps, a poziom 2,35% jest najwyzszy od lipca ubiegtego roku.
Mimo, iz wczorajszej zwyzce sprzyjato zachowanie niemieckiego Bunda, to jednak
zmiany na rynku niemieckiego dtugu byty wyraznie mniejsze. Krotki koniec krajowej
krzywej zyskat w poniedziatek 3 bps i zakonczyt dzien na poziomie 1,56%.

Rynki zagraniczne

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami kurs EUR/USD zawrocit wczoraj - cho¢ w anemicznym
tempie z uwagi na ubogie kalendarium publikacji makroekonomicznych - z poziomu
1,1083 tj. dolnego ograniczenia kanatu wzrostowego. Ciekawszy przebieg miaty
natomiast notowania pary EUR/GBP, ktora zwyzkowata do miesiecznego maksimum.
Wycenie brytyjskiej waluty szkodza informacje o mozliwym cieciu stop procentowych
w Wielkiej Brytanii. Rynek stopy procentowej wycenia z 50% prawdopodobienstwem
obnizke kosztu pieniadza w tym miesiacu wobec 25% jeszcze w piatek. W weekend
kolejny przedstawiciel Banku Anglii stwierdzit, ze moze zagtosowac za cieciem stop
procentowych, o ile dane makro nie poprawia sie znaczaco. Na bazowych rynkach
dtugu w poniedziatek doszto do wzrostu dochodowosci Bunda o 3 bps. Tym samym
rentownos¢ niemieckiej 10-latki osiagneta poziom -0,2% tj. tegorocznego maksimum i
jest zaledwie 2 bps nizej od 8-miesiecznego szczytu. Stabilna na poziomie 1,85% byta z
kolei dochodowosc 10-latki amerykanskiej.
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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 obrotéw biezacych Polska Listopad 529m 1457m 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 PKBr/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 budéw 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 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 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.



