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Gtowny Ekonomista ® GE: Dzi$ o godz. 10:00 poznamy pierwsze dane o wzroscie PKB w Niemczech w
+48 22 598 22 38 2019 r. Konsensus rynkowy prognoz ksztattuje sie na poziomie 0,6%, co wskazuje
na spowolnienie wzgledem 2018 r., gdy wyniost 1,5%. Realizacja tych oczekiwan
Andrzej Kaminski oznaczataby, ze wzrost gospodarczy w Niemczech w ub. roku byt najstabszy od 6
Ekonomista lat. Dane roczne pozwola takze na oszacowanie tempa wzrostu w 4Q 2019 r., gdy
+48 22 598 20 10 gospodarka niemiecka najprawdopodobniej utrzymata si¢ w stagnacji. Wzrost
gospodarczy w Niemczech hamowany jest przez spowolnienie w Swiatowym
Mateusz Sutowicz handlu oraz zmiany strukturalne w przemysle motoryzacyjnym, ktére odbijaja sie
Analityk rynkow finansowych mocno na catosci sektora wytworczego, ktory od roku znajduje sie w recesji.

+48 22 598 22 36 Wydarzenia i komentarz

® US: Inflacja CPI w Stanach Zjednoczonych wzrosta w grudniu do 2,3% r/r z 2,1%

r/r przed miesiagcem. Dane te okazaty sie minimalnie nizsze od konsensusu
EUR/PLN 4,2213 -0,4% rynkowego, ktory ksztattowat sie na poziomie 2,4% r/r. Ceny zwiazane z
czynnikami podazowymi (Zywnosci i energii) miaty w grudniu neutralny wptyw na

Kursy walut A%

USD/PLN 3,7999 0,2% inflacje konsumencka - inflacja bazowa wyniosta 2,3% r/r, podobnie jak przed
CHF/PLN 3,9145 -0,2% miesiacem. Grudniowe dane dopetniaja obrazu za 2019 r., kiedy Srednioroczny
EUR/USD 1,1108 -0,2% wskaznik CPI obnizyt sie do 1,8% r/r z 2,5% r/r w 2018 r/r i potwierdzaja pewna
stabilizacje presji inflacyjnej w USA na koniec ub. roku. W warunkach
nieznacznie stabnacego wzrostu ptacy godzinowej oraz oczekiwanego wzrostu
Rynek Pieniezny (%) A bps goqudarczego tylko nieznaf:znie ponizej tempa potencjglnego. Fed najpewm’gj
bedzie kontynuowat sygnalizowane na grudniowym posiedzeniu utrzymywanie
WIBOR 1M 1,63 0 stop procentowych w USA w catym 2020 r. na dotychczasowym poziomie.
WIBOR 3M 1,71 0 Rynk] na dZ]S
Po 18-miesigcach amerykansko-chinskiej wojny handlowej dzi§ dojdzie do jej
Obligacje PL (%) A bps formalnej deeskalacji. W Waszyngtonie w obecnosci okoto 200 zaproszonych gosci
2y 1,52 4 dojdzie bowiem do podpisania pierwszej fazy porozumienia handlowego. Nie
oznacza to jednak, iz konflikt handlowy zostat zazegnany. Mimo wstepnej umowy
5Y 1,99 2 handlowej USA utrzymaja cta na czes¢ chinskiego eksportu do zakonczenia drugiej
10Y 2,30 -5 rundy negocjacji handlowych miedzy obydwoma krajami. Wedtug agencji Bloomberg

i Reuters bedzie to nie wczesniej niz po listopadowych wyborach prezydenckich w
USA. Takie doniesienia psuja dzi$ nieco nastroje, ale inwestorzy oczekuja przede
IRS PLN (%) A bps wszystkim na szczegéty dzisiejszego 86-stronnicowego porozumienia. Powszechnie
zaktada sie zwiekszenie eksportu amerykanskich ptodow rolnych do Chin, a takze
2Y 1,92 samolotow, samochodow i ich czesci oraz urzadzen medycznych. Dzi$ przypada takze
5Y 1,99 -6 piata rocznica decyzji banku centralnego Szwajcarii o zaprzestaniu obrony
minimalnego kursu wymiany EUR/CHF na poziomie 1,20. Mimo, iz kurs EUR/CHF jest

'
-

10v 2,06 6 obecnie 10% nizej, to aktywnos$¢ banku na rynku walutowym jest relatywnie
niewielka. Ttumaczy¢ to mozna utrzymywaniem realnego efektywnego kursu
Obligacje bazowe (%) A bps wymiany frank,a} na poziomach zblizonych do 2015 roku, co utrzymuje z kolei
konkurencyjnosc szwajcarskiej gospodarki i sprzyja prognozowanemu odbiciu inflacji
DE 10Y -0,21 1 CPl i PKB w kolejnych latach. W przypadku kursu EUR/PLN, po wczorajszym dos¢
us 10Y 1,84 1 dynamicznym umocnieniu i ztamaniu istotnego poziomu oporu technicznego, liczymy

sie z chwilowa stabilizacjg notowan i pozniejsza proba ataku na nizsze poziomy -
prawdopodobnie 4,1950. Oczekiwana przez nas korekte spadkowa realizuje
Gietdy pkt. A% natomiast krajowy dtug. Zaktadamy dalsza znizke dochodowosci, ktora w przypadku
10-letniego dtugu powinna kierowac sie w strone poziomu 2,23%.

WIG 59275,0 0,9
S&P 500 3288,1 0,7
Nikkei 225 24025,2 0,7

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

Wtorkowa sesja na krajowym rynku walutowym miata burzliwy przebieg i przyniosta
przetamanie bariery na parze EUR/PLN na poziomie 4,23, ktéra w ostatnich dniach
skutecznie powstrzymywata umocnienie ztotego. Wczoraj ta bariera zostata pokonana i
kurs spadt do nawet 4,2130, poziomu najnizszego od kwietnia 2018. Trudno jest
wskaza¢ jednoznacznie czynnik odpowiedzialny za ten ruch, jednak widoczna na
rynkach globalnych poprawa nastrojow, wsparta nadchodzacym podpisaniem pierwszej
fazy umowy porozumienia handlowego pomiedzy USA i Chinami, a dodatkowo czynniki
krajowe w postaci znacznie wyzszej niz oczekiwano nadwyzce na rachunku obrotow
biezacych w listopadzie ub.r., a takze wykasowania oczekiwan na obnizki stop
procentowych w Polsce, wsparty notowania ztotego, gtéwnie wobec euro. W mniejszej
skali ztoty umocnit sie wobec dolara i franka szwajcarskiego. Na wartosci zyskiwaty
takze inne waluty regionu i tylko wegierski umocnit sie silniej niz ztoty, na fali
odrabiania strat po wczesniejszej przecenie. Dynamiczny przebieg miaty tez notowania
na rynku dtugu, gdzie rentownosci spadaty po wyprzedazy obligacji wywotanej rewizja
w gore oczekiwanej Sciezki inflacji. Po tak silnym ruchu, ros$nie prawdopodobienstwo
odreagowania, choc¢ biorac pod uwage czynniki techniczne mozliwe jest zejscie kursu
EUR/PLN do poziomu 4,1950. Kalendarium danych makroekonomicznych nie powinno
generowac duzej zmiennosci, a sentyment rynkowy bedzie pozostawat pod wptywem
doniesien odnosnie relacji handlowych Chiny-USA. Stad czynniki fundamentalne nie
beda wspieraty dalszego umocnienia ztotego, cho¢ na fali nastrojow globalnych i
czynnikéw technicznych nie mozna wykluczy¢ testowania kolejnych minimow.

Rynki zagraniczne

Eurodolar stabilizowat sie wczoraj wokoét poziomu 1,1130 tj. niewiele powyzej dolnego
ograniczenia kanatu wzrostowego. Niewielkiej aktywnosci inwestorow sprzyjat brak
potencjalnych impulsow, a takze oczekiwanie na dzisiejsze podpisanie pierwszej fazy
porozumienia handlowego pomiedzy USA, a Chinami. Marazm panowat takze na rynku
obligacji bazowych, gdzie dochodowos¢ 10-letniego dtugu Niemiec i Stanow
Zjednoczonych koncentrowata sie wokot poniedziatkowego zamkniecia tj. odpowiednio
na -0,21% i 1,84%.
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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 CPI r/r USA Grudzien 2.1% 2.3% 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 domow  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.



