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Gtéwny Ekonomista ®  GE: Dzi$ o godz. 10:00 poznamy wyliczenie za styczen indeksu instytutu Ifo, ktéry
+48 22 598 22 38 obrazuje koniunkture w niemieckiej gospodarce. Konsensus prognoz wynosi 97,0

pkt, co oznacza oczekiwania wzrostu z 96,3 pkt w grudniu.
Andrzej Kaminski

Ekonomista Wydarzenia i komentarz

S8 278 ek A0 ® EZ: Wedtug wstepnych wyliczen indeksy PMI dla przemystu w Niemczech i strefy

Mateusz Sutowicz euro wzrosty w styczniu odpowiednio do 45,2 pkt z 43,7 pkt w grudniu oraz do
Analityk rynkéw finansowych 47,8 pkt z 46,3 pkt. Dane te okazaty sie pozytywna niespodzianka, gdyz
+48 22 598 22 36 konsensusy rynkowe wskazywaty na stabsze wzrosty - do 44,5 pkt dla Niemiec i do

46,8 pkt dla catej strefy euro. Dla Niemiec styczniowe wyliczenie jest najwyzsza
wartoscig od lutego ub. roku. W przypadku tej gospodarki indeks dla sektora
ustugowego rowniez okazat sie pozytywna niespodzianka, gdyz wzrost do 54,2 pkt
z 52,9 pkt, przy konsensusie wskazujacym w duzej mierze na ich stabilizacje w
EUR/PLN 4,2560 0,3% styczniu. Dla catosci strefy euro indeks ten obnizyt sie do 52,2 pkt. z 52,8 pkt. w
grudniu. Wyniki pierwszego w tym roku badania PMI potwierdzaja poprawe

Kursy walut A%

USD/PLN 3,8574 0,8% nastrojow w przemysle najwazniejszych parterow handlowych Polski, czemu
CHF/PLN 3,9751 0,5% naszym zdaniem sprzyja osiagniecie ,,pierwszej fazy” porozumienia handlowego
EUR/USD 1,1032 -0,5% miedzy USA a Chinami, ktore zmniejsza niepewnos¢ dotyczaca kondycji
Swiatowej gospodarki. W czesci odzwierciedla¢ to moga najlepsze od 1,5 roku

oczekiwania dotyczace aktywnosci w niemieckim przemysle. Wydaje sie rowniez,

i amiad 9 ze styczniowe wyniki PMI redukuja ryzyko wejscia Niemiec i strefy euro w recesje

Rynek Pieniezny %) & bps w tym roku. Niemniej spadki r/r produkcji w sektorach wytworczych nadal beda
WIBOR 1M 1,63 0 sie utrzymywaé w pierwszych miesigcach tego roku. Sadzimy zatem, ze w |
WIBOR 3M 1,71 0 potowie 2020 r. nie ma co liczyé na mocne odbicie wzrostu PKB tych gospodarek.

Rynki na dzis

Obligacje PL (%) A bps Ostatni tydzien stycznia zapowiada sie niezwykle ciekawie zaréwno na lokalnym, jak
2y 1,52 1 i globalnym rynku. Na nastrojach ciazy¢ beda obawy przed rozprzestrzenianiem sie
koronawirusa i zwigzane z tym faktem mozliwe pogorszenie koniunktury w Chinach i

5Y 1,94 -4 pozostatych panstw tej czesci Swiata. Wtadze Chin wydtuzaja dni wolne od pracy,
10Y 2,27 0 zwigzane z obchodami Nowego Roku naktadajac jednoczesnie restrykcje dotyczace

podrézowania po kraju, na czym cierpia przedsiebiorstwa turystyczne i lotnicze.
Nerwowos¢ utrzymuje sie ponadto na Bliskim Wschodzie, gdzie ostrzelana zostata
IRS PLN (%) A bps ambasada USA w Iraku. W decydujaca faze wchodzi takze procedura usuniecia
D.Trumpa z urzedu. Mimo, iz wiekszosc republikanska w Senacie odrzuci wniosek o

2Y 1,86 -1 impeachment prezydenta, to jak donosi New York Times zeznania J.Boltona, bytego
5Y 1,92 4 doradcy D.Trumpa, potwierdzaja uzaleznienie pomocy finansowej Ukrainie w zamian
10y 2 00 za informacje dotyczace politycznych Iprgeciwnikéw prezydenta USA. W 'piqtek
’ natomiast Wielka Brytania powinna opuscic Unie Europejska. Z tych powodow nie

dziwia spadki na amerykanskiej gietdzie, czy przekierunkowanie kapitatu w kierunku

isaci 9 dolara i obligacji bazowych kosztem np. ztotego. Zrédtem zmiennosci beda
g::‘que bazowe ;/03)2 A t;ps posiedzenia Fed i Banku Anglii, ktory to moze zdecydowaé sie na obnizke kosztu

pieniadza. Na rynku krajowym wydarzeniem tygodnia bedzie publikacja danych
us 10Y 1,71 4 dotyczacych tempa wzrostu PKB w 2019 roku, ktéra poznamy w S$rode. Przy
utrzymaniu dotychczasowych trendow nalezy liczy¢ sie z mozliwoscia wzrostu kursu
EUR/PLN w kierunku poziomu 4,2750, spadkiem dochodowosci obligacji, a takze

Gietdy pkt. A% dalszym umocnieniem dolara i franka szwajcarskiego.
WIG 58607,3 0,4
S&P 500 3295,5 -0,9
Nikkei 225 23343,5 2,0

Zrédto: Thomson Reuters
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna

illennium
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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Rynek krajowy

Dos¢ nieoczekiwanie pigtek przyniost zwyzke notowan EUR/PLN i przebicie wsparcia
technicznego na poziomie 4,2430. Ruch ten byt o tyle zastanawiajacy, iz miat miejsce
w warunkach silniejszej od oczekiwan poprawy indekséw PMI w niemieckim przemysle.
Co wiecej podczas minionej sesji pozostate waluty regionu tj. czeska korona, czy
wegierski forint nie tracity na wartosci w relacji do euro. O ile stabos¢ ztotego mozna
przypisywa¢ eskalacji sporu dotyczacemu praworzadnosci - z informacji
opublikowanych w piatek wynika, iz Komisja Europejska ztozyta wniosek do Trybunatu
Sprawiedliwosci Unii Europejskiej o zastosowanie Srodkow tymczasowych przeciw
Polsce w odniesieniu do systemu odpowiedzialnosci dyscyplinarnej sedziow - to, w
piatek pozytywna wiadomoscia byt spadek do najnizszego poziomu w historii notowan
5-letnich kontraktow CDS dla Polski. Niespokojny przebieg miaty ponadto pigtkowe
notowania obligacji na krajowym rynku dtugu. Poczatkowo dochodowosc obligacji rosta
i w przypadku 10-latki osiagneta przejsciowo poziom 2,30%. Finalnie jednak zakonczyta
dzien na poziomie jego rozpoczecia tj. 2,27%. Znizka rentownosci obserwowana byta
natomiast na krotkim i srednim koncu krzywej. Koniec tygodnia 2-latka zamkneta
poziomem 1,52% i 1 bps nizszym niz w czwartek i 6 bps w stosunku do
poniedziatkowego otwarcia. Wydarzeniem dnia na pierwotnym rynku dtugu byt
przetarg, na ktorym Ministerstwo Finansow sprzedato obligacje OK0722, PS1024,
WZ0525, DS1029, WZ1129, WS0447 za tacznie 6 mld PLN tj. maksymalnag przewidzianag
pule, przy popycie przekraczajacym 10,0 mld PLN. Wysokie zainteresowanie dtugiem
obok zmniejszenia przez resort finansow maksymalnej podazy w stosunku do planu
pierwotnego (0 2 mld PLN) sprawito, ze MinFin zdecydowat o ogtoszeniu sprzedazy
dodatkowej, na ktorej uplasowaé pie¢ serii obligacji (OK0722, PS1024, WZ0525,
WZ1129, WS0447) tacznie za 0,936 mld PLN. W rezultacie - tak jak zaktadalismy -
poziom finansowania potrzeb pozyczkowych wzrast powyzej 60%, a doktadnie do 62%.

Rynki zagraniczne

Eurodolar znizkowat w piatek druga z rzedu sesje i zakonczyt miniony tydzien na
wskazywanym przez nas poziomie 1,1023. Spadek kursu EUR/USD miat miejsce pomimo
mieszanych danych dotyczacych indekséw PMI zaréwno w USA, jak i strefie euro. W
naszej ocenie znizke eurodolara traktujemy w kategoriach ucieczki inwestorow w
kierunku bezpiecznych przystani. Na rynku walutowym poza dolarem w piatek zyskiwat
ponadto szwajcarski frank, czy japonski jen. Przecena przetoczyta sie przez
amerykanska gietde, a na wartosci zyskiwaty obligacji rynkow bazowych. Inwestorzy
coraz bardziej obawiaja sie rozprzestrzeniania koronawirusa i przetozenia
wynikajacych z tego powodu stabszych wynikdéw gospodarki Chin oraz pozostatych
panstw tej czesci swiata.
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Kalendarium
Wk Wycarzeni R o e
Pigtek 24 stycznia
09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy  Styczen 43.7 45.2 44.5
09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy Styczen 52.9 54.2 53.0
10:00 Wstepny PMI w przemysle EZ Styczen 46.3 47.8 46.8
10:00 Wstepny PMI w ustugach EZ Styczen 52.8 52.2 52.8
15:45 Wstepny PMI w przemysle USA Styczen 52.4 51.7 52.6
15:45 Wstepny PMI w ustugach USA Styczen 52.8 53.2 52.5
Poniedziatek 27 stycznia
10:00 IFO Niemcy  Styczen 96.3 97.0
16:00 Sprzedaz nowych domoéw USA Grudzien 719k 730k

Wtorek 28 stycznia

Zamowienia na dobra trwatego
uzytku

16:00 Indeks Conference Board USA Grudzien 126.5 128.0

14:30 USA Grudzien -2.1% 1.2%

Sroda 29 stycznia

10:00 PKB r/r Polska 2019 5.1% 4.2%
Sprzedaz domoéw na rynku

16:00 . USA Grudzien 1.2% 0.7%
wtornym m/m

20:00 Decyzja w sprawie stop USA Styczen 1.75% 1.75%
procentowych

Czwartek 30 stycznia
Decyzja w sprawie stop

13:00 procentowych UK Styczen 0.75% 0.75%
14:00 Inflacja CPI r/r Niemcy Styczen 1.5% 1.7%
14:30 PKB r/r USA 4Q 2.1% 2.2%
11:00 PKBr/r EZ 4Q 1.2% 1.1%
11:00 Szacunek inflacji CPI r/r EZ Styczen 1.3% 1.4%
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Styczen 99.1 99.0
09:00 PMI w przemysle Polska Styczen 48.0

09:55 PMI w przemysle Niemcy  Styczen 44.5 45.2
10:00 PMI w przemysle EZ Styczen 46.3 47.8
15:45 PMI w przemysle USA Styczen

16:00 ISM w przemysle USA Styczen 47.2 48.0

Zrédto: Bloomberg, Millennium Bank S.A., Parkiet

illennium

_m Makro i rynek B komentarz dzienny W str. 3

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.



