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Gtowny Ekonomista ® PL: O godz. 10:00 poznamy wstepne dane o wzroscie PKB w 2019 r. Wedtug naszej
+48 22 598 22 38 prognozy, jak i konsensusu rynkowego, spowolnit on do 4,2% z 5,1% w 2018 r., tj. byt

najwolniejszy od 2016 r. Na podstawie szacunku za caty rok i dostepnych danych o
Andrzej Kaminski wzroscie PKB w okresie 1Q-3Q 2019 bedzie mozliwe oszacowanie wzrostu PKB w

samym 4Q. Spodziewamy sie, ze wzrost PKB w ostatnim kwartale ub. roku spowolnit
do ok. 3,5% r/r.

® US: Natomiast o godz. 20:00 poznamy decyzje Fed dotyczaca stop procentowych.

Ekonomista
+48 22 598 20 10

Mateusz Sutowicz Wedtug konsensusu nie powinny one ulec zmianie - gtdwna stopa procentowa zostanie
Analityk rynkow finansowych utrzymana w przedziale 1,50-1,75%. Fed najpewniej takze podtrzyma retoryke z
+48 22 598 22 36 grudniowego posiedzenia, na ktorym wskazano, ze amerykanska polityka pieniezna

jest w ,,dobrym miejscu”. Oczekujemy, ze stopy procentowe Fed nie ulegna zmianie
w catym 2020r.

Kursy walut A% Wydarzenia i komentarz
EUR/PLN 4,2712 -0,1%
USD/PLN 3 8824 0.0% ®  PL: Wedtug Szybkiego Monitoringu NBP prognozy na 2020 r. popytu krajowego w
’ =P przedsiebiorstwach ksztattuja sie na ,bardzo dobrym” poziomie, przy czym
CHF/PLN 3,9908 -0,3% zarysowuje sie tendencja malejaca popytu eksportowego. Firmy spodziewaja sie
EUR/USD 1,0999 -0,2% ponadto pogorszenia w 2020 r. rer.lltow.noéci oraz ich .sytuacj.i ekonomicznej. Do
stabszych prognoz mogto przyczyni¢ sie wyrazne zwiekszenie w 4Q ub. roku
niepewnosci dotyczacej dziatalnosci firm. Ankietowane przedsigbiorstwa oczekuja
s ponadto wzrostu zatrudnienia i wynagrodzen, cho¢ wolniejszego niz przed rokiem (po
Rynek Pieniezny (%) A bps przejéciowym wybiciu dynamiki wynagrodzen po podniesieniu ptacy minimalnej na
WIBOR 1M 1,63 0 poczatku 2020 r.). Wyniki Szybkiego Monitoringu wskazuja réwniez na ostabienie w
2020 r. aktywnosci inwestycyjnej, zwtaszcza przedsiebiorstw sektora prywatnego, co
WIBOR 3M 1,71 0 jest zgodne ze spadajacym stopniem wykorzystania zdolnosci wytworczych. Ptynace z
ankiety wnioski sg zbiezne z naszym scenariuszem makroekonomicznym na 2020 r.
Popyt konsumpcyjny powinien nadal solidnie napedzac aktywnos¢ gospodarcza,
Obligacje PL (%) A bps wspierany rosnacymi ptacami i zatrudnieniem, cho¢ rynek pracy nie powinien by¢ juz
2y 151 1 tak rozgrzany jak w ub. roku. Ponadto, wyniki badania utwierdzaja nasze
’ pesymistyczne oczekiwania dotyczace inwestycji, w szczegoélnosci firm prywatnych,
5Y 1,90 0 ktore cze$ciowo tagodzity pod koniec 2019 r. zatamanie inwestycji infrastrukturalnych
10Y 2,24 2 sektora publicznego. Stabsze perspektywy popytu z zagranicy wskazuja, zgodnie z
naszym scenariuszem, ze eksport netto bedzie w nieco stabszym stopniu wspierat
wzrost gospodarczy w 2020 r. Nie nalezy jednak spowiadac sie ujemnego wktadu do
wzrostu, gdyz eksport jest nadal optacalny, a przedsiebiorstwa elastyczne i gotowe do
IRS PLN (%) A bps ekspansji na nowe rynki.
2Y 1,88 3 . Ny
o e . Rynki na dzis
' Obawy dotyczace rozprzestrzeniajacego sie koronawirusa nasilaja sie niosac coraz
10¥ 1,95 0 bardziej powazne konsekwencje dla swiatowej koniunktury. Dzi§ British Airways
zdecydowat o zawieszeniu wszystkich lotow do Chin, a podobne rozwiazanie rozwazaja
L. 0 Stany Zjednoczone. Zapotrzebowanie na tzw. bezpieczne aktywa utrzymuje sie¢ generujac
Obligacje bazowe (%) A bps presje na wzrost franka szwajcarskiego, czy dolara, ktory jednak ma problem z trwatym
DE 10Y -0,38 0 pokonaniem poziomu 1,1015 za EUR. Najwazniejszymi wydarzeniami srody bedzie wysoce
US 10Y 161 0 prawdopodobne przegtosowanie w Parlamencie Europejskim umowy wyjscia Wielkiej

Brytanii z Unii Europejskiej, ktora pozwoli na oficjalny brexit juz w piatek. Przedmiotem
co najmniej 11-miesiecznych negocjacji bedzie teraz umowa handlowa pomiedzy UE, a
Wielka Brytania. Inwestorzy oczekiwac beda takze na wynik posiedzenia amerykanskiej
Gietdy pkt. A% Rezerwy Federalnej. O ile nie spodziewamy sie zmiany stop procentowych, to istotne
beda komentarze na temat perspektyw wzrostu gospodarczego w USA oraz przysztosci

WIG 57336,5 0,5 . . >0 e . X

programu skupu bondw skarbowych, ktory sprawia, ze od pazdziernika ubiegtego roku
S&P 500 3276,2 1,0 bilans Fed zaczat ponownie rosna¢. W przypadku krajowego rynku finansowego liczymy
Nikkei 225 23379 4 0.7 sie ze stabilizacja zaréwno kursu EUR/PLN jak i dochodowosci dtugu wzdtuz catej krzywej

o ile dane o krajowym PKB nie beda istotnie roznity sie od prognoz.

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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Zrodto: Thomson Reuters
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Zrédto: Thomson Reuters
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Zrédto: Thomson Reuters
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Rynek krajowy

Wtorkowa sesja przyniosta utrzymanie podwyzszonej awersji do ryzyka i negatywnych
nastrojow na krajowym rynku finansowym. Niemniej jednak zwyzka kursu EUR/PLN
wyhamowata w okolicach poziomu 4,28. W popotudniowej czesci sesji ztoty zdotat
odrobic¢ czesc¢ strat wobec gtownych walut, jednak pozostaje najstabszy wzgledem euro
i dolara amerykanskiego od potowy grudnia. Ocieplenie nastrojow widoczne byto takze
w przypadku pozostatych walut naszego regionu, cho¢ wsréd nich negatywnie
wyrdzniat sie wegierski forint, ktory na wczorajszym zamknieciu byt rekordowo staby
wzgledem euro. Uspokojenie widoczne byto takze na rynku papieréw skarbowych,
gdzie po dynamicznych ruchach we wczesniejszych dniach, w trakcie wczorajszej sesji
rentownosci polskich papierow zmienity sie o 2-3 pkt. baz. Po dynamicznych zmianach
w ostatnich dniach zwiekszyta sie przestrzen na korekte i umocnienie ztotego, jednak
ten tydzien wciaz bedzie obfitowat w potencjalne czynniki mogace by¢ zrddtem
podwyzszonej zmiennosci.

Rynki zagraniczne

Druga z rzedu sesje eurodolara - mimo préb - nie jest w stanie zakonczy¢ dnia ponizej
1,1015. Mimo, iz wczoraj kurs EUR/USD przejsciowo ustanowit poziom 1,0996 to
ostatecznie powrdci¢ powyzej wspomnianej wczesniej bariery. Dolar nie wykorzystat
przy tym wsparcia ze strony czynnikow fundamentalnych. We wtorek zaréwno
zamowienia na dobra trwatego uzytku, jak i indeks Conference Board okazaty sie
lepsze od oczekiwan. Ciekawszy przebieg miaty wczorajsze notowania pary EUR/CHF,
ktéra po ustanowieniu minimum na poziomie 1,0663 zwyzkowata pod koniec dnia
powyzej 1,0720. Wtorkowa zwyzka notowan byta najsilniejsza od ponad dwoch
miesiecy. Wczoraj uspokojeniu ulegty natomiast notowania obligacji na rynkach
bazowych. Dochodowos¢ 10-letnich benchmarkow USA i Niemiec nie zmienita sie w
stosunku do poniedziatkowego zamkniecia, gdy wyniosta odpowiednio 1,61% i -0,38%.
Mimo stabilizacji wyceny 10-latki amerykanskiej wczoraj - po raz pierwszy od
pazdziernika - doszto do odwrocenia krzywej Treasuries. Rentownos$¢ 3-miesiecznych
bonow skarbowych byta wczoraj wyzsza niz dochodowos¢ 10-letniej obligacji.
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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 95.9 97.0
16:00 Sprzedaz nowych domow USA Grudzien 697k 694k 730k

Wtorek 28 stycznia

Zamowienia na dobra trwatego
uzytku

16:00 Indeks Conference Board USA Styczen 126.5 131.6 128.0

14:30 USA Grudzien -3.1% 2.4% 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
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Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z rdznych serwiséow 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 rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



