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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista W tym tygodniu zbiorg sie Europejski Bank Centralny, Bank Chin, Bank Japonii oraz
+48 22 598 22 38 Bank Kanady. Mimo, iz oczekiwania nie zaktadaja zmian w polityce monetarnej, to

istotna bedzie retoryka wypowiedzi przedstawicieli np. EBC na temat perspektyw
Andrzej Kaminski wzrostu europejskiej gospodarki. Na emocje zwiazane z mozliwymi zmianami stop
Ekonomista procentowych przyjdzie nam poczeka¢ do przysztego tygodnia, gdy Bank Anglii
+48 22 598 20 10 prawdopodobnie obnizy koszt pieniadza pod wptywem rozczarowujacych danych.

W najblizszych dniach zrodtem zmiennosci funta beda natomiast doniesienia dotyczace
Mateusz Sutowicz postepu prac nad brexitem z uwagi zaplanowane gtosowania nad opuszczeniem UE
Analityk rynkow finansowych przez Wielka Brytanie. Dzi$ natomiast przed nami prawdopodobnie spokojna sesja.
+48 22 598 22 36 Uspokojeniu notowan sprzyja¢ bedzie nieobecnos¢ inwestorow amerykanskich,

wytaczonych z pracy z uwagi na Dzien Martina Luthera Kinga. Kurs EUR/PLN powinien
zatem oscylowa¢ wokot poziomu 4,2430, ale w kolejnych dniach - w slad za

Kursy walut A% wskazaniami technicznymi - moze znizkowac w kierunku 4,20.

EUR/PLN 42440  0,1% Najwazniejsze dane tego tygodnia

USD/PLN 38266 0,4% W tym tygodniu seria grudniowych danych z polskiej gospodarki

CHF/PLN 3,9526  0,8% Publikowane w tym tygodniu grudniowe dane z polskiej gospodarki (produkcja
EUR/USD 1,1089 -0,3% przemystowa, produkcja budowlano-montazowa, sprzedaz detaliczna) powinny

wskaza¢ na poprawe koniunktury, cho¢ w skali catego 4Q oczekujemy nieznacznego
wyhamowaniu wzrostu gospodarczego. Na wynikach gospodarki najsilniej ciazy
Rynek Pieniezny (%) A bps pogorszenie tendencji w zakresie inwestycji, co w duzej mierze zwigzane jest
Zz wygasaniem projektow infrastrukturalnych i mniejsza aktywnoscia inwestycyjna
WIBOR 1M 1,63 0 samorzadow. Widoczne to byto w spadkach produkcji budowlano-montazowej. Filarem
WIBOR 3M 1,71 0 gospodarki pozostaje konsumpcja prywatna. Odzwierciedlajaca ja sprzedaz detaliczna
wzrosta, w naszej ocenie o 7,1% r/r w grudniu, natomiast w catym 4Q o 5,6% r/r wobec
4,.8%r/rw3Q.

N o
Obligacje PL (%) A bps W piatek styczniowe dane PMI dla Niemiec i strefy euro

zY 1,58 2 W piatek poznamy pierwsze w tym roku wstepne wyliczenia indeksow PMI w przemysle

5Y 2,00 2 i w ustugach w Niemczech (godz. 09:30) i w strefie euro (godz. 10:00). Wedtug

10y 233 3 konsensusu rynkowego indeksy dla sektora przemystowego poprawig sie wzgledem

4 grudnia, czemu sprzyja osiagniecie ,,pierwszej fazy” porozumienia handlowego USA-

Chiny. Pomimo oczekiwanego wzrostu wskazniki te najpewniej nadal beda ksztattowac

sie mocno ponizej 50 pkt. i potwierdza utrzymywanie sie na poczatku 2020 r. recesji w

IRS PLN (%) A bps przemysle. Wedtug konsensusu rynkowego indeksy dla ustug nie ulegna natomiast

2y 1,92 1 istotnym zmianom, tj. wyniosa ok. 53,0 pkt., co bedzie sygnalizowac stabe ozywienie
w najwiekszym sektorze gospodarki niemieckiej i catosci strefy euro.

5Y 2,05 0
10v 2,13 0 Wykres tygodnia
W ubiegtym tygodniu
. . L T - AAERH - . s .
Obligacje bazowe (%) A bps przywodcy USA i  Chin
| podpisali dokument bedacy
- - 7.0
DE10Y 0,21 ! »pierwsza fazg” umowy
us 10Y 1,83 -3 65 | handlowej. Wydarzenie to
zmniejsza niepewnos¢ co do
6.0 - wymiany  handlowej na
Gietdy pkt. A% Swiecie.
s | . - .
WIG 59039,8 0,5 NaJprgwdopodobp1eJ nie
powroci ona jednak do
>8P 500 329,620 Ty ne g e s s e n gy g dynamiznych  wzrostow,
Nikkei 225 240835 1,0 SRSSRRRRRRRRRRR3R3RR]RR] gdyz bedzie ja ograniczac
7r4dio: Thomson Reuters 99999999999999999¢¢9  hamujacy ~ wazrost
m PKB w Chinach (% r/r) gospodarczy w Chmac,h. (do
Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany czego tylko  czesciowo
tyaodni . . - .
ygodniowe Zrédto: Macrobond prZyCZymaJ.a' sie dziatania
protekcjonistyczne w

handlu swiatowym).
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Inflacja CPI i cel inflacyjny [% r/r]
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Makro - kraj

Inflacja bazowa najwyzsza od 8 lat

Gtowny Urzad Statystyczny potwierdzit wstepne dane o inflacji CPl w
grudniu, ktdéra wyniosta 3,4% r/r wobec 2,6% r/r miesiac wczesniej, a wiec
byta najwyzsza od pazdziernika 2012 roku. Wzrost cen konsumpcyjnych
wynika z wysokiej inflacji cen zZywnosci na poziomie 7,0% r/r oraz
komponentu bazowego. Wedtug Narodowego Banku Polskiego w ubiegtym
miesigcu wzrosty wszystkie 4 miary inflacji bazowej. Najczesciej sledzony z
nich, tj. indeks CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii wzrost do 3,1% r/r z
2,6% r/r przed miesigcem, co jest najwyzsza wartoscig od 8 lat. Najwyzszy
w grudniu byt natomiast wskaznik CPI po wytaczeniu cen administrowanych,
ktory wyniost 3,6% r/r z 2,8% r/r przed miesiacem. Oznacza to, ze indeks
ten przebit gérne ograniczenie dopuszczalnych odchylen od celu (3,5% r/r)
po raz pierwszy od 6,5 roku. Dane te dobitnie potwierdzaja narastanie presji
inflacyjnej w Polsce. Jest ona silnie napedzana przez inflacje cen ustug,
ktéra w grudniu wyniosta 6,1% r/r. W szczegdlnosci uwage zwraca wzrost
cen wywozu Smieci (32,2% r/r), ustug turystycznych (8,7% r/r),
transportowych (7,5% r/r) i lekarskich (6,3% r/r). Rosnacy dochdd
rozporzadzalny gospodarstw domowych wspierany transferami spotecznymi
w warunkach silnego popytu krajowego pozwala przedsiebiorcom przerzucaé
czes¢ rosnacych kosztow ptac i energii elektrycznej na konsumentow. W
kolejnych miesigcach inflacja powinna dalej rosna¢, cho¢ skala przyrostu nie
powinna by¢ tak znaczaca jak w grudniu. W naszej ocenie wskaznik CPI po
wytaczeniu cen zywnosci i energii jeszcze wzrosnie w styczniu napedzony
m.in. podniesieniem ptacy minimalnej, po czym stopniowo bedzie hamowat,
nie powinien wiec przekroczy¢ 3,5% r/r. Rada bedzie utrzymywata retoryke
stabilizacji stop procentowych. Niedawna wypowiedz E.Gatnara, ze
wtasciwym rozwigzaniem bytoby podniesienie stop procentowych o 15bps nie
spotka sie jednak z akceptacja wiekszosci, podobnie jak ewentualne wnioski
o obnizke, ktore konsekwentnie od 4 miesiecy sktada E.ton.

Dane o bilansie ptatniczym w listopadzie lepsze od oczekiwan

W listopadzie ub. roku nadwyzka na rachunku obrotow biezacych wyniosta
1457 mln EUR wobec zrewidowanego w goére szacunku za pazdziernik na
poziomie 573 mln EUR. Dane te mocno przewyzszyty zaréwnq nasze
oczekiwania (500 mln EUR), jak i konsensus rynkowy (250 mln EUR). Zrédtem
niespodzianki wzgledem naszych oczekiwan okazato sie saldo obrotow
towarowych, ktdére 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 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 miesiacem). Dane o sprzedazy
towarow za granice potwierdzaja, ze krajowi eksporterzy odczuwaja skutki
silnego spowolnienia wymiany handlowej na swiecie, w tym recesje w
przemysle najwiekszego partnera handlowego Polski - w Niemczech. Dane za
listopad sa jednak zaburzone ujemnymi efektami zwigzanymi z uktadem
kalendarza, a wiec nie odzwierciedlaja w petni sytuacji krajowych
eksporterow. Czynniki kalendarzowe i wartos¢ sprowadzanej ropy naftowej
obnizyty natomiast import, ktéry w ostatnich miesigcach znajduje sie w
wyraznym trendzie spadkowym. Naszym zdaniem dynamiki eksportu i
importu powinny w grudniu wzrosnac¢, czemu sprzyja¢ bedzie uktad dni
roboczych, a takze pozytywny efekt bazy statystycznej. Warto odnotowac
roéwniez najwyzsza w historii nadwyzke w saldzie ustug, ktora w listopadzie
przekroczyta 2,3 mld EUR. W koncowym rozrachunku sadzimy, ze eksport
netto bedzie miat w 4Q 2019 dodatni wktad do wzrostu PKB, podobnie jak
we wczesniejszych kwartatach ub. roku. Oznacza to, ze eksporterzy potrafili
czesciowo oprzec sie negatywnym impulsom z otoczenia, w tym zwtaszcza
stagnacji gospodarki niemieckiej. Sprzyja 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 sprzyja¢ eksportowi, niemniej
jednak stabnacy popyt krajowy bedzie z kolei ograniczat zapotrzebowanie na
import. Sadzimy wiec, ze w 2020 r. eksport netto bedzie miat lekko dodatni
wptyw na wzrost gospodarczy.
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Pt el B s L] Podpisna ,,pierwsza faza” porozumienia handlowego USA-Chiny

Prezydent USA D.Trump podpisat dokument bedacy ,pierwsza faza”
porozumienia handlowego miedzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami. Na
mocy tych ustalen Chiny zobowiazaty sie zwiekszy¢ import z USA o 200 mld
USD w stosunku do wartosci z 2017 r. Druga strona zrezygnowata natomiast z
wprowadzania nowych cet. Czes¢ z nich pozostaje jednak nadal w mocy, tj.
25-procentowa stawka na import do Stanow Zjednoczonych towarow o
wartosci 250 mln USD rocznie oraz 7,5-procentowa na dobra warte 150 mld
USD. Wtadze obu krajow zaznaczaty, ze porozumienie wchodzi w zycie 30
dni po podpisaniu i bedzie korzystne rowniez dla catej gospodarki
Swiatowej. Podpisanie porozumienia jest dobra informacja, gdyz zmniejsza
napiecia w globalnym handlu. Nie oznacza ono jednak, ze aktywnos¢ w
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— Fksportdo Chin === =Eksport do reszty krajow miedzynarodowej wymianie débr i ustug w najblizszych miesiacach wyraznie

Import z Chin Import zreszty krajow odbije. W szczegdlnosci, ze czeéé cet nadal obowiazuje, a donosy medialne

wskazuja, ze negocjacje ostatniej, tj. drugiej fazy porozumienia nie

Wzrost gospodarczy w Niemczech [%] zakoncza sie przed wyborami prezydenckimi w USA na jesieni tego roku.

Ponadto nadal mozliwe pozostaje otwarcie, po deeskalacji konfliktu z

e Chinami, frontu wojny handlowej na linii USA-Unia Europejska.

40 |
Wzrost gospodarczy w Niemczech najstabszy od 6 lat

Wedtug wstepnych danych wzrost PKB w Niemczech wyniost w 2019 r. 0,6%
po wzroscie o 1,5% w 2018 r. Dane te okazaty sie zgodne z oczekiwaniami
rynkowymi i oznaczaja, ze wzrost gospodarczy w Niemczech byt najstabszy
od 2013 roku. Gtownym motorem napedowym pozostata konsumpcja
gospodarstw domowych. Dane za caty rok wskazuja, ze w samym 4Q 2019
gospodarka niemiecka nie uciekta od stagnacji, mocno hamujac przez
recesje w przemysle. W tym roku trudno spodziewac sie znaczacej poprawy
koniunktury w Niemczech, gdyz perspektywy dla sektora wytworczego
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 pozostaja niekorzystne, a w tych warunkach ustugi nie powinny mocniej
wspierac¢ wzrostu niz w 2019 r.
Inflacja CPI w USA [% r/r] Stabilna inflacja CPl w USA
Inflacja CPI w Stanach Zjednoczonych wzrosta w grudniu do 2,3% r/r z 2,1%
e r/r przed miesigcem. Dane te okazaty sie minimalnie nizsze od konsensusu
3.0 - rynkowego, ktory ksztattowat sie na poziomie 2,4% r/r. Ceny zwigzane z
25 - czynnikami podazowymi (zywnosci i energii) miaty w grudniu neutralny
20 - wptyw na inflacje konsumencka - inflacja bazowa wyniosta 2,3% r/r,
podobnie jak przed miesiacem. Grudniowe dane dopetniaja obrazu za 2019
1517 r., kiedy srednioroczny wskaznik CPI obnizyt sie do 1,8% r/r z 2,5% r/r w
10 —f- 2018 r/r i potwierdzaja pewna stabilizacje presji inflacyjnej w USA na
05 - koniec ub. roku. W warunkach nieznacznie stabnacego wzrostu ptacy
00 godzinowej oraz oczekiwanego wzrostu gospodarczego tylko nieznacznie

9383388833888 3888y ponizej tempa potencjalnego Fed najpewniej bedzie kontynuowat
22 8 8855558288338 8% sygnalizowane na grudniowym posiedzeniu utrzymywanie stop procentowych
o O (=] o QO (= =] o O o o O (= =] o o o 7 .
A w USA w catym 2020 r. na dotychczasowym poziomie.

= CPI Inflacja bazowa

Dane miesieczne sygnalizujg niewielkie hamowanie PKB w USA

. . . Sprzedaz detaliczna w USA wzrosta w grudniu o 0,3% m/m, podobnie jak
Sprzedaz det. i produkcja przem. w USA [% m/m] miesiac wczedniej. Dane te wpisuja sie w dobry obraz konsumpcji
gospodarstw domowych, czemu sprzyja ich sytuacja dochodowa i korzystne

53 i nastroje. Popyt konsumpcyjny nadal mocno wspiera wzrost gospodarczy,
15 | ktory w 4Q nie powinien by¢ znaczaco wolniejszy niz 2,1% kw/kw SAAR
1.0 - odnotowane przed kwartatem. Produkcja przemystowa w USA spadta
0.5 + natomiast w grudniu o 0,3% m/m wobec wzrostu o 0,8% m/m miesiac
8‘; wczesniej, gtownie na skutek stabej produkcji w dziatach ,utilities”,
104 obejmujacych m.in. wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna,
N A | S gaz i goraca wode, do czego przyczynity sie tagodne warunki pogodowe.
204 Produkcja w dziale przetworstwa przemystowego wzrosta o 0,2%, co
25 e d e e d e e A o wskazuje na stabilizacje kondycji amerykanskiego przemystu. W obliczu

38383584 S podpisania pierwszej fazy porozumienia handlowego pomigdzy USA i

888838538 ¢s8 38 g8 8 Chinami, daje to podstawe na odbudowe koniunktury w dalszej czesci roku.

—Sprzedai detaliczna Produkcja przemystowa

Zrédto: Macrobond
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Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream

Rynek walutowy

Miniony tydzien na krajowym rynku walutowym miat dosc¢ burzliwy przebieg.
Poczatkowo kurs EUR/PLN ustanowit bowiem najnizszy od kwietnia 2018
roku poziom 4,2130, czemu sprzyjata miedzy innymi poprawa nastrojow
zwiazana z podpisaniem pierwszej fazy umowy handlowej pomiedzy USA i
Chinami, a takze czynniki krajowe jak wyzsza od konsensusu nadwyzka na
rachunku obrotéw biezacych w listopadzie ubiegtego roku oraz wykasowanie
oczekiwan na obnizke stop procentowych w Polsce. W potowie tygodnia
natomiast ztoty zaczat traci¢ na wartosci i finalnie osiagnat poziom 4,2430
tj. gorne ograniczenie obowiazujacego kanatu spadkowego. Podobny
przebieg miaty takze notowania pozostatych walut regionu. Kurs EUR/CZK
obnizyt sie do najnizszego poziomu od stycznia 2013 roku (10 miesiecy
pozniej miedzy innymi pod wptywem niskiej inflacji tamtejszy bank
centralny wprowadzit minimalny poziom wymiany EUR/CZK na poziomie
27,0), by w drugiej potowie tygodnia zwyzkowac. W przypadku wegierskiego
forinta po przejsciowej znizce na koniec tygodnia kurs EUR/HUF osiagnat
poziom bliski historycznemu maksimum. Co ciekawe zmiany eurodolara w
ubiegtym tygodniu nie byty znaczace. Przez wieksza czes¢ tygodnia kurs
EUR/USD zwyzkowat w $lad za wskazaniami technicznymi, by w pigtek wybié
sie dotem z obowiazujacego kanatu wzrostowego. Przez caty ubiegty tydzien
utrzymat sie natomiast zwiekszony popyt na szwajcarskiego franka. Kurs
EUR/CHF obnizyt sie do poziomu 1,0740 tj. minimum z potowy 2017 roku.
Ciekawy przebieg w ubiegtym tygodniu miaty notowaniom EUR/GBP.
Zrodtem stabosci funta jest coraz bardziej agresywne wyceniania obnizki
stop procentowych przez Bank Anglii w tym miesiagcu. Obecnie
prawdopodobienstwo ciecia kosztu pieniadza w styczniu wynosi juz 60%. Ma
to zwiazek z niedawnymi tagodnymi wypowiedziami przedstawicieli BoE oraz
3-letnim minimum inflacji w Wielkiej Brytanii.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Nasze oczekiwania dotyczace ksztattowania sie kursu
EUR/PLN w tym tygodniu zaktadaja znizke notowan w
kierunku psychologicznej bariery 4,20, co bedzie spdojne
z obowiazujacym od grudnia ubiegtego roku
scenariuszem technicznym. Na gruncie fundamentalnym
umocnieniu ztotego sprzyja¢ bedzie zmiana rynkowych
oczekiwan dotyczacych polityki pienieznej w Polsce (z
obnizki kosztu pieniadza do niewielkiej podwyzki stop
procentowych). Zaktadamy ponadto, iz retoryka
posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego, a w
szczegolnosci mozliwe komentarze prezes dotyczace
stabilizacji wzrostu gospodarczego beda pozytywnie
przektadaty sie na rynkowy poziom apetytu na ryzyko
tym samym sprowadzajac kurs EUR/PLN na nizsze
poziomy.

EUR/PLN

$

Umocnienie ztotego nie powinno mie¢ duzego zakresu

(maksymalnie 1%), stad wigekszy wptyw na ksztattowanie

sie kursu USD/PLN widzimy po stronie zmian eurodolara.

Tu natomiast - po piatkowym dos¢ dynamicznym spadku
4. - widzimy przestrzen do kontynuacji znizki, co

skutkowac bedzie niewielkim wzrostem pary USD/PLN.
Notowania nie powinny jednak znaczaco oddalac sie od
poziomu 3,81, ktory jest poziomem tegorocznej
rownowagi kursu USD/PLN.

USD/PLN

Sytuacja techniczna na wykresie eurodolara robi sie
coraz ciekawsza. Anemiczne proby wzrostu notowan
zostaty przekreslone podczas piatkowej sesji. Spadek
kursu EUR/USD wywotat niemate konsekwencje
techniczne na wykresie tej pary. Znaczaco wzrosto
bowiem prawdopodobienstwo ruchu w kierunku poziomu
1,10 tj. listopadowego dwukrotnego minimum. Na
gruncie fundamentalnym wsparciem dla dolara
pozostaja wynik gospodarki pozytywnie kontrastujace z
koniunktura w Europie - cho¢ tu mamy do czynienia z
sygnatami stabilizacji aktywnosci gospodarczej.

EUR/USD

4
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream

Rynek obligacji

W  minionym tygodniu wycena SPW podlegata sporym wahaniom.
Poczatkowo bowiem dochodowos¢ 10-latki obnizyta sie o okoto 13 bps do
2,23%, by na koniec tygodnia powrdci¢ w okolice 2,34%. Podwyzszona
zmienno$¢ towarzyszyta ponadto wycenie krotkiego konca krzywej.
Przejsciowo rentownos¢ 2-latki wynosita juz 1,50%, by na koniec tygodnia
wynies¢ 1,59%, czemu sprzyjat miedzy innymi wzrost stawek IRS. Ma to
zwigzek ze zmiang oczekiwan co do kierunku polityki pienieznej pod
wptywem niedawnych danych dotyczacych inflacji CPl w Polsce. Inwestorzy
wykasowali bowiem swoje oczekiwania zaktadajace obnizke kosztu
pieniadza i zaczeli dyskontowac niewielka podwyzke stdp procentowych.
Na rynku obligacji bazowych ubiegtotygodniowe zmiany dochodowosci dtugu
byty natomiast niewielkie. W przypadku 10-letniego dtugu Niemiec doszto
do stabilizacji dochodowosci wokot poziomu -0,21%. Z kolei rentownosé¢
analogicznego dtugu USA obnizyta sie o 3 bps do 1,84%.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Proba sprowadzenia rentownosci na nizsze poziomy
okazata sie nieudana. Ruch w kierunku poziomu 2,23%
co prawda nastapit, jednak nie byt trwaty. To wskazuje
na site strony podazowej. W naszej ocenie biezaca
wycena SPW opiera sie gtownie na inflacyjnym
przereagowaniu scenariusza oczekiwanych ruchow Rady
Polityki Pienieznej. Naszym zdaniem oczekiwanie
niewielkiej podwyzki stop procentowych - na co
wskazuja oprocz kontraktow FRA takze wypowiedzi
niektorych cztonkow RPP - jest nieuzasadnione w
Swietle wiekszosci Rady chcacej stabilizowa¢ koszt
pieniadza. Poki co rynek gra swoj scenariusz, ktory
jednak w naszej ocenie bedzie musiat wkrotce
zweryfikowac. Mozliwe jednak, iz dopiero pod koniec
kwartatu. Poziom 2,30% w przypadku 10-latki uznajemy
za atrakcyjny dla inwestorow zagranicznych, co
powinno zwieksza¢ popyt z ich strony, a tym samym
studzi¢ ruch w kierunku wyzszych poziomow.

10Y PL (%) ‘

Dochodowosc Bunda probuje wybic sie powyzej bariery -
0,20%, co jak dotad uniemozliwia utrzymujace sie mimo
ostatniej deeskalacji napiecie na linii Iran-USA.
W naszej ocenie przed dalsza zwyzka chroni¢ beda
ponadto wyniki europejskiej gospodarki, ktore mimo
oznak stabilizacji wciaz pozostaja relatywnie stabe.
Nalezy mie¢ ponadto na uwadze, iz w czwartym
kwartale rentownos¢ 10-latki zdyskontowata wiele
pozytywnych czynnikow zwyzkujac w tym czasie o okoto
50 bps. Nie uwazamy, by ten trend madgt byc¢ dalej
kontynuowany bez wyraznego, nowego impulsu. Nie
spodziewamy sie takiego po czwartkowym posiedzeniu
Europejskiego Banku Centralnego.

10Y DE (%)

Wycena amerykanskiego dtugu pozostaje relatywnie
stabilna. Nie zmieniaja tego zaréwno dane
makroekonomiczne z USA, jak rowniez podpisanie
pierwszej fazy amerykansko-chinskiego porozumienia
handlowego. Nie widzimy zatem obecnie na horyzoncie
czynnikow, ktore mogtyby oddziatywa¢ w kierunku
zmiany rentownosci Treasuries. Stabilizacja 10-latki
wokot poziomu 1,81% jest zatem w naszej ocenie
najbardziej prawdopodobnym  scenariuszem tego
tygodnia.

10Y US (%)
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres d
ane rynkowy prognoza

Poniedziatek 20 stycznia

08:00 Inflacja PPl r/r Niemcy  Grudzien -0.7%

10:00 Ptace r/r Polska Grudzien 5.3% 6.1% 6.1%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Grudzien 2.6% 2.6% 2.6%
10:00 Produkcia budowlano- Polska  Grudzien 4.7% 0.6% 1.5%

montazowa r/r

11:00 ZEW Niemcy  Grudzien 10.7 15.0

10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Grudzien 1.4% 6.0% 7.5%
10:00 PPIr/r Polska Grudzien -0.1% 0.9% 1.0%
16:00 Sprzedaz doméw na rynku USA Grudzien 5.35m 5.43m

wtornym m/m
Czwartek 23 stycznia

10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Grudzien 5.2% 5.8% 7.1%
13:45 Decyzja w sprawie stop EZ Styczen 0.00% 0.00%

procentowych
14:00 Opis posiedzenia banku Polska Styczen

centralnego

Piatek 24 stycznia

09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy  Styczen 43.7 44.5
09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy  Styczen 52.9 53.0
10:00 Wstepny PMI w przemysle EZ Styczen 46.3 46.8
10:00 Wstepny PMI w ustugach EZ Styczen 52.8 52.8
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Grudzien 9.4% 9.1% 9.1%
15:45 Wstepny PMI w przemysle USA Styczen 52.4 52.6
15:45 Wstepny PMI w ustugach USA Styczen 52.8 52.5

Poniedziatek 27 stycznia

10:00 IFO Niemcy  Styczen 96.3

Zrodto: Bloomberg, Parkiet, Bank Millennium S.A.
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Dane i prognozy

2018 2019 2020 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 Q419 1Q20 2Q20 3Q20 Q420

PKB *** 5,1 4,2 3,2 4,9 4,7 45 3,9 3,7 3,5 3,2 3,1 3,1
Stopa bezrobocia 5,8 5,2 5,2 5,8 5,9 5,2 5,1 5,2 5,4 4,9 4,9 5,2
Inflacja CPI (%, r/r) ** 1,6 2,3 3,4 1,4 1,2 2,4 2,8 2,8 4,1 3,4 3,1 3,0

Ropa naftowa Brent ** 717 64,6 64,3 72,2 63,3 69,8 62,0 63,4 64,0 64,0 64,0 65,0

Stopa referencyjna (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50

WIBOR 1M (%) 1,64 1,63 1,64 1,64 164 1,64 1,63 1,63 1,64 1,64 1,64 1,64
WIBOR 3M (%) 1,72 1,71 1,71 1,72 1,72 1,72 1,72 1,71 1,71 1,71 1,71 1,71
WIBOR 6M (%) 1,79 1,79 14,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79

Obligacja 2-letnia (%) 1,33 1,50 1,45 1,33 1,80 1,62 1,52 1,50 1,55 1,50 1,45 1,45

Obligacja 10-letnia (%) 2,82 2,07 2,25 2,82 2,84 2,39 2,00 2,07 2,05 2,10 2,15 2,25

EUR/PLN 430 426 430 430 430 425 437 426 426 428 429 430
USD/PLN 3,76 3,80 3,85 3,76 3,84 373 400 3,8 3,83 3,8 38 3,85
GBP/PLN 479 500 500 479 500 473 493 500 500 500 500 5,00
EUR/USD 114 1,12 1,12 1,14 1,12 1,14 1,09 1,12 411 1,11 1,11 1,12
EURIBOR 3M 0,3  -0,41  -0,40 -0,3 -0,35 -0,39 -0,42 -0,41 -0,43 -0,40 -0,40 -0,40
LIBOR 3M USD 2,81 1,91 180 2,81 260 232 209 191 185 1,80 1,80 1,80

* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium ** srednio w okresie
Zrodto: GUS, NBP, Thomson Reuters, Macrobond, Bank Millennium SA

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
roéwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
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