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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Nowy miesiac rozpoczynamy starymi problemami, w szczegdlnosci koronawirusem i
+48 22 598 22 38 jego wptywem na $wiatowa gospodarke oraz rynki finansowe. Dzi$ - po trwajacej od 23

stycznia przerwie spowodowanej Ksiezycowym Nowym Rokiem - do pracy powrocita
Andrzej Kaminski chinska gietda, ktéra stracita na zamknieciu ponad 8%. Chinski Bank Ludowy zwiekszyt
Ekonomista natomiast ptynnos¢ w systemie bankowym, by przeciwdziata¢ nerwowosci na rynkach
+48 22 598 20 10 finansowych. Ten tydzien jest takze pierwszym, w ktorym Wielka Brytania jest juz

poza Unig Europejska. Obecnie trwa 11-miesieczny okres przejsciowy dedykowany
Mateusz Sutowicz wynegocjowaniu porozumienia handlowego pomiedzy obiema stronami. W $rode w USA
Analityk rynkow finansowych natomiast zapadnie decyzja dotyczaca usuniecia D.Trumpa z urzedu, cho¢ jest wysoce
+48 22 598 22 36 prawdopodobne, iz kontrolowany przez Republikanéw Senat zdecyduje o odrzuceniu

stawianych zarzutoéw. Nerwowos¢ na rynkach finansowych utrzymuje sie. W naszej
ocenie niedawna przecena ztotego w relacji do euro jest juz na tyle silna, iz w swoim

Kursy walut A% scenariuszu bazowym na ten tydzien zaktadamy mozliwos¢ niewielkiego odreagowania.
Dla krajowych obligacji kluczowe bedzie zachowanie rynkow bazowych. W naszej

EUR/PLN 4,3016  0,6% ocenie przestrzen do dalszego spadku dochodowosci Bunda - a tym samym polskiej 10-

USD/PLN 3,8854 0,1% latki - jest juz ograniczona.

CHF/PLN 4,0288  0,6% Najwazniejsze dane tego tygodnia

EUR/USD 1,1067 0,4%

RPP nie zmieni stép procentowych

We wtorek i w srode odbedzie sie decyzyjne posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Nie
Rynek Pieniezny (%) A bps powinno ono przynies¢ niespodzianek - stopy procentowe NBP nie ulegna zmianie.
Wiekszos¢ cztonkow Rady bedzie twierdzita, ze inflacja po mocnym wybiciu w 1Q br. w
WIBOR 1M 1,63 0 Srednim okresie powroci do celu. Najwyzsza od 7 lat presja inflacyjna zmniejsza
WIBOR 3M 1,71 0 jednak komfort czesci cztonkow Rady - podczas styczniowego posiedzenia Rady pojawit
sie wniosek o podwyzke stép procentowych NBP o 15 bps. Decyzje dotyczaca stop
poznamy w $rode po potudniu.

Obligacje PL % A bps . . S
gac) (%) P Dane non-farm payrolls nie zmienia perspektyw polityki Fed
zY 1,47 -5 W piatek o godz. 14:30 opublikowane zostana styczniowe dane z rynku pracy w USA
5Y 1,81 -9 (non-farm payrolls). Wedtug konsensusu rynkowego przyrost miejsc pracy poza
10y 2 14 8 sektorem rolniczym wynies¢ ma 160 tys., a wiec ma by¢ nieco lepszy niz w grudniu ub.
4 roku (145 tys.). Oczekiwania rynkowe wskazuja takze na utrzymanie bardzo niskiej
stopy bezrobocia (3,5%) oraz minimalne przyspieszenie wzrostu ptacy godzinowej - do
0 3,0% r/r z 2,9% r/r przed miesiacem. Dane potwierdza dobry obraz amerykanskiego
IRS PLN (%) A bps rynku pracy, co nie powinno zmieni¢ perspektyw polityki Fed.
2Y 1,80 -5 o
o . b Wykres tygodnia
Wzrost PKB spowolnit w
10Y 1,89 -6 .
6 2019 r. do 4,0% z 5,1% w
s | 2018 r. Dane te okazaty sie
Obligacje bazowe (%) A bps negatywna niespodzianka.
4 - Zaskoczenie wynika z
DE10Y 0,44 E zadziwiajaco mocnego
us 10y 1,53 -8 3 spowolnienia wzrostu w 4Q.
, | Wedtug naszych obliczen
. wyniost on 3,0% r/r wobec
Gietdy pkt. A% 1] 3,9% r/r w 3Q br. W
WIG 564932 1.0 szczegolnosci .m'espodziankq
0 - okazato sie mocne
S&P 500 3225,5 -2,1 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 spowolnienie wzrostu
Nikkei 225 22971,9  -1,6 B Wazrost PKB (%) konsumpcji gospodar;tw
Zrédto: Thomson Reuters domowych, pomimo

5rédto: Macrobond poluzowania fiskalnego.

Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany
tygodniowe
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Stabszy od oczekiwan wzrost PKB na koniec 2019 r.

Wedtug szybkiego szacunku GUS wzrost gospodarczy w 2019 r. spowolnit do
4,0% r/r z 5,1% r/r przed rokiem, tj. do najnizszego poziomu od 3 lat.
Negatywne zaskoczenie w danych za caty rok, to efekt wyraznego
wyhamowania dynamiki PKB w 4Q, ktéra wedtug naszych szacunkow
wyniosta 2,7%-3,1% r/r. To pewna niespodzianka, poniewaz dane wysokiej
czestotliwosci sugerowaty nieco mniejsza skale spowolnienia. Dos¢ wyrazne
obnizyta sie w 4Q dynamika konsumpcji gospodarstw domowych do 3,3%-
3,7% r/r, do czego mogto przyczynic sie spowolnienie wydatkdow na ustugi,
ze wzgledu na dynamiczny wzrost ich cen. Dane o sprzedazy detalicznej w
okresie pazdziernik-grudzien sugerowaty lepsze wyniki konsumpcji, jednak
nie obejmuja one ustug. Przyspieszyt natomiast wzrost inwestycji do 5,5-
5,7% r/r z 4,7% r/r przed kwartatem. Jest to pozytywna niespodzianka,
gdyz, biorac pod uwage spadki r/r inwestycji infrastrukturalnych, musiat
przyspieszy¢ wzrost inwestycji niebudowlanych. Wktad eksportu netto
natomiast po raz pierwszy w 2019 r. osiagnat wartos¢ ujemna (ok -0,2 pkt.
proc.). Przyspieszenie inwestycji w 4Q, szczegélnie inwestycji
przedsiebiorstw, to pozytywny element obrazu w 4Q, jednak istnieje duza
niepewnosc, czy ten wzrost bedzie do utrzymania w kolejnych kwartatach.
W 2020 r. wzrost gospodarczy bedzie spowalniat, osiagajac w potowie roku
dotek tego cyklu koniunkturalnego. Podsumowujac, dane, pomimo, stabej
wymowy dla 4Q nie wptywaja znaczaco na nasz scenariusz makro, wedtug
ktorego wzrost PKB wyniesie w 2020 r. 3,2%.

Najstabszy styczniowy odczyt PMI od 2009 r.

Indeks PMI obrazujacy koniunkture w krajowym przemysle przetwoérczym
spadt w styczniu do 47,4 pkt z 48,0, pkt, w grudniu. Jest to najnizszy odczyt
stycznia od 2009 r., co wskazuje na staby poczatek roku w polskim
przemysle. Biorac pod uwage poprawe nastrojow w europejskim przemysle,
dane te wydaja sie lekkim zaskoczeniem, cho¢ nalezy pamietaé, ze
zmienno$¢ odczytow PMI w ostatnich miesigcach jest duza. Widoczna
poprawa nastrojow pod koniec roku, w reakcji na perspektywy deeskalacji
wojen handlowych, mogta by¢ zneutralizowana przez nowe ryzyka dla
gospodarki globalnej ptynace ze strony koronawirusa. Styczniowe dane
wskazaty na utrzymanie sie spadkow produkcji, nowych zamoéwien, a takze
w zatrudnieniu. Przy czym spadek zatrudnienia byt najwiekszy od
pazdziernika 2009. Co ciekawe, przedsiebiorcy z sektora przetworstwa
przemystowego wskazali na spadek presji kosztowej (koszty zakupu dobr
posrednich wzrosty w tempie najnizszym od trzech lat), natomiast nastgpit
wyrazny wzrost cen produktow sprzedanych, ktdére zwiekszyty sie w tempie
najwyzszym od pigciu lat. Wskazuje to na rosnaca presje inflacyjng w
gospodarce, poniewaz w obliczu rosnacych kosztow produkcji (koszty pracy,
energii, surowcow), przedsiebiorcy sa w stanie je przenies¢ na ceny dobr
finalnych. Dane PMI za styczen wskazuja, ze negatywne nastroje w polskim
przemysle utrzymuja sie, a pojawiajace sie sygnaty ich poprawy maja kruche
podstawy. Perspektywy na najblizsza przysztos¢ ulegty pogorszeniu w obliczu
rozprzestrzeniajacej sie epidemii koronawirusa, cho¢ jego bezposredni
wptyw na polska gospodarke nie powinien by¢ znaczny. Otoczenie globalne
nie bedzie wspierato krajowego przemystu i wymiany handlowej.
Dodatkowo, mozliwe jest dalszego ostabienia popytu krajowego, szczegolnie
inwestycyjnego. Pozytywnym elementem opublikowanych danych jest
poprawa oczekiwan w perspektywie kolejnych 12 miesiecy, cho¢ w dalszym
ciagu pozostaja one umiarkowane.

Firmy oczekuja pogorszenia sytuacji ekonomicznej

Wedtug Szybkiego Monitoringu NBP prognozy na 2020 r. popytu krajowego w
przedsiebiorstwach ksztattuja sie na ,,bardzo dobrym” poziomie, przy czym
zarysowuje sie tendencja malejaca popytu eksportowego. Firmy
spodziewaja sie ponadto pogorszenia w 2020 r. rentownosci oraz ich sytuacji
ekonomicznej. Do stabszych prognoz mogto przyczyni¢ sie wyrazne
zwiekszenie w 4Q ub. roku niepewnosci dotyczacej dziatalnosci firm.
Ankietowane przedsiebiorstwa oczekuja ponadto wzrostu zatrudnienia i
wynagrodzen, cho¢ wolniejszego niz przed rokiem (po przejsciowym wybiciu
dynamiki wynagrodzen po podniesieniu ptacy minimalnej na poczatku 2020
r.). Wyniki Szybkiego Monitoringu wskazuja rowniez na ostabienie w 2020 r.
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aktywnosci inwestycyjnej, zwtaszcza przedsiebiorstw sektora prywatnego,
co jest zgodne ze spadajacym stopniem wykorzystania zdolnosci
wytworczych. Ptynace z ankiety wnioski sa zbiezne z naszym scenariuszem
makroekonomicznym na 2020 r. Popyt konsumpcyjny powinien nadal solidnie
napedza¢ aktywnos¢ gospodarcza, wspierany rosnacymi ptacami i
zatrudnieniem, cho¢ rynek pracy nie powinien by¢ juz tak rozgrzany jak w
ub. roku. Ponadto, wyniki badania utwierdzaja nasze pesymistyczne
oczekiwania dotyczace inwestycji, w szczegdlnosci firm prywatnych, ktore
czesciowo tagodzity pod koniec 2019 r. zatamanie inwestycji
infrastrukturalnych 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.

illennium
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Fed nie zaskakuje

Zgodnie z oczekiwaniami Fed pozostawit gtowna stope procentowa poziomie
1,50%-1,75%. W komunikacie podtrzymano grudniowa ocene, ze obecne
parametry polityki pienieznej sa odpowiednie dla utrzymania ekspansji
gospodarczej, mocnego rynku pracy oraz realizacji celu inflacyjnego.
Zmieniono przy tym ocene wzrostu konsumpcji z ,,mocnego” na
sumiarkowany”. Dokonano ponadto modyfikacji sformutowania celu
inflacyjnego Fed zaznaczajac, ze inflacja ma powroci¢ do symetrycznego
celu 2,0% r/r, przy czym poprzednio zapisano, ze inflacja ma byc ,,blisko”
temu poziomowi. Podczas konferencji prezes Fed J.Powell powiedziat, ze
zmiana tego sformutowania ma na celu wskazanie, ze inflacja moze byc¢
nieco powyzej poziomu 2,0%, a sformutowanie ,,blisko” mogtoby wptynac na
obnizenie oczekiwan inflacyjnych ograniczajac przestrzen do ewentualnego
oddziatywania nizszych stdp procentowych na dynamike cen konsumenta.
Zaznaczyt ponadto, ze pomimo pewnej poprawy perspektyw, niepewnos¢ dla
wzrostu w USA utrzymuje sie, w tym m.in. ze wzgledu na rozprzestrzenianie
sie koronawirusa. Fed dokonat ponadto zmian w stawce operacji skupu
papierow wartosciowych (repo) oraz ogtosit, Ze potrwaja one co najmniej do
kwietnia, cho¢ rola tego instrumentu dla stabilizowania rynku
miedzybankowego w USA bedzie malata. Naszym zdaniem posiedzenie to nie
zmienia perspektyw polityki pienieznej Fed. Z jednej strony przy
oczekiwaniach nieznacznej poprawy koniunktury na sSwiecie, a z drugiej
wobec okresu wyborczego w 2020 r. bankierzy centralni USA beda
utrzymywac gtéwna stope na obecnym poziomie, ktéry jest nizszy niz
neutralny, dtugookresowy koszt pieniadza.

W koncu Brexit dokonat sie

O potnocy z piatku na sobote Wielka Brytania formalnie opuscita Unie
Europejska na warunkach wzajemnej umowy. Wedtug niej Wielka Brytania
nadal pozostanie w jednolitym rynku i unii celnej ze Wspdlnota oraz bedzie
zobligowana do wnoszenia sktadek do unijnego budzetu. Warunki te beda
jednak aktualne jedynie do konca 2020 r., co oznacza, ze obu stronom
pozostanie 11 miesiecy na usankcjonowanie wzajemnych relacji. Poza
umowa handlowa, nowe porozumienia beda okresla¢ m.in. bezpieczenstwo i
wymiane informacji, regulacje dotyczace lotnictwa i dostepu do towisk, a
takze dostawy energii i akceptacji lekow. W kontekscie umowy handlowej
planowany okres przejsciowy jest bardzo ambitny. Dla zilustrowania
trudnosci warto przypomnie¢, ze umowa handlowa miedzy UE a Kanada byta
negocjowana okoto 7 lat. W tych warunkach bardzo trudno okresli¢ jest
skutki makroekonomiczne dla gospodarek Unii i Wlk. Brytanii. Po Brexicie
nadal utrzymuje sie niepewnos¢ dotyczaca przysztych relacji gospodarczych,
choc¢ jej skala jest mniejsza niz dotychczas. Wydarzenie to odcina bowiem
czes¢ niepewnosci, ktora istniata dotychczas i dotyczyta miejsca W. Brytanii
w Europie. W najbardziej negatywnym scenariuszu handel Unii z Wielka
Brytania beda regulowany odrebne przepisy Swiatowej Organizacji Handlu i
pojawityby optaty celne, co jednak nie jest naszym bazowym scenariuszem.

PKB w USA w 4Q zgodny z oczekiwaniami

Wedtug pierwszego wyliczenia PKB w USA wzrost w 4Q ub. roku o 2,1%
kw/kw (SAAR - po wyrdwnaniu sezonowym i annualizacji), podobnie jak
przed kwartatem. Dane te byty zgodne z oczekiwaniami. Zmienita sie jednak
struktura wzrostu. Spowolnit bowiem wzrost konsumpcji gospodarstw
domowych do 1,8% kw/kw z 3,2% kw/kw. Wyraznie obnizyt sie tez wktad
zmiany zapasow. Wptyw tych czynnikbw w 4Q byt w duzym stopniu
réwnowazony, przez lepszy niz w 3Q wktad eksportu netto, ktory wynika
jednak ze spadku importu (-8.7% kw/kw SAAR). Dane te wskazuja, ze
pomimo niskiego bezrobocia i bardzo dobrych nastrojow konsumenckich
utrzymanie dynamicznych wzrostow konsumpcji bedzie trudne, gdyz ostabt
nieco wzrost ptac i zatrudnienia. Takze trudne do powtdrzenia moga by¢
wysokie, tak jak w 4Q, kontrybucje do wzrostu eksportu netto. Z drugiej
jednak strony, ujemny wktad zmiany zapasow, sugerowac¢ moze potrzebe ich
zwiekszenia w 2020 r., co w czesci tagodzi¢ mogtoby wptyw stabszej
konsumpcji i salda handlowego, zwtaszcza w warunkach deeskalacji wojny
handlowej USA-Chiny i akomodacyjnej polityki pienieznej Fed. Z tego
wzgledu spodziewamy sie niewielkiego hamowania gospodarki USA w 2020 r.
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Wzrost PKB w strefie euro [% r/r]
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Zrodto: Macrobond

Staby wzrost PKB w 4Q w strefie euro

Wzrost PKB w strefie euro spowolnit w 4Q ub. roku do 1,0% r/r z 1,2% r/r
przed kwartatem, tj. do najwolniejszego tempa od 6 lat. Dane te okazaty sie
negatywna niespodzianka, gdyz konsensus prognoz rynkowych wynosit 1,1%
r/r. Natomiast w ujeciu kwartat do kwartatu PKB w tej gospodarce wzrost
jedynie o 0,1% kw/kw po wzroscie o 0,3% kw/kw w 3Q ub. roku. Dane te
wskazuja, spowolnienie gospodarcze w strefie euro nasilito sie w ostatnich
miesigcach ub. roku. Aktywnos¢ obnizat przemyst, ktory nadal znajdowat sie
w recesji i coraz mocniej oddziatywat na gtowny motor napedowy wzrostu -
sektor ustug. Dostepne dane PMI za styczen sygnalizuja, ze koniunktura w
strefie euro pozostaje staba na poczatku roku, cho¢ zauwazalnej poprawie
ulegty wskazniki dla sektora wytworczego. Sadzimy zatem, ze catosé
gospodarki Eurolandu nie pograzy sie w recesji, a wraz z deeskalacja wojen
handlowych mozna liczy¢ na pewne niewielkie zdynamizowanie wzrostu,
zwtaszcza w |l potowie roku. Niemniej dynamika PKB nadal pozostanie niska
i najpewniej nie przewyzszy danych dla catosci 2019 r., pomimo nadal ultra-
tagodnej polityki monetarnej Europejskiego Banku Centralnego.

Niska presja inflacyjna w strefie euro

Wedtug wstepnych danych inflacja HICP w strefie euro wzrosta w styczniu do
1,4% r/r z 1,3% r/r przed miesigcem. Natomiast wskaznik bazowy, tj. HICP
po wytaczeniu cen energii, zywnosci, alkoholu i wyrobdw tytoniowych
obnizyta sie do 1,1% r/r z 1,3% r/r. Wedtug tych danych presja inflacyjna
pozostaje niska w zwiazku ze staba aktywnoscia gospodarcza. Nie zaktadamy
zmian stop procentowych w Eurolandzie, jednak jesli powrot inflacji do celu
i przyspieszenie wzrostu nie beda pojawia¢ sie na horyzoncie bankierzy
centralni moga np. obnizy¢ stope depozytowa lub zwiekszy¢ skale programu
skupu aktywow. Pozostajemy sceptyczni, co do skutecznosci tych dziatan.
Uwaga powinna sie bardziej skoncentrowac na polityce fiskalnej, zwtaszcza
w Niemczech, gdzie przestrzen do zwiekszenia wydatkow budzetowych jest
duza.
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Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream

Rynek walutowy

W minionym tygodniu ztoty pozostawat pod presja sprzedajacych z uwagi na
wzrost globalnej awersji do ryzyka motywowanej obawami o
rozprzestrzenianie sie koronawirusa i jego negatywny wptyw na Swiatowa
gospodarke. W rezultacie notowania osiagnety w piatek poziom 4,2950 tj.
cztery grosze wyzej niz na starcie ubiegtego tygodnia. Przecena ztotego w
potaczeniu z preferowaniem przez inwestorow walut powszechnie
uwazanych za bezpieczniejsze - jak frank szwajcarski - skutkowato zwyzka
kursu CHF/PLN do poziomu 4,02 tj. najwyzszego od potowy pazdziernika.
Z uwagi na globalny czynnik decydujacy o zachowaniu rynkéw finansowych
na wartosci - wraz ze ztotym - tracity takze pozostate waluty regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej.  Kurs EUR/HUF ustanowit nowe historyczne
maksimum. Z kolei para EUR/CZK zawrocita z 8-letniego minimum.
Na rynkach bazowych przez wiekszos¢ ubiegtego tygodnia utrzymywato sie
zainteresowanie tzw. bezpiecznymi walutami, do ktorych zalicza sie dolara
amerykanskiego, franka szwajcarskiego i japonskiego jena. Kurs EUR/CHF
obnizyt sie do poziomu 1,0665 kontynuujac ruch w ramach kanatu
spadkowego. Co ciekawe, mimo utrzymujacej sie awersji do ryzyka
eurodolar nie byt w stanie sforsowac poziomu 1,10. Podwyzszong zmiennosc
obserwowalismy natomiast na rynku brytyjskiego funta, co utozsamiamy z
wyjsciem Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej z koncem stycznia.

Kierunek Uzasadnienie

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Mimo  utrzymujacych sie obaw towarzyszacych
wptywowi koronawirusa na Swiatowa gospodarke w
naszej ocenie przecena ztotego powinna
wyhamowywac, do czego sktania bliskos¢ istotnych

EUR/PLN ', poziomow technicznych, skala dotychczasowej przeceny
polskiej waluty, jak rowniez wskazania czesci
oscylatorow technicznych. Bariera 4,2950 i kolejno
4,3260 tj. szczyt z konca listopada powinny hamowac
ostabienie polskiej waluty w relacji do euro.

W naszej ocenie kurs USD/PLN powinien koncentrowac
sie w tym tygodniu nieco ponizej poziomu 3,90. Bedzie
to wypadkowa niewielkiego umocnienia ztotego,

USD/PLN ktorego oczekujemy w najblizszych dniach i utrzymania
umiarkowanego apetytu na dolara na miedzynarodowym
rynku walutowym w zwiazku z panujaca awersja na
ryzyko.

Pomimo, iz spodziewamy sie spadku notowan
eurodolara, to zakres mozliwego ruchu oceniamy jako
niewielki z uwagi na bliskos¢ istotnego poziomu
chronigcego kurs EUR/USD przed spadkiem tj. bariere
1,10. Co wiecej ostatnie dane z USA nie napawaja

‘ optymizmem i nie stanowia wsparcia dla wartosci
dolara. W obecnych uwarunkowaniach maleje ponadto
jego znaczenie jako waluta safe-haven, stad
spodziewany przez nas spadek eurodolara w tym
tygodniu nie powinien by¢ znaczacy.

EUR/USD

illennium
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Rynek obligacji

Na krajowym rynku dtugu doszto w ubiegtym tygodniu do spadku
dochodowosci, ktory w przypadku 5-latki miat dwucyfrowy charakter.
Wsparciem dla wzrostu cen SPW byta sytuacja globalna - rosnaca awersja
do ryzyka - ktéra determinowata znizke rentownosci obligacji bazowych, za
ktorymi podazat polski dtug. W rezultacie dochodowos¢ dtugiego konca
krajowej krzywej obnizyta sie 0 9 bps do 2,13%. W tym czasie 2-latka
obnizyta sie w rentownosci o 5 bps do 1,47%, a 5-latka o 10 bps do 1,80%,
co w obu przypadkach oznaczato tegoroczne minimum. Wsparciem dla
wyceny krajowego dtugu byta ponadto informacja, iz Ministerstwo Finansow
rozpatruje scenariusz mniejszej niz w | kw. 2020 r. podazy obligacji
skarbowych na Il kw. Przypomnijmy, iz plan podazy na pierwsze trzy
miesiace tego roku zawiera sie w przedziale 17-27 mld PLN. Wiceminister
finansow Piotr Nowak dodat ponadto, ze w przypadku emisji zagranicznych,
dla MinFin kluczowym pozostaje rynek euroobligacji, resort nie wyklucza
jednak pojawienia sie na innych, w tym na rynku dolara amerykanskiego.
Tak jak wspomnielisSmy przekierowanie kapitatu przez inwestorow
w kierunku bardziej bezpiecznych aktywow oznaczato zwiekszone
zainteresowanie obligacjami bazowymi. W reakcji dochodowos¢ Bunda
znizkowata o 5 bps do -0,43% tj. minimum z pazdziernika ubiegtego roku.
W tym czasie rentownos¢ amerykanskiej 10-latki zmalata o 8 bps do 1,52% i
dzieli ja juz tylko okoto 8 bps od historycznego minimum z 2016 roku. Co
ciekawe w minionym tygodniu - po raz pierwszy od pazdziernika - doszto do
odwrdcenia krzywej Treasuries. Rentownos$¢ 3-miesiecznych bondéw
skarbowych byta przejsciowo wyzsza niz dochodowosc 10-letniej obligacji.

Kierunek  Uzasadnienie

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

W naszej ocenie krajowy dtug zdyskontowat juz wiele
pozytywnych czynnikéw, stad trudno bedzie o paliwo do
kontynuacji trwajacego obecnie spadku dochodowosci.
Sposrod czynnikow krajowych w biezaca wycene SPW
»wliczone” sa zapowiedziane przez MinFin ograniczenia
podazy obligacji poczawszy od drugiego kwartatu,
podobnie jak powrdt do dyskontowania obnizek stop
4. procentowych przez krajowy rynek stopy procentowej
pod wptywem niedawnych stabszych od oczekiwan
danych makro. Potencjat do spadku dochodowosci
wyczerpuje sie takze w czynnikach globalnych. Awersja
do ryzyka zwiazana z rozprzestrzenianiem sie
koronawirusa w znaczacy sposob wptyneta juz na
sytuacje na rynkach bazowych, stad takze po tej stronie
nie widzimy juz potencjatu do spadku dochodowosci.

10Y PL (%)

Nasilajaca sie awersja dotyczaca obaw o pogtebienie
globalnego spowolnienia tworzy presje na spadek
dochodowosci dtugu Niemiec. W naszej ocenie
przestrzen do dalszej znizki jest juz niewielka z jednej
strony na wyceniony juz co najmniej czesciowo
negatywny wptyw koronawirusa na koniunkture, z
drugiej zas nie oczekujemy, by Bund miat znizkowac do
historycznego minimum tj. do okolic -0,70%
obserwowanego w trzecim kwartale ubiegtego roku, gdy
doszto do kumulacji negatywnych czynnikow (jak obawy
towarzyszace opcji no-deal Brexit, czy eskalacji wojen
handlowych).

10Y DE (%)

Uwazamy, iz wbrew sytuacji na europejskim rynku
dtugu obligacje amerykanskie dysponuja jeszcze
niewielka przestrzenia do znizki dochodowosci.
Kluczowe znaczenia moga mie¢ publikowane dane
makro z USA, ktére w ostatnich dniach czesto
zaskakiwaty in minus (struktura PKB za Q4, indeks
Chicago PMI, czy dane z rynku nieruchomosci). Wptyw
wydarzen globalnych jak koronawirus powinien
natomiast stopniowo malec.

10Y US (%) ',
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Kalendarium

Wskaznik/Wydarzenie

akro i rynek

komentarz tygodniowy

Bank Millennium
prognoza

Konsensus
rynkowy

Poprzednie

(0] (¢ dane

Poniedziatek 03 lutego

09:00 PMI w przemysle Polska
09:55 PMI w przemysle Niemcy
10:00 PMI w przemysle EZ
15:45 PMI w przemysle USA
16:00 ISM w przemysle USA

Styczen 48.0 48.3 48.4
Styczen 44.5 45.2

Styczen 46.3 47.8

Styczen

Styczen 47.2 48.0

Wtorek 04 lutego

16:00 Zamowienia fabryczne USA

16:00 Zamoéwienia na dobra trwate USA

0.9%
2.3%

-0.7%
2.4%

Grudzien
Grudzien

Sroda 05 lutego

Decyzja w sprawie stop

procentowych Polska
09:55 PMI w ustugach Niemcy
10:00 PMI w ustugach EZ
11:00 Sprzedaz detaliczna r/r EZ
14:15 Raport ADP USA
14:30 Bilans handlowy USA
15:45 PMI w ustugach USA

Luty 1.50% 1.50% 1.50%
Styczen 54.2 54.2

Styczen 52.2 52.2

Grudzien 2.2% 2.8%

Styczen 202k 150k

Grudzien -43.1b -47.4b

Styczen 55.0 55.1

Czwartek 06 stycznia

08:00 Zamowienia fabryczne WDA r/r Niemcy

Grudzien -6.5% -6.7%%
08:00 Produkcja przemystowa WDA r/r Niemcy  Grudzien -2.6% -3.6%
14:30 Zmana ;afgfrﬂz‘z‘;';l'a poza USA Styczen 145Kk 160k
14:30 Stopa bezrobocia USA Styczen 3.5% 3.5%
14:30 Ptaca godzinowa r/r USA Styczen 2.9% 3.0%

10:30 Indeks Sentix EZ

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

Poniedziatek 10 lutego

Luty 17.5

illennium

B bank |

Makro i rynek B komentarz tygodniowy B 03.02-09.02.2020 W str. 8



akro i rynek

komentarz tygodniowy

Dane i prognozy

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

PKB *** 5,1 4,0 3,2 4,9 4,7 45 3,9 3,0 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 2,15 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 -03 -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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