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Gtowny Ekonomista ® EU: Dzis przed potudniem zostana opublikowane dane o wzroscie PKB Niemiec w

+48 22 598 22 38 2016r. oraz o produkcji przemystowej w strefie euro w listopadzie. W obu
przypadkach oczekiwane jest niewielkie przyspieszenie wzrostu. Uzupetnieniem

Urszula Kryniska danych bedzie publikacja minutes z grudniowego posiedzenia ECB.

Ekonomistka O

+48 22 598 20 10 Wydarzenia i komentarze

Mateusz Sutowicz ® PL: Rada Polityki Pienieznej, zgodnie z oczekiwaniami, pozostawita stopy

Analityk rynkéw finansowych procentowe na niezmienionym poziomie, utrzymujac stope referencyjna na

+48 22 598 22 36 1,50%. W komunikacie po posiedzeniu najistotniejsza kwestia byto to, jak Rada

odnosi sie do przyspieszenia rocznej dynamiki inflacji. Rada dostrzega
przyspieszenie zaréwno inflacji CPI, jak i PPI, jednak podkresla ze do wzrostu
cen przyczyniaja sie gtownie wyzsze niz rok wczesniej ceny Surowcow
energetycznych na rynkach s$wiatowych, a wiec czynniki pozostajace poza
EUR/PLN 4,3741 0,1% bezposrednim wptywem krajowej polityki pienigznej. Prezes Glapinski przyznat,
ze inflacja wkrotce zblizy sie do dolnego ograniczenia pasma dopuszczalnych
USD/PLN 4,1730 0,8% odchylen od celu NBP, jednak nie dotknie celu (2,5%) w tym roku. Rada widzi, ze
CHF/PLN 4,0785 0,1% dynamike cen ogranicza nadal niska presja inflacyjna za granica oraz ujemna
luka popytowa w krajowej gospodarce. W ocenie Rady dynamika cen bedzie w

Kursy walut A%

EUR/USD 1,0477  -0,8% o N LIt . )
najblizszych miesigcach rosnac, jednak pozostaje umiarkowana. Wzrostowo cen,
obok czynnikow podazowych, sprzyjac¢ bedzie oczekiwane przyspieszenie wzrostu
Rynek Pieniezny %) A bps gospodarczego. Obecnie wzrost PKB ksztattuje sie na obnizonym poziome

(gtownie za sprawa przejsciowego zmniejszenia wykorzystania $rodkow
WIBOR 1M 1,66 0 unijnych), Rada widzi jednak symptomy poprawy aktywnosci w ostatnim okresie.
Komunikat po posiedzeniu i wypowiedzi cztonkéw RPP utwierdza nas w

WIBOR 3M 1,73 0 przekonaniu, ze stopy NBP zostang pozostawione na niezmienionym poziomie w
najblizszych kwartatach. Rada nie wydaje sie by¢ zaniepokojona przyspieszajaca
- . inflacja, co wiecej nie spodziewa sie osiagniecia celu w tym roku. W sytuacji
Obligacje PL (%) A bps niezbyt wysokiego wzrostu gospodarczego jest to argumentem za bardzo
2Y 2,00 -6 spokojna polityka pieniezng w Polsce. Adam Glapinski powiedziat na konferencji,
5y 2,90 3 Ze zupetnie nie widzi podwyzek stop procentowych w horyzoncie 2017 r.
10Y 3,58 0 ®  PL: Senat nie zaproponowat w Srode zadnych poprawek do budzetu na 2017 r.,
teraz ustawa trafi do podpisu prezydenta. Budzet zostat uchwalony przez Sejm
podczas posiedzenia 16 grudnia, a gtosowanie ktére obyto sie w Sali Kolumnowej
IRS PLN % Ab budzi kontrowersje dotyczace kworum. Sam budzet, jak wielokrotnie
(%) ps podkreslaliSmy, zostat przygotowany przy optymistycznych zatozeniach makro,
2y 2,03 3 jest jednak mozliwy do wykonania.
oY 2,49 ! Rynki na dzis
1ov 2,98 1 Protokot z grudniowego posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego, na ktorym
obnizona zostata wartos¢ skupu aktywow do pierwotnego poziomu 60 mld EUR
Obligacje bazowe %) A bps miesiecznie, a sam program QE zostat wydtuzony do co najmniej do konca 2017 roku,
bedzie najwazniejszym wydarzeniem dzisiejszego dnia. Mimo, iz minutes nie
DE 10Y 0,26 -3 powinny zawierac¢ niespodzianek mogacych wptynaé na sentyment inwestycyjny, to
US 10Y 2,39 1 niedawny opis grudniowego posiedzenia Fed byt bardziej tagodny niz podjete w
ubiegtym miesigcu dziatania. Dzisiejszy dzien moze przynies¢ wzrost wartosci
brytyjskiego funta, po tym jak prezes Banku Anglii zapowiedziat mozliwosc¢
Gietdy pkt. A% podniesienia prognoz gospodarczych dla Wielkiej Brytanii drugi raz od referendum w
sprawie Brexitu. Ztoty wzgledem euro pozostaje stabilny. Niewykluczone, iz spokoj
WIG 30 2348,5 0,7 na krajowym rynku to takze efekt oczekiwania na jutrzejsza publikacje ratingdw.
S&P 500 2275.3 0,3 Krajowy dtug po ostatnich dos¢ dynamicznych zmianach réowniez powinien pozostac
na obecnych poziomach.
Nikkei 225 19520,7 -0,4

Zrédto: 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

Niewielka zmienno$¢ obserwowana byta w trakcie wczorajszej sesji w notowaniach
pary EUR/PLN. Wahania kursu jedynie nieznacznie przekroczyty grosz. Zdecydowanie
ciekawszy przebieg miaty notowania pary USD/PLN, ktora za sprawa zmian na rynku
eurodolara wygenerowata az siedem groszy zmiennosci. Mimo, iz finalnie kurs USD/PLN
zakonczyt notowania na poziomie zblizonym do otwarcia tj.4,13 to w ciggu dnia
kwotowany byt na 4,18 jak i 4,11. Wptywu na wycene ztotego nie miato posiedzenie
Rady Polityki Pienieznej. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami utrzymanie stop
procentowych oraz retoryki komunikatu i wypowiedzi przedstawicieli Rady skutkowato
natomiast zmianami na krdotkoterminowym dtugu. Wczoraj rentownosc 2-latki zmalata
0 6 bps do poziomu 2,00% tj. tegorocznego minimum, co przy stabilnych notowania 10-
latek doprowadzito do wyptaszczenia krzywej. Ruch na 2-latkach uznajemy jednak za
tymczasowy. W naszej ocenie rynek ponownie bowiem uwierzy - pod wptywem
nadchodzacych danych o inflacji CPI - w mozliwo$¢ podwyzek kosztu pieniadza w tym
roku mimo, iz wczoraj prezes NBP raz jeszcze wykluczyt taki scenariusz.

Rynki zagraniczne

Konferencja prasowa D.Trumpa zgodnie z przewidywaniami byta najwazniejszym
wydarzeniem wczorajszego dnia. W oczekiwaniu na wystapienie dolar zyskiwat na
wartosci, a kurs EUR/USD znizkowat przejsciowo do poziomu 1,0452. Rozczarowaniem,
po ktorym eurodolar wzrést o niemal dwa centy w stosunku do dziennego minimum,
okazaty sie jednak tematy, ktore komentowat wczoraj prezydent elekt. Wiekszosc
przeméwienia koncentrowato sie bowiem na oskarzeniach amerykanskich mediow i
zaprzeczeniom jakoby rosyjskie stuzby wywiadowcze miaty by¢é w posiadaniu
kompromitujacych D.Trumpa materiatow. Tematy gospodarcze, na ktore liczyta
wiekszos$¢ inwestorow, byty drugoplanowe. Nie poznaliSmy zatem zadnych szczegotow
dziatan zapowiedzianych 9 listopada tj. obnizek podatkow, czy zwiekszenia wydatkow
infrastrukturalnych. Spadkiem dochodowosci zareagowaty amerykanskie obligacje, a
10-latka USA obnizyta sie o 7 bps do 2,32%. Spadek dochodowosci towarzyszyt rowniez
niemieckim obligacjom. Ten jednak zaczat si¢ jeszcze przed wystapieniem prezydenta
elekta.
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Kalendarium
Godz. Wskaznik/Wydarzenie Kraj (0]1({=H Pop‘;:relgnie Ak;::‘lene '((;rncfger?c?:;
Millenium)
01/06 08:00 Sprzedaz detaliczna r/r Niemcy Listopad -0.8% 3.2% 1.2%
01/06 08:00 Zamowienia fabryczne WDA r/r Niemcy Listopad 6.3% 3.0% 3.6%
01/06 11:00 Sprzedaz detaliczna r/r EU Listopad 2.4% 3.0% 1.9%
01/06 14:30 Bilans handlowy USA Listopad -$42.4b -$42.4b -$45.5b
Zmiana zatrudnienia poza sektorem
01/06 14:30 rolniczym USA Grudzien 204k 156k 180k
01/06 14:30 Stopa bezrobocia USA Grudzien 4.6% 4.7% 4.7%
01/06 16:00 Zamoéwienia fabryczne USA Listopad 2.8% -2.4% -2.3%
01/06 16:00 Zamoéwienia na dobra trwate USA Listopad -4.8% -4.6% -4.6%
01/09 08:00 Produkcja przemystowa WDA r/r Niemcy Listopad 1.2% 2.2%
01/09 08:00 Bilans handlowy Niemcy Listopad 19.3b 21.7b
01/09 10:30 Indeks nastrojow konsumenckich Sentix EU Styczen 10.0 16.5
01/09 11:00 Stopa bezrobocia EU Listopad 9.8% 9.8%
01/11 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Styczen 0.1% 5.8%
01/11 Decyzja w sprawie stop procentowych Polska Styczen 1.50% 1.50% 1.50% (1.50%)
01/12 10:00 PKB NSAr/r Niemcy 2016 1.7% 1.8%
01/12 11:00  Produkcja przemystowa WDA r/r EU Listopad 0.6% 1.6%
01/12 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Styczen 235k
01/13 14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Grudzien 9.7% 9.6%
01/13 14:00 Saldo rachunku biezacego Polska Listopad -393m -300m
01/13 14:00 Inflacja CPIr/r Polska Grudzien 0.8%
01/13 14:30 Inflacja PPl r/r USA Grudzien 1.3% 1.6%
01/13 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Styczen 98.2 98.1
01/13 Decyzja Moody's w sprawie ratingu Polska
01/13 Decyzja Fitch w sprawie ratingu Polska
01/16 11:00 Bilans handlowy SA EU Listopad 19.7b
01/16 14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Grudzien -0.1% 0.0%

Zrédto: Reuters, 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 roznych 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
0s0b) 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.
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