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Gtéwny Ekonomista ®  PL: Po zamknieciu rynkow agencje Moody’s oraz Fitch ogtosza decyzje w sprawie
+48 22 598 22 38 ratingow Polski. Nie oczekujemy zmian ocen wiarygodnosci, ani ich perspektyw.

Podobne sa oczekiwania wigkszosci analitykow rynkowych. Fitch nadat polskiemu
Urszula Kryniska dtugowi ocene A minus z perspektywa stabilna, Moody’s A2 z perspektywa
Ekonomistka negatywna. Ostatnie wypowiedzi przedstawicieli agencji sugeruja, ze pomimo
+48 22 598 20 10 realizacji czynnikow, ktére moga wywiera¢ w srednim terminie presje na ocene

(obnizka wieku emerytalnego), nie maja one determinacji do zmiany ratingow
Mateusz Sutowicz polskiego dtugu, uzasadniajac to m.in. dobra biezaca sytuacja budzetowa.
Analityk rynkéow finansowych n

PL: Dzi$ o 14.00 zostana opublikowane dane z krajowej gospodarki: inflacja CPI
+48 22 598 22 36 oraz bilans ptatniczy. Szacunek flash wskazat na przyspieszenie inflacji CPl w
grudniu do 0,8% r/r z 0,0% w listopadzie, prawdopodobnie za sprawa wzrostu cen
paliw i zywnosci. Szacujemy, ze rachunek biezacy wykazat w listopadzie deficyt
Kursy walut A% 760 mln EUR, wobec deficytu 393 mln EUR przed miesiagcem i oczekiwan
rynkowych 336 mln EUR.

EUR/PLN 43705 -0,1%
USD/PLN 4,007  -1,8% Wydarzenia i komentarze
CHF/PLN 40722 -0,2% .

EU: Cztonkowie Rady Prezesow Europejskiego Banku Centralnego na swoim
EUR/USD 1,0671 1,9% grudniowym posiedzeniu ocenili, iz inflacja w strefie euro w najblizszych
miesiacach znaczaco wzrosnie, gtownie w rezultacie mocnej presji ze strony
czynnikéw statystycznych. Jednoczesnie, perspektywy dla wzrostu ttumi w ich
Rynek Pieniezny (%) A bps ocenie niepewnos¢ polityczna i gospodarcza, a takze wolne tempo implementacji
reform strukturalnych. Podczas posiedzenia dyskutowano nad dwiema
WIBOR 1M 1,66 0 propozycjami przysztosci programu luzowania ilosciowego. Pod uwage brano,
WIBOR 3M 1,73 0 oprocz ostatecznie ogtoszonego wydtuzenia QE od kwietnia 2017 r. na 9 miesiecy
w wysokosci 60 mld euro miesiecznie, rowniez wydtuzenie QE o 6 miesiecy w
kwocie 80 mld euro miesiecznie. Opis dyskusji zostat odebrany jako mniej gotebi

Obligacje PL (%) A bps niz grudniowa decyzja Banku, gdyz ,kilku cztonkow” sprzeciwito sie obu
2y 2,02 5 propozycjom i chciato zakonczenia QE.
5y 2 86 3 ® EU: Produkcja przemystowa w strefie euro wzrosta w listopadzie o 1,5% m/m po

wzroscie o 0,1% m/m w pazdzierniku. Odczyt byt znacznie lepszy od oczekiwan,
10Y 3,60 1 ktore ksztattowaty sie na poziomie 0,6% m/m, co mogto by¢ jednak zwiazane z
duzym statystycznym zaburzeniem danych z Irlandii. W ujeciu rok do roku
produkcja wzrosta o 3,2% r/r po wzroscie o 0,8% r/r miesiac wczesniej, sugerujac
IRS PLN (%) A bps solidne ozywienie w europejskim przemysle pod koniec roku.

2y 2,00 . ®  GE: Produkt Krajowy Brutto Niemiec wzrost w 2016 r. o 1,9% po wzroscie o 1,7%
w 2015r. i wobec oczekiwan na poziomie 1,8%. Byt to najwyzszy wzrost PKB w

w

Y 2,43 i najwiekszej europejskiej gospodarce od 5 lat.
10Y 2,92 -6 . .,
Rynki na dzis
- - o Wydarzeniem dnia na krajowym rynku finansowym bedzie publikacja -
Obligacje bazowe %) A bps prawdopodobnie po zamknieciu rynkow - oceny wiarygodnosci kredytowej Polski
DE 10Y 0,25 -1 dokonana przez agencje Fitch i Moody’s. Mimo, iz podobnie jak szeroki konsensus nie
US 10Y 2,31 4 spodziewamy sie zmian ratingu, to oczekiwanie na publikacje moze skutecznie
ograniczac¢ aktywnos¢ inwestorow. Uspokajajaco na rynki moze dodatkowo dziatac
wczorajsza wypowiedz premier B.Szydto, ktora przyznata, iz spodziewa sie ,,dobrych
Gietdy pkt. A% wiadomosci” od obu agencji ratingowych. Sugeruje to, iz dotychczasowe oceny
zostang utrzymane. Przypomnijmy, iz informacje w sprawie ratingu sa przesytane do
WIG 30 2343,7 -0,2 rzadu jeszcze przed jego oficjalna publikacja. Na rynku globalnym trwa zwyzka
S&P 500 2270.4 0,2 eurodolara motywowana po czesci rozczarowaniem inwestoréw brakiem szczegotow
reform gospodarczych podczas srodowej konferencji D.Trumpa oraz nieco mniej
Nikkei 225 19520,7  -0,4 gotebia retoryka minutes z grudniowego posiedzenia ECB.

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 zmiennos¢ i stabilizacja kursu EUR/PLN na poziomie 4,37 to obraz
wczorajszej sesji na krajowym rynku walutowym. Mozliwe, iz po dos¢ dynamicznym
spadku notowan trwajacym od poczatku grudnia wycena ztotego wobec euro przeszta
w trend boczny. W czwartek nawet mniej gotebi od oczekiwan opis grudniowego
posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego nie wywotat podwyzszenia wahan pary
EUR/PLN. Niewykluczone, ze czynnikiem stabilizujacym wartos¢ ztotego w ostatnich
dniach jest oczekiwanie na dzisiejsza publikacje ratingu Polski przez agencje Fitch i
Moody’s. Wczoraj lepiej od ztotego radzity sobie miedzy innymi notowania
wegierskiego forinta, ktory byt najsilniejszy w relacji do wspolnej waluty od potowy
listopada. Na krajowym rynku dtugu po trwajacym od poczatku roku spadku
dochodowosci 2- i 10-latki doszto do préby korekty. Miata ona jednak mocno
ograniczony zakres. Rentownos¢ 2-latki wzrosta o 2 bps do 2,02%, cho¢ w trakcie
czwartkowej sesji dochodowo$¢ przejsciowo wyznaczyta poziom 1,98%. Anemiczne
wzrosty obserwowane byty na dtugim koncu krzywej, ktory niemrawo odbit sie od 2-
tygodniowego minimum na poziomie 3,56%.

Rynki zagraniczne

Czwartek byt druga z rzedu sesja, ktéra pomimo podwyzszonej zmiennosci zakonczyta
sie jedynie niewielkim wzrostem notowan eurodolara. Przejsciowo jednak kurs
EUR/USD wzrost do poziomu 1,0684 tj. maksimum z 8 grudnia czyli dnia, gdy
Europejski Bank Centralny silniej od oczekiwan ztagodzit polityke pieniezna. W
czwartek natomiast opis tamtego posiedzenia byt zrodtem sity euro. Bankierzy
centralni ocenili w ubiegtym miesigcu bowiem, iz inflacja w najblizszych miesiacach
Znaczaco wzrosnie. Minutes zawieraty ponadto informacje, iz ,kilku cztonkow”
sprzeciwito sie obu propozycjom dyskutowanych w grudniu zmian w programie QE.
Oponenci programu skupu aktywow wskazywali na koniecznos¢ zmniejszenia wartosci
QE. Mimo, iz tak sie faktycznie stato, to ostatecznie bank wydtuzyt silniej od
oczekiwan okres jego obowiazywania. W reakcji silnie wzrosty rentownosci
niemieckiego dtugu, ktéry na dzisiejszym otwarciu wynosi juz 0,32%. Stabilne na
poziomie 2,37% pozostawata natomiast dochodowos¢ amerykanskiej 10-latki.
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Kalendarium
Godz. Wskaznik/Wydarzenie Kraj (0]1({=H Pop‘;:relgnie Ak;::‘lene '((;:;ger?;:;
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% 1.9% 1.8%
01/12 11:00  Produkcja przemystowa WDA r/r EU Listopad 0.8% 3.2% 1.6%
01/12 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Styczen 235k 247k
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(-760m)
01/13 14:00 Inflacja CPI r/r Polska Grudzien 0.0% 0.8% (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 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
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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