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Kursy walut A%
EUR/PLN 4,3705 -0,1%
USD/PLN 4,0967 -1,8%
CHF/PLN 4,0722 -0,2%
EUR/USD 1,0671 1,9%
Rynek Pieniezny (%) A bps
WIBOR 1M 1,66 0
WIBOR 3M 1,73 0
Obligacje PL (%) A bps
2Y 2,02 2
5Y 2,86 -3
10Y 3,60 1
IRS PLN (%) A bps
2Y 2,00 -3
5Y 2,43 -6
10Y 2,92 -6
Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y 0,25 -1
us 10Y 2,31 -4
Gietdy pkt. A%
WIG 30 2343,7 -0,2
S&P 500 2270,4 -0,2
Nikkei 225 19520,7 -0,4

Zrédto: Reuters

Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Informacje na dzis

®  PL: Dzi$ o 14.00 poda inflacje bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii, ktora wg

naszego szacunku wyniosta w grudniu 0,0% r/r wobec 0,1% r/r w listopadzie.

Wydarzenia i komentarze

PL: Inflacja CPI przyspieszyta do 0,8% r/r z 0,0% r/r w listopadzie, zgodnie z szacunkiem
flash. Zgodnie z oczekiwaniami, przyspieszenie inflacji wynikato z gwattownego wzrostu
cen paliw i zywnosci potegowanego przez efekt niskiej bazy statystycznej. Wzrost cen
zywnosci byt wyzszy od oczekiwan i to wtasnie ta kategoria odpowiada za zaskoczenie
jakim byt odczyt flash sprzed dwoch tygodni. Inflacja bazowa, po wytaczeniu cen zywnosci i
energii przyspieszyta wg naszych szacunkow tylko nieznacznie, do 0,0% r/r wobec minus
0,1% r/r listopadzie. W kolejnych miesigcach spodziewamy sie¢ dynamicznego wzrostu
inflacji, gtownie za sprawa rosnacych cen surowcow, a juz w Q1 inflacja moze zblizy¢ sie
do 2,0% r/r. Z komunikatu po poprzednim posiedzeniu RPP wynika, ze Rada nie jest
zaniepokojona wzrostem inflacji i nie bedzie na niego reagowac, gdyz powoduja go
czynniki poza wptywem polityki pienieznej. Nadal oczekujemy wiec stabilizacji stop na
obecnym poziomie w 2017r., i to pomimo oczekiwanego zblizenia sie inflacji do celu NBP.

PL: Rachunek biezacy wykazat w listopadzie nieco wiekszy od oczekiwan rynkowych (a
mniejszy od naszej prognozy) deficyt rowny 427 mln EUR wobec 531 mln EUR deficytu w
pazdzierniku. Deficyt skumulowany za poprzednie 12 miesiecy pozostat na bardzo niskim
poziomie ok. 0,7% PKB. W Wolumeny wymiany towarowej byty wyzsze od oczekiwan,
eksport wzrost o 4,6% r/r, import zwiekszyt sie natomiast o 6,4% r/r. W kolejnych
miesigcach oczekujemy kontynuacji szybszego wzrostu importu niz eksportu i, w
konsekwencji niewielkiego pogorszenia salda rachunku biezacego. Deficyt pozostanie
jednak na niskim poziomie i bedzie w catosci finansowany przez naptyw srodkow w ramach
rachunku kapitatowego, ktory wzrosnie w kolejnych miesiacach w miare uruchomiania
srodkéw z funduszy unijnych, juz widoczne w danych za listopad.

PL: Agencja Fitch potwierdzita dtugoterminowy rating Polski na poziomie A minus,
utrzymujac jednoczesnie stabilng perspektywe ratingu. Decyzja ta byta zgodna z
oczekiwaniami. W ocenie agencji rating Polski na poziomie A minus odzwierciedla silne
fundamenty makroekonomiczne, w tym zdrowy system bankowy i solidne ramy monetarne.
Analitycy agencji zwrocili jednak uwage, ze przewidywalnosé¢ poczynan rzadu i klimat
polityczny pogorszyty sie, dodajac ryzyko do obnizenia przysztych prognoz agencji Fitch. W
2016 r. rzad wprowadzit niekonwencjonalne rozwiazania, m.in. podatek bankowy, obnizke
wieku emerytalnego i poluzowanie fiskalne, pomimo solidnego wzrostu PKB. Liczne reformy
doprowadzity zas do napiec¢ w kraju i krytyki zza granicy, wtaczajac Komisje Europejska. W
ocenie agencji obnizke ratingu moga wywota¢ oznaki ostabienia znaczenia unijnego
kryterium deficytu sektora finansow publicznych na poziomie 3% lub stabsze ramy polityki

makroekonomicznej

potencjalnie skutkujace pogorszeniem klimatu inwestycyjnego,

niestabilnoscia makro i nizszym wzrostem PKB. Agencja Moody's natomiast nie dokonata
aktualizacji ratingu Polski. Pozostaje on na poziomie A2/P-1 z perspektywa negatywna.

Rynki na dzis

Utrzymanie dotychczasowych ratingéw oraz perspektyw polskiego dtugu byto oczekiwane i nie
powinno wzbudza¢ wiekszych emocji podczas poniedziatkowej sesji. W szczegélnosci, iz w
rozpoczynajacym sie tygodniu to czynniki zewnetrzne powinny decydowac o kierunku notowan
ztotego oraz pozostatych aktywow tej czesci Europy. Za najistotniejsze wydarzenia uwaza sie
jutrzejsze przemoéwienie T.May w sprawie Brexitu. Zgodnie z weekendowymi informacjami
prasowymi brytyjska premier nakresli scenariusz opuszczenia UE w wariancie tzw. hard Brexit,
co juz dzis skutkuje kontynuacja przeceny funta. W srode gtos w sprawie polityki pienigznej
zabierze prezes Fed. W czwartek poznamy decyzje Europejskiego Banku Centralnego w sprawie
stop procentowych. Kluczowa okazac¢ sie moze retoryka prezesa M.Draghiego w kontekscie
ostatnich wyzszych odczytow inflacji. Koniec tygodnia to zaprzysiezenie nowego prezydenta
USA. Rynek liczy, iz D.Trump poda wiecej szczegdtow planu gospodarczego, ktorego hasta
wywotaty pod koniec 2016 roku dynamiczny wzrost wartosci dolara oraz spadek cen
amerykanskiego dtugu.
oczekujemy, ze dzi$ na skutek braku istotnych wydarzen, a takze na skutek braku inwestorow
amerykanskich wytaczonych z handlu z powodu $wieta sesja minie spokojnie. Na krajowym
rynku dtugu nowy tydzien rozpocznie sie natomiast od sprzedazy 32-tyg. bonéw skarbowych na
kwote 1,0 - 2,0 mld PLN.

Kurs EUR/PLN zaczyna poranne notowania na poziomie 4,37
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Oczekiwanie na publikacje ratingu Polski skutecznie wptyneto na ograniczenie
aktywnosci inwestorow na krajowym rynku finansowym podczas ostatniej sesji
ubiegtego tygodnia. Przez wiekszos¢ piatku kurs EUR/PLN stabilizowat sie wokot
poziomu 4,37. Wiekszych emocji nie wywotywaty miedzy innymi dane z amerykanskiej
gospodarki, ktorych publikacja skutkowata podwyzszona zmiennoscia globalnego rynku,
ani krajowe dane dotyczace inflacji CPl - wraz z jej szczegbtami - oraz rachunek
obrotow biezacych. Zdecydowanie odmienny przebieg miaty notowania krajowego
dtugu. W slad za sytuacja na rynkach bazowych dochodowos¢ dtugiego konca krzywej
wzrosta az o 7 bps do poziomu 3,67%. Nieco wiecej, bo o 8 bps zwyzkowata rentownos¢
5-latki, ktéra wyniosta na koniec ubiegtego tygodnia 2,94%. Bez zmian pozostawaty
natomiast notowania krotkiego konca, ktory stabilizowat sie na poziomie 2,02%. W
rezultacie na koniec tygodnia doszto do dosy¢ znaczacego wystromienia krzywej SPW.
W piatek Ministerstwo Finansow poinformowato, iz 16 stycznia tj. dzi$ zaoferuje 32-
tygodniowe bony skarbowe za 1,0 - 2,0 mld PLN. Planowana podaz byta zgodna
ogtoszonym wczesniej pierwotnym planem.

Rynki zagraniczne

Koniec tygodnia przyniost trzecia z rzedu zwyzke notowan eurodolara, po ktorej kurs
EUR/USD zakonczyt dzien na poziomie 1,0641 tj. najwyzszym zamknieciu od ponad
szesciu tygodni. Podwyzszong zmiennos¢ notowan obserwowalismy wraz z publikacja
danych o sprzedazy detalicznej, ktora okazata sie nieco gorsza od oczekiwan, choc z
rewizja w gore za poprzedni okres. Pod presja sprzedajacych pozostawaty notowania
brytyjskiego funta, ktéremu ciaza obawy dotyczace Brexitu. Na rynku obligacji
bazowych piatek byt dniem dos¢ dynamicznej jak na ostatnie zmiany zwyzki
rentownosci zarowno 10-latek niemieckich, jak i amerykanskich. Dochodowos¢ Bunda
wzrosta bowiem o 4 bps do 0,35% tj. miesiecznego maksimum. Z kolei 10-letni dtug
USA na poziomie 2,42% tj. o 6 bps wyzszym niz na otwarciu wyznaczyt tygodniowe
maksimum. Na skutek zmian nieznacznie powiekszyt sie réowniez spread pomiedzy
wymienionymi wczesniej obligacjami. Odbit sie on od najnizszego od potowy grudnia
poziomu 204 bps.

“Makro i rynek B komentarz dzienny B str. 2



Makro i rynek

komentarz dzienny

Kalendarium

Data Godz. Wskaznik/Wydarzenie Kraj (0]1({=H Pop‘;:relgnie Ak;::(lene '((;rn:ger?c?::
Millenium)

01/13 14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Grudzien 9.7% 9.6% 9.6%
01/13 14:00 Saldo rachunku biezacego Polska Listopad -393m -427m -319m
01/13 14:00 Inflacja CPIr/r Polska Grudzien 0.8% 0.8%
01/13 14:30 Inflacja PPl r/r USA Grudzien 1.3% 1.6% 1.6%
01/13 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Grudzien 0.1% 0.6% 0.7%
01/13 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Styczen 98.2 98.1 98.5
01/16 14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Grudzien -0.1% 0.0% (0.0%)
01/17 11:00 Indeks ZEW Niemcy Styczen 13.8 18.8
01/18 08:00 Inflacja CPIr/r Niemcy Grudzien 1.7% 1.7%
01/18 11:00 Inflacja CPIr/r EU Grudzien 1.1% 1.1%
01/18 11:00 Inflacja bazowar/r EU Grudzien 0.9% 0.9%
01/18 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Styczen 5.8%
01/18 14:00 Ptacer/r Polska Grudzien 4.0% 4.0% (4.3%)
01/18 14:00 Zatrudnienie r/r Polska Grudzien 3.1% 3.1% (3.1%)
01/18 14:30 Inflacja CPIr/r USA Grudzien 1.7% 2.1%
01/18 15:15  Produkcja przemystowa m/m USA Grudzien -0.4% 0.6%
01/19 10:00 Saldo rachunku biezacego NSA EU Listopad 32.8b
01/19 13:45 Decyzja w sprawie stop procentowych EU Styczen 0.000% 0.000%
01/19 14:00 Produkcja sprzedana przemystu r/r Polska Grudzien 3.3% 1.6% (0.5%)
01/19 14:00 Inflacja PPI r/r Polska Grudzien 1.7% 2.6% (2.5%)
01/19 14:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Grudzien 6.6% 6.2% (6.2%)
01/19 14:30 Liczba rozpoczetych budéow domow USA Grudzien 1090k 1200k
01/19 14:30 Liczba pozwolen na budowe USA Grudzien 1201k 1220k
01/19 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Styczen 247k 252k
01/20 08:00 Inflacja PPl r/r Niemcy Grudzien 0.1% 1.0%

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.



