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Ekonomista ® PL: Rada Polityki Pienieznej na pierwszym w tym roku posiedzeniu zgodnie z
+48 22 598 20 10 oczekiwaniami podjeta decyzje o utrzymaniu stop procentowych na
niezmienionym poziomie. Stopa referencyjna pozostata zatem na historycznie
Mateusz Sutowicz niskim poziomie 1,50%. W ocenie Rady w najblizszych kwartatach utrzyma sie
Analityk rynkéw finansowych obecnie obserwowana korzystna koniunktura w polskiej gospodarce, cho¢ tempo
+48 22 598 22 36 wzrostu gospodarczego najprawdopodobniej spowolni w stosunku do Il potowy
ub. roku. Jednoczesnie naptyw nowych danych, przemawia za oczekiwanym
przez Rade utrzymaniem dynamiki cen konsumenta w poblizu celu inflacyjnego w
3 horyzoncie projekcji, a wiec do 2019 r. W rezultacie, w ocenie RPP obecny
Kursy walut A% poziom stdp procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na $ciezce
EUR/PLN 4,1818 -0,2% zrownowazonego wzrostu oraz rownowagi makroekonomicznej. Zgodnie z
oczekiwaniami retoryka komunikatu w niewielkim stopniu odbiegata od
USD/PLN 3,4874 -0,7% prezentowanej w poprzednich miesigcach. Wczorajszy komunikat oraz przebieg
CHF/PLN 3,5718 0,1% konferencji nie zmieniaja oczekiwan co do sSciezki stop procentowych. Obecnie
wiekszos$¢ cztonkow RPP czuje sie komfortowo ze scenariuszem stabilnych stop

EUR/USD 1,1993 0,5% procentowych. Prezes NBP A. Glapinski podkreslit, ze w swietle dostepnych
danych, w tym obnizenia inflacji CPl do poziomu 2,0% w grudniu, oraz projekcji

... listopadowej, ze stopy procentowe powinny pozosta¢ na niezmienionym poziomie

Rynek Pienigzny (%) A bps do konca 2018 r. lub ,przez dtuzszy okres czasu”. Ponadto prof. Gatnar

WIBOR 1M 1,65 0 stwierdzit, iz ostatni odczyt dynamiki cen konsumenta byt nieco nizszy od
oczekiwan rynkowych i NBP. Wyrazit zatem swoja watpliwos¢, czy nie ujawnia sie

WIBOR 3M 1,72 0 proces obnizenia Sciezki inflacyjnej wzgledem listopadowych projekcji RPP. Dla
prof. Gatnara decydujaca w tej kwestii bedzie projekcja marcowa. Uwazamy
Obligacje PL %) A bps jednak, ze wydtuzajacy sie okres ujemnych realnych stop procentowych, w

warunkach wzrostu gospodarczego wyraznie powyzej potencjatu, rosnacych ptac,
2Y 1,63 -4 a takze stopniowego przyspieszenia inflacji CPI moze zwieksza¢ dyskomfort
cztonkéw RPP w kolejnych kwartatch. Z tego tez powodu podtrzymujemy nasz

5Y 2,59 1 . X . , .. .
scenariusz zaktadajacy podwyzke stop procentowych w drugiej potowie roku -
10Y 3,33 2 prawdopodobnie w listopadzie. Wobec komentarzy prezesa Glapinskiego oraz
prof. Gatnara prognoza ta obarczona jest jednak wiekszym ryzykiem niz
dotychczas.
IRS PLN % A bps . .
- 2(0)1 1p Rynki na dzis
‘ Publikacja protokotu z grudniowego posiedzenia Rady Prezesow Europejskiego
Y 2,49 2 Banku Centralnego bedzie najwazniejszym wydarzeniem dzisiejszej sesji. Nie
10Y 2,93 2 oczekujemy, jednak by minutes miaty przetozy¢ sie w istotny sposob na wycene
chociazby eurodolara. Publikacja moze co prawda ostudzi¢ - rozbudzone
optymistycznymi danymi ze strefy euro - oczekiwania, iz skup programu aktywow w
Obligacje bazowe (%) A bps EMU nie wykroczy poza wrzesien, a bank szybciej zdecyduje o podwyzce stop
DE 10Y 0,47 1 procentowych. Na gruncie analizy technicznej wczorajsza nieudana proba zwyzki

eurodolara sugeruje, iz trend na mocniejszego dolara jest nadal mozliwy. Z punktu
us 10y 2,58 1 widzenia ztotego spodziewamy sie uspokojenia notowan, po ostatnich dniach do$¢
sporej, jak na relatywnie puste kalendarium danych makro, zmiennosci.

Gietdy pkt. A%
WIG 30 2881,9 -0,9
S&P 500 2748,2 -0,1
Nikkei 225 23707,3 -0,3

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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Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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Ceny surowcow [USD]
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Rynek krajowy

Po ostatnich trzech dniach dynamicznej zwyzki kursu EUR/PLN wczorajsza sesja
przyniosta wzrost wartosci polskiej waluty. Notowania zawrocity z najwyzszego od
dwoch tygodni poziomu 4,19. Umocnieniu ztotego nie zaszkodzita wczoraj nieco
bardziej tagodna w stosunku do poprzednich miesiecy retoryka Rady Polityki Pienieznej
wyrazona komentarzem prezesa NBP, iz stabilnos¢ stop procentowych mozliwa jest
»przez dtuzszy okres” tj. wykraczajacy ponad ten rok. Z kolei E.Gatnar - dotad jeden z
najwiekszych jastrzebi w Radzie - wyrazit obawe, czy nie ujawnia sie proces obnizenia
Sciezki inflacyjnej wzgledem listopadowych projekcji. A.Glapinski odnoszac sie do
krajowego rynku dtugu przyznat ponadto, iz powiekszenie dysparytetu stop
procentowych w Polsce bytoby nieodpowiednim zachowaniem RPP z uwagi na presje na
zbyt duze umocnienie ztotego i rozregulowania rynku fx i dtugu. Komentujac niedawne
umocnienie ztotego prezes NBP stwierdzit, iz "na razie nie stwierdzamy zadnych
negatywnych skutkow tego kursu”. Dla rynku dtugu wczorajsza sesja byta zrodtem
niewielkiego spadku dochodowosci krotkiego konca krzywej - tradycyjnie najbardziej
wrazliwego na potencjalne informacje w sprawie stop procentowych. Rentownos¢ 2-
letniego benchmarku obnizyta sie o 4 bps do 1,63%, podczas gdy pozostate tenory byty
stabilne w stosunku do porannego otwarcia.

Rynki zagraniczne

Pomimo prob zwyzki eurodolara i wygenerowania blisko centowego wzrostu EUR/USD
na koniec dnia notowania powrdcity do poziomu otwarcia tj. 1,1940. Nie udata sie
zatem korekta ostatnich trzech do$¢ dynamicznych spadkéow eurodolara. Duzo
ciekawszy przebieg miaty wczorajsze notowania pary USD/JPY, ktora obnizyta sie do
pozioméw z listopada pod wptywem wtorkowej decyzji Banku Japonii o nieznacznym
zmniejszeniu wartosci skupowanych aktywow. Na rynku obligacji bazowych zmiany
dochodowosci 10-letnich benchmarkow USA i Niemiec byty kosmetyczne. Mimo, to na
wyrdznienie zastuguje dtug amerykanski, ktory wczoraj z rentownoscia 2,58%
utrzymywat sie wokot 10-miesiecznego maksimum.
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Kalendarium

. . . Poprzednie Aktualne TS

Data Godz. Wskaznik/Wydarzenie Kraj (0]1({=H dane dane (Rrogr_loza
Millenium)
01/05 08:00 Sprzedaz detaliczna r/r Niemcy Listopad -1.4% 4.4% 2.3%
01/05 11:00 Inflacja PPl r/r EU Listopad 2.5% 2.8% 2.5%
01/05 11:00 Inflacja bazowa r/r EU Grudzien 0.9% 0.9% 1.0%
01/05 11:00  Szacunki inflacji r/r EU Grudzien 1.5% 1.4% 1.4%
Zmiana zatrudnienia poza sektorem

01/05 14:30  rolniczym USA Grudzien 252k 148k 190k
01/05 14:30 Stopa bezrobocia USA Grudzien 4.1% 4.1% 4.1%
01/05 14:30  Bilans handlowy USA Listopad -$48.7b -50.5b  -$49.9b
01/05 16:00 Zamowienia fabryczne USA Listopad -0.4% 1.3% 1.1%
01/08 10:30  Indeks nastrojow konsumenckich Sentix EU Styczen 31.1 32.9 31.2
01/08 11:00 Sprzedaz detaliczna r/r EU Listopad 0.2% 3.4% 2.3%
01/09 08:00 Produkcja przemystowa WDA r/r Niemcy Listopad 2.8% 5.6% 4.0%
01/09 08:00 Bilans handlowy Niemcy Listopad 19.9b 22.3b 21.3b
01/09 11:00 Stopa bezrobocia EU Listopad 8.8% 8.7% 8.8%
01/10 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Styczen 0.7% 8.3%
01/10 Decyzja w sprawie stop procentowych Polska  Styczen 1.50% 1.50% 1.50% (1.50%)
01/11 10:00 PKB NSAr/r Niemcy 2017 1.9% 2.3%
01/11 11:00  Produkcja przemystowa WDA r/r EU Listopad 3.7% 3.0%
01/11 13:30  Opis posiedzenia banku centralnego EU
01/11 14:30 Inflacja PPl r/r USA Grudzien 3.1% 3.0%
01/11 14:30  Liczba nowych bezrobotnych USA Styczen 250k
01/12 14:30 Inflacja CPI m/m USA Grudzien 0.4% 0.2%
01/12 14:30 Inflacja CPIr/r USA Grudzien 2.2% 2.1%
01/12 14:30  Sprzedaz detaliczna m/m USA Grudzien 0.8% 0.4%
01/15 11:00  Bilans handlowy SA EU Listopad 19.0b
01/15 14:00 Saldo rachunku biezacego Polska Listopad 575m 724m
01/15 14:00 Inflacja CPI r/r Polska  Grudzien 2.0%

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 stanowig gwarancji przysztych cen instrumentow
finansowych lub wynikow finansowych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sg 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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