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Gtowny Ekonomista ® US: Dzi$ zostana opublikowane grudniowe dane dotyczace inflacji CPI w USA.

+48 22 598 22 38 Konsensus rynkowy wskazuje na nieznaczny spadek tempa wzrostu cen dobr i ustug w
Stanach Zjednoczonych na koniec ub. roku do 2,1% r/r wobec 2,2% r/r przed

Andrzej Kaminski miesigcem. Dane najprawdopodobniej potwierdza umiarkowana presje inflacyjna w

Ekonomista USA pomimo coraz wigkszych napiec¢ na tamtejszym rynku pracy.

AU Wydarzenia i komentarze

Mateusz Sutowicz

= e . . . .
Analityk rynkéw finansowych PL: Sejm uchwalit wczoraj ustawe budzetowa na ten rok. Zaktada ona, ze w 2018 r.

dochody budzetowe wyniosa 355,7 mld zt przy wydatkach 397,2 mld zt. W rezultacie
+48 22 598 22 36 deficyt sektora finanséw publicznych ma wynies¢ 41,5 mld zt, a wiec wiecej niz w
roku ubiegtym. We wczorajszym wywiadzie minister finansow T.Czerwinska
powiedziata bowiem, ze deficyt budzetowy w 2017 r. ,bedzie ponizej 30 mld zt”.

Kursy walut A% Oznacza to spadek deficytu o potowe w stosunku do zatozen ustawy budzetowej na

2017 r. Do przygotowania budzetu na ten rok zatozono, ze tempo wazrostu
EUR/PLN 4,1741 -0,2% gospodarczego wyniesie 3,8% r/r przy inflacji CPI na poziomie 2,3% r/r, a deficyt SFP
USD/PLN 3,4668 -0,6% nie przekroczy 2,7% PKB. Przyjete parametry wzrostu PKB oraz cen konsumenta sa w

duzej mierze zblizone do naszych prognoz. Szybsza od oczekiwan poprawa
CHF/PLN 3,5544 -0,5% koniunktury w Polsce wptyneta na poprawe dochodéw budzetowych, a sektor finanséw
EUR/USD 1,2041 0,4% publicznych notowat przez wigksza czeS¢ ub. roku nadwyzke. Sadzimy jednak, ze

prognozowana na ten rok relatywnie wysoka aktywnos¢ gospodarczej, przy
kontynuacji dziatan na rzecz zwiekszenia przychodow budzetowych, mogtaby byc
wykorzystana do kolejnego zmniejszenia zadtuzenia panstwa, oddziatujac w kierunku

Rynek Pieniezny (%) A bps spadku kosztow jego obstugi i zwiekszajac przestrzen fiskalna na wypadek
WIBOR 1M 1,65 0 ewentualnego spowolnienia gospodarczego w przysztosci. Tego typu dziatania
podejmuja nasi sasiedzi. Komisja Europejska prognozuje, ze w Niemczech, w

WIBOR 3M 1,72 0 Republice Czeskiej oraz na Litwie w 2018 r. zostanie osiagnieta nadwyzka budzetowa.
® EU: Opublikowany wczoraj opis posiedzenia Rady Prezesow Europejskiego Banku

Obligacje PL (%) A bps Ceptralnego szka;uje_, .ii w jej ocenie koniecznq b,e.dzie stopniowa zmiana forwaljd
guidance, by¢ moze juz na poczatku tego roku, jesli gospodarka strefy euro bedzie

2Y 1,63 0 rozwijac sie zgodnie z przewidywaniami, a inflacja zmierzac do celu EBC (inflacja cen
5y 2.62 3 konsumenta HICP ponizej, ale blisko 2,0% r/r). Obecna komunikacja banku wskazuje,
’ Ze w razie potrzeby obowiazujacy program skupu aktywow moze by¢ kontynuowany

10Y 3,35 1 takze po wrzesniu br., czyli dacie jego planowanego zakonczenia. Ponadto Rada

Prezesow oczekuje, ze stopy procentowe EBC nie beda zmieniane w jeszcze dtuzszym
horyzoncie czasowym. W naszej ocenie zapowiedzi pierwszego kroku do normalizacji
IRS PLN (%) A bps polityki pienieznej EBC, a wiec zmiany forward guidance nie sa nieuzasadnione,

zwazywszy na korzystne perspektywy dla aktywnosci gospodarczej oraz stopniowego

2Y 2,00 -1 zblizania sie inflacji w strefie euro co celu inflacyjnego EBC.
5Y 2,47 1 ® GE: PKB w Niemczech wzrost w ubiegtym roku o 2,2% r/r (po korekcie czynnikow
10Y 292 1 sezonowych) tj. nieco wolniej niz wskazywat konsensus rynkowy na poziomie 2,3% r/r.
’ Dane potwierdzaja poprawke koniunktury w 2017 r. u najwiekszego odbiorcy Polskiego
eksportu wzgledem 2016 r., kiedy odnotowano wzrost PKB na poziomie 1,9% r/r.
. . 0, . 4
Obligacje bazowe (%) A bps Rynkl na dZ]S
DE 10Y 0,53 5

Wczorajszym opisem z grudniowego posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego, z
us 10y 2,56 -2 ktorego wynika, ze stopniowa zmiana forward guidance jest konieczna, by¢ moze juz na
poczatku tego roku, euro zyskato istotny argument do wzrostu wartosci. Pewnym
ograniczeniem moze byc¢ bliskos¢ poziomu 1,2080 ktorego mimo kilkukrotnych prob nie

Gietdy pkt. A% udato sie sforsowa¢ w styczniu. O losie eurodolara na koniec tygodnia moze zatem
zadecydowac odczyt inflacji CPlI w USA, ktory w przypadku gdyby wskazat na spadek

WIG 30 2908,2 0,9 presji inflacyjnej mogtby ostabi¢ dolara.

S&P 500 2767,6 0,7

Nikkei 225 23697,5 -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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Zrédto: Reuters
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Rynek krajowy

Ztoty ponownie mocniejszy. Kurs EUR/PLN obnizyt sie do poziomu 4,1650 tj. dosc
istotnej bariery technicznej, czemu sprzyjat wczorajszy lepszy sentyment do walut tej
czesci regionu wyrazony miedzy innymi aprecjacja czeskiej korony i wegierskiego
forinta. Do znizek powrodcita takze para USD/PLN, ktora w czwartek dodatkowo
wspierana byta wzrostem notowan eurodolara. Na krajowym rynku dtugu miniona sesja
nie przyniosta wiekszych zmian. Dochodowos¢ 10-latki wzrosta o symboliczny 1 bps do
3,35% mimo, iz na rynku niemieckim Bundowi towarzyszyta wczoraj wyrazna presja na
zwyzke rentownosci.

Rynki zagraniczne

Mimo, iz publikacja protokotu z grudniowego posiedzenia Rady Prezesow Europejskiego
Banku Centralnego byta najwazniejszym wydarzeniem wczorajszej sesji, to nie
przypisywaliSmy jej istotnego wptywu na rynek. Tymczasem bank zaskoczyt
niespodziewanie jastrzebia wymowa minutes, czym wywotat dynamiczna zwyzke
EUR/USD. Z zapisow protokotu z grudniowego posiedzenia EBC wynika bowiem, iz
stopniowa zmiana forward guidance jest konieczna, by¢ moze juz na poczatku tego
roku, jezeli gospodarka bedzie rozwijaé sie zgodnie z przewidywaniami, a inflacja
zmierzac¢ do celu. W rezultacie eurodolar wzrést tuz po publikacji opisu o okoto centa
osiggajac poziom 1,2059. Pod wptywem minutes EBC wzrosta wczoraj takze rentownosc
niemieckiego dtugu. Bund zyskat 5 bps, a poziom 0,53% byt najwyzszy od konca lipca
ubiegtego roku. Z kolei 2-letni Schatz dochodowoscia -0,56% wyréwnat poziom z
czerwca 2017 roku, gdy z kolei byt najwyzszy od czerwca 2016 roku.
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Kalendarium

. . . Poprzednie Aktualne ST

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% 2.2% 2.3%
01/11 11:00  Produkcja przemystowa WDA r/r EU Listopad 3.7% 3.2% 3.0%
01/11 13:30  Opis posiedzenia banku centralnego EU
01/11 14:30 Inflacja PPl r/r USA Grudzien 3.1% 2.6% 3.0%
01/11 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Styczen 250k 261k
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 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 stanowig 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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