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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ Narodowy Bank Polski opublikuje dane o inflacji bazowej w grudniu ub.
+48 22 598 22 38 roku. Nasze szacunki uwzgledniajace wczorajsze szczegétowe dane o inflacji CPI
wskazuja, ze inflacja bazowa, wskaznik CPl po wytaczeniu cen zywnosci i paliw,
Andrzej Kaminski ustabilizowata w koncu 2017 r. na poziomie 0,9% r/r, odnotowanym w listopadzie
Ekonomista 2017 r. Konsensus rynkowy prognoz ksztattuje sie na poziomie 0,8% r/r.

+48 22 598 20 10 Wydarzenia i komentarze

Mateusz Sutowicz

Analityk rynkéw finansowych ® PL: Inflacja CPI w grudniu wyniosta 2,1% r/r wobec 2,5% r/r w listopadzie,
+48 22 598 22 36 zgodnie z nasza prognoza oraz konsensusem rynkowym. Odczyt ten jest nieco
wyzszy niz opublikowany pod koniec ubiegtego miesigca szacunek flash. W catym
roku srednioroczny wskaznik cen débr i ustug konsumpcyjnych wyniost 2,0% r/r, a
wiec byt najwyzszy od 2012 r. Obnizenie sie inflacji CPl w koncu 2017 r. wynikato
w najwiekszym stopniu ze statystycznego efektu wysokiej bazy cen zywnosci w
EUR/PLN 4,1745 0,1% grudniu 2016 r. W skali miesiaca wzrost cen wyniést 0,2%, na co najwigkszy
- wptyw miaty zwyzkujace ceny zywnosci, ktére wzrosty o 0,6%, jak rowniez ceny
USD/PLN 3,4055 -0,8% ustug, ktore wzrosty o 0,5%. Dane wskazujace na obnizenie sie w grudniu inflacji
CHF/PLN 3,5384 0,2% CPlI o 0,4 pkt. proc. (w ujeciu rocznym) wspiera scenariusz braku zmian
parametrow polityki pienieznej. Aktualnie w RPP dominuje poglad o koniecznosci

Kursy walut A%

EUR/USD 1,2258 0,9% i os L N A .
stabilizacji kosztu pieniadza w najblizszych miesigcach, pomimo prognoz
wskazujacych na mozliwe przekroczenie celu w tym roku. Grudniowe dane
Rynek Pieniezny %) A bps zwiekszaja przejsciowo komfort RPP, jednak w naszej ocenie w tym roku inflacja

powrdci do wzrostéw, co w potaczeniu z wciaz dobrym wzrostem gospodarczym i
WIBOR 1M 1,65 0 przyspieszajacymi ptacami, bedzie stopniowo nasila¢ dwugtos w ramach RPP -
miedzy innymi z uwagi na utrzymujace sie przez dtuzszy czas realne ujemne

WIBOR 3M 1,72 0 stopy procentowe. Doprowadzi to w naszej ocenie do podwyzki stop
procentowych w drugiej potowie 2018 roku, najprawdopodobniej podczas

Obligacje PL %) A bps listopadowego posiedzenia Rady.

2y 162 1 ® PL: Bilans obrotéw biezacych w listopadzie ub. roku zamknat sie nadwyzka

wartosci 233 mln EUR wobec zrewidowanej w dét nadwyzki w pazdzierniku 297
5Y 2,62 0 mln EUR. To wynik nieco gorszy od naszych oczekiwan i konsensusu rynkowego.
Nizsza od oczekiwan nadwyzka obrotéw biezacych to w gtéwnej mierze efekt

10Y 3,30 -3 L . - . Lo
spadku nadwyzki w obrocie towarami, do czego przyczynito sie silniejsze
przyspieszenie importu niz eksportu. Eksport wciaz rosnie w dynamicznym
i k koniunk h oW h h
IRS PLN %) A bps tempie, czemu pomaga korzystana koniunktura u naszych parterow handlowych,

natomiast silny popyt krajowy przektada si¢ na wzrost importu. Wzrost eksportu
2y 2,00 0 w listopadzie wyniost 14,8% r/r, liczac w euro, podczas gdy dynamika importu
przyspieszyta do 15,9% r/r. Podobne trendy powinny utrzymac sie takze w

oY 2,46 1 najblizszych kwartatach. Solidny wzrost gospodarczy bedzie sprzyjat utrzymaniu
10Y 2,90 -1 wzrostowego trendu eksportu, czemu towarzyszy¢ bedzie odbudowa importu.
Szczegolnie, ze do importu déb konsumpcyjnych, dotaczy takze wzrost importu
dobr inwestycyjnych. Pozostate elementy rachunku C/A nie zaskoczyty.
Obligacje bazowe (%) A bps Utrzymuje sie wysoka nadwyzka w handlu ustugami, ustabilizowat sie natomiast
DE 10Y 0,52 1 deficyt na rgc.hunku dochoFiéw pierwqtnych. Dane.te potwjerdzajq brak Izagrojer’y
dla stabilnosci zewnetrznej gospodarki, co stanowi wsparcie dla notowan polskiej
us 10Y 2,55 -2 waluty.
Rynki na dzis
Gietdy pkt. A% . . . » . . .
Kalendarium danych makroekonomicznych jest dziS wyjatkowo ubogie, gdyz
WIG 30 2915,0 0,1 ogranicza sie do krajowego odczytu inflacji bazowej - prawdopodobnie 0,9% r/r - i
S&P 500 2786,2 0,7 inflacji CPI w Wielkiej Brytanii. Nastroje. wyz.nac'zac' bgdzie zatem analjza
— techniczna. W przypadku EUR/USD spodziewalibysmy sie korekty ostatnich
Nikkei 225 238946 0,8 dynamicznych wzrostow notowan. W przypadku EUR/PLN natomiast oczekujemy
Zrédto: Reuters tagodnej presji wzrostowej. Zmiany nie powinny by¢ jednak duze z uwagi na wciaz
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna sprzyjajacy bardziej ryzykownych aktywom sentyment inwestycyjny.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Nowy tydzien nie przynidst wiekszych zmian kursu EUR/PLN, ktory nadal koncentrowat
sie wokot poziomu 4,17. Zdecydowanie ciekawiej prezentowaty sie pozostate pary
ztotowe. Kurs USD/PLN obnizyt sie - czwarta z rzedu sesje - wyznaczajac poziom
3,3891 tj. minimum z grudnia 2014 roku. Do 3-letniego minimum zblizyt sie natomiast
kurs CHF/PLN. Relatywnie niewielkie zmiany obserwowane byty na krajowym rynku
dtugu. Dochodowos¢ 2- i 5-latki niemal nie zmienita sie w stosunku do piatkowego
zamkniecia. Z kolei rentownos¢ na dtugim koncu krzywej tj. 10-letniego benchmarka
obnizyta sie o 3 bps do 3,30% w slad za niewielkimi spadkami na rynku niemieckim.
Publikacja danych o inflacji - mimo nieznacznie wyzszego w stosunku do szacunku flash
wyniku - nie miata wptywu na notowania krajowego dtugu. Nie zmieniata bowiem
oczekiwan, co do Rady Polityki Pienieznej, ktéra pozostaje na stanowisko, iz stopy
procentowe powinny pozostac¢ na niezmienionym poziomie w kolejnych kwartatach.

Rynki zagraniczne

Na poczatku nowego tygodnia eurodolar kontynuowat wzrosty, osiagajac poziom
1,2296. W dalszym ciagu zrodtem optymizmu do wspolnej waluty byty
ubiegtotygodniowe wydarzenia, w szczegolnosci publikacja opisu z grudniowego
posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego, w ktorym bankierzy centralni wyrazili
che¢ modyfikacji tresci komunikatu w kierunku bardziej jastrzebiego podejscia.
Umocnienie euro obserwowane byto takze w zestawieniu z innymi walutami. W
poniedziatek o utrzymanie poziomu 1,18 walczyt kurs EUR/CHF. Na rynku obligacji
bazowych poczatek nowego tygodnia nie dostarczyt wielu emocji. Dochodowosc¢ Bunda
i amerykanskiej 10-latki koncentrowata sie wokot zamkniecia z piatku tj. odpowiednio
0,52% i 2,55%.
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Kalendarium

Data Godz.

Wskaznik/Wydarzenie

Okres

Poprzednie Aktualne
dane

01/12 14:30
01/12 14:30
01/12 14:30

01/15 11:00
01/15 14:00

01/15 14:00
01/16 08:00
01/16 14:00
01/17 11:00
01/17 11:00
01/17 13:00
01/17 14:00
01/17 14:00
01/17 15:15
01/17 20:00

01/18 14:30
01/18 14:30
01/18 14:30
01/19 08:00
01/19 14:00
01/19 14:00
01/19 14:00

01/19 16:00

Inflacja CPI r/r

Inflacja bazowa r/r
Sprzedaz detaliczna m/m
Bilans handlowy SA

Saldo rachunku biezacego
Inflacja CPI r/r

Inflacja CPI r/r

Inflacja bazowa r/r
Inflacja bazowa r/r
Inflacja CPI r/r

Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA

Ptace r/r
Zatrudnienie r/r
Produkcja przemsytowa m/m

Bezowa Ksiega Fed

Liczba rozpoczetych budéw domow
Liczba pozwolen na budowe

Liczba nowych bezrobotnych
inflacja Inflacja PPI r/r

Produkcja sprzedana przemystu r/r
Inflacja PPI r/r

Sprzedaz detaliczna r/r

Indeks uniwersytetu Michigan

Zrédto: Reuters, Bloomberg, Millennium Bank S.A., Parkiet
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USA
USA
USA

EU
Polska
Polska
Niemcy
Polska
EU

EU
USA
Polska
Polska
USA
USA

USA
USA
USA
Niemcy
Polska
Polska
Polska

USA

Grudzien
Grudzien
Grudzien

Listopad
Listopad
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Styczen
Grudzien
Grudzien

Grudzien

Grudzien
Grudzien
Styczen
Grudzien
Grudzien
Grudzien

Grudzien

Styczen

2.2%
1.7%
0.9%

19.0b
297m
2.0%
1.8%
0.9%
0.9%
1.5%
8.3%
6.5%
4.5%
0.2%

1297k
1298k

2.5%
9.1%
1.8%
10.2%

95.9

Konsensus
(prognoza
IR Millenium)
2.1% 2.1%
1.8% 1.7%
0.4% 0.5%
22.5b

233m  385m (380m)
2.1%  2.1% (2.1%)
1.7%

0.8%

6.9% (7.9%)
4.5% (4.5%)
0.2%

1270k
1290k

2.8% (1.6%)
0.6% (1.9%)
6.9% (7.8%)
97.0
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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.



