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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ o godz. 10:00 Gtowny Urzad Statystyczny opublikuje wstepny szacunek
+48 22 598 22 38 inflacji CPl w grudniu. Nasza prognoza, podobnie jak konsensus rynkowy,

wskazuje na jej spadek do 1,1% r/r z 1,3% r/r przed miesiacem, gtownie za
Andrzej Kaminski sprawa znizkujacych cen paliw i wysokiej bazy odniesienia cen zywnosci z
Ekonomista grudnia 2017 r. W 2019 r. inflacja CPI powinna jednak powrdci¢ do wzrostow
+48 22 598 20 10 zblizajac sie do celu inflacyjnego NBP (2,5% r/r) w potowie roku.

. ® US: Natomiast o godz. 14:30 poznamy dane z amerykanskiego rynku pracy poza
Mateusz Sutowicz - -

- L sektorem rolniczym (non-farm payrolls). Konsensus prognoz rynkowych wskazuje
Analityk rynkow finansowych na poprawe w grudniu miesiecznej zmiany zatrudnienia o 180 tys. po przyroscie o
+48 22 598 22 36 155 tys. w listopadzie. Wczorajsze dane ADP sugeruja jednak, ze przyrost liczby
pracujacych moze by¢ silniejszy. Oczekiwania rynkowe wskazuja ponadto na
wzgledna stabilizacje stopy bezrobocia oraz wzrostu ptacy godzinowej.

Kursy walut A% —
Wydarzenia i komentarze
EUR/PLN 4,2971 0,0%
USD/PLN 3,7686 -0,2% ® US: Indeks ISM dla amerykanskiego przemystu obnizyt sie w grudniu do 54,1 pkt. z
CHF/PLN 3.8205 0.0% 59,3 pkt. przed miesiacem. Jest to najnizszy odczyt tego wskaznika od dwoch

lat, cho¢ nadal przekracza on poziom 50 pkt. sygnalizujac ozywienie w tym
EUR/USD 1,1403 0,2% sektorze. Spadty wszystkie komponenty indeksu. W najwigekszym stopniu obnizyt
sie subindeks nowych zamoéwien do poziomu bliskiego neutralnego. Wyniost on
bowiem 51,1 pkt. wobec 62,1 pkt. w listopadzie. W grudniu znizkowat znaczaco
Rynek Pieniezny (%) A bps réwniez komponent biezacej produkcji - do 54,3 pkt. Silny spadek indeksu PMI
jest zaskakujacy, zwazywszy na jego wzgledna stabilizacje w ostatnich kilkunastu
WIBOR 1M 1,64 0 - . . . - R A .
miesigcach. Oznacza¢ to moze, iz dziatania protekcjonistyczne w polityce
WIBOR 3M 1,72 0 handlowej na linii Stany Zjednoczone - Chiny, podkopujace perspektywy wzrostu
globalnego, wptynety negatywnie na nastoje ankietowanych menedzeréw. Bytoby
to spojne ze spadkiem w grudniu indeksu PMI dla chinskiego przemystu. Mozna

Obligacje PL (%) A bps przypuszczac jednak, ze do znaczacego spadku indeksu ISM dla przemystu USA
2y 1 44 10 przyczynity si¢ tymczasowo pewne przesunigecia w terminarzu zamoéwien i
5y 2’24 g dostaw, co bedzie podlegato weryfikacji wraz z naptywem nowych informacji z

tego sektora amerykanskiej gospodarki. Niemniej jednak wskaznik ten
10Y 2,77 4 najprawdopodobniej w najblizszych miesiacach nie powroci do wysokich
poziomow sprzed grudnia 2018 , gdyz bilans czynnikow ryzyka dla koniunktury w
amerykanskim przemysle (polityka handlowa, brexit, spadajace ceny ropy

IRS PLN (%) A bps naftowej) nie powinny ulec znaczacej poprawie.
2y 1,82 1 Rynki na dzis
5Y 2,09 3 Mimo, iz koniec wczorajszej sesji gietdowej w USA nie napawat optymizmem to
10Y 2,44 3 nastroje na koniec pierwszego tygodnia 2019 roku ulegty niewielkiej poprawie.
Niezmiennie tematem nadrzednym dla rynkow finansowych jest sytuacja w Chinach.
Opublikowany dzis indeks PMI dla sektora ustug w tym kraju wskazat na silniejsza niz
Obligacje bazowe (%) A bps sadzono ekspansje. Ponadto na poniedziatek zaplanowane sa dalsze rozmowy
DE 10Y 016 1 handlowe pomiedzy Chinami, a Stanami Zjednoczonymi. Kurs EUR/USD koncentruje
’ sie wokot poziomu 1,14 z szansa na niewielka zwyzke, o ile nie dojdzie do zmiany
us 10y 2,60 -5 sentymentu na przyklad pod wptywem dzisiejszego raportu z rynku pracy USA. Nie
uwazamy jednak, by dane mogty w istotny sposob wptyna¢ na notowania, gdyz
biezaca sytuacja na rynku pracy jest dla Rezerwy Federalnej satysfakcjonujaca. Na
Gietdy pkt. A% krajowym rynku wydarzeniem dnia bedzie publikacja szacunku inflacji CPI. Nie
WIG 57249,6 1,9 spodzigwamy si(-; jedqak, by.odczyt. mogt w ist,otny yv.pleraLé na wycene polskich
SEP 500 24762 s aktywow. Niska inflacja bedzie bowiem wspierac stabilizacje stop procentowych w

tym roku, a taki jest obecnie scenariusz rynkowy. Kurs EUR/PLN niezmiennie
Nikkei 225 20014,8 -0,3 powinien stabilizowad sie wokét poziomu 4,2950.

Zrédto: Thomson 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

Za nami nieudana prdba wybicia kursu EUR/PLN powyzej poziomu 4,31 tj. maksimum z
konca listopada. Na koniec dnia notowania powrocity jednak ponizej bariery 4,30 tj.
dtugoterminowej sredniej. Ciekawszy przebieg miaty notowania pary USD/PLN. Mimo,
iz w $rode niemal wyznaczyta ona minimum a pazdziernika, to wczoraj przejsciowo
zwyzkowata ona do miesiecznego maksimum. Podwyzszona zmiennos¢ kolejny dzien
widoczna byta takze w wycenie krajowego dtugu. Dochodowos¢ 2-latki wzrosta w
czwartek az o 10 bps do 1,44%. Niewiele mniej, bo o 8 bps do 2,24% wzrosta
rentownos¢ 5-letniego benchmarku. Zwyzka rentownosci dtugiego konca wyniosta 4 bps
do 2,77% i to pomimo stabilizacji Bunda i kontynuacji znizki dochodowos¢ 10-latki USA.
Sadzimy, iz wraz z poczatkiem roku skokowe zmiany wyceny SPW wiaza sie z niska
ptynnoscia, a poszukujacy rownowagi rynek powinien sie stopniowo stabilizowac.

Rynki zagraniczne

Wczoraj doszto do odreagowania dynamicznego spadku notowan eurodolara z srody,
gdy kurs EUR/USD obnizyt sie o okoto 1,5 centa. W czwartek natomiast euro zyskiwato
na wartosci cho¢ w ograniczonym zakresie. Jednym ze zrodtem zwyzki EUR/USD
okazaty sie informacje z amerykanskiej gospodarki, gdzie dane dotyczace indeksu ISM
w tamtejszym przemysle, w szczego6lnosci subindeksu nowych zamowien, zatamaty sie.
W rezultacie kurs EUR/USD zwyzkowat wczoraj do poziomu 1,14. Obawy zwiagzane ze
spowolnieniem w amerykanskiej gospodarce skutkowaty ponadto znizka dochodowosci
amerykanskiego dtugu. Rentownosc Treasuries obnizyta sie wczoraj o 5 bps do 2,60% tj.
najnizszego od korica 2017 roku.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie Okres

Piatek 28 grudnia
14:00 Inflacja CPI r/r Niemcy  Grudzien 2.3% 1.7% 1.9%
Poniedziatek 31 grudnia

16:30 Indeks Dallas Fed USA Grudzien 17.6 -5.1 16.0

Wtorek 01 stycznia

Dzien wolny od pracy

Sroda 02 stycznia

09:00 PMI w przemysle Polska Grudzien 49.5 47.6 49.8
09:55 PMI w przemysle Niemcy  Grudzien 51.8 51.5 51.5
10:00 PMI w przemysle EZ Grudzien 51.8 51.4 51.4
13:30 Raport ADP USA Grudzien 157k 271k 180k
16:00 ISM w przemysle USA Grudzien 59.3 54.1 58.0
16:00 ISM nowych zamowien USA Grudzien 62.1 51.1

10:00 Inflacja CPI r/r Polska Grudzien 1.3% 1.1% 1.1%
10:00 PMI w ustugach Niemcy  Grudzien 52.5 52.5
10:00 PMI w ustugach EZ Grudzien 51.4 51.4
11:00 Szacunek inflacjir/r EZ Grudzien 2.0% 1.8%
14:30 fer‘r(‘tzr;irf]afgt’rﬂg‘zirr‘r‘]a poza USA Grudzien 155k 180k
14:30 Stopa bezrobocia USA Grudzien 3.7% 3.7%
14:30 Ptaca godzinowa r/r USA Grudzien 3.1% 3.0%
15:45 PMI w ustugach USA Grudzien 53.4 53.5
10:30 Indeks Sentix EZ Styczen -0.3

11:00 Sprzedaz detaliczna r/r EZ Listopad 1.7%

14:30 ﬁ;;:ﬁ:v"e""a na dobra trwatego ;5 Listopad 0.8%

Zrédto: 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
osob) 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 réowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



