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Gtéwny Ekonomista ® PL: Dzi§ rozpoczyna sie pierwsze w tym roku posiedzenie Rady Polityki
+48 22 598 22 38 Pienieznej. Decyzja o poziomach stép procentowych opublikowana zostanie jutro

w godzinach popotudniowych. W naszej ocenie parametry polityki pienigznej
Andrzej Kaminski zostang utrzymane na obecnym poziomie, podobnie jak tagodna retoryka
Ekonomista komunikatu Rady. Taki jest takze konsensus rynkowy. Ostatnie dane o
+48 22 598 20 10 pogtebieniu spadku inflacji CPl oraz znizce indeksu PMI odejmuja argumenty

zwolennikom podwyzek kosztu pieniadza. Bardzo mato prawdopodobne, aby w
Mateusz Sutowicz takich warunkach zostat ztozony wniosek o zaciesnieniu polityki monetarnej.
Analityk rynkéw finansowych Aktualnie wciaz gtéwnym scenariuszem pozostaje stabilizacja stop procentowych
+48 22 598 22 36 NBP przez dtUiSZV Czas.

Wydarzenia i komentarze

Kursy walut A% B US: Indeks ISM dla ustug w Stanach Zjednoczonych obnizyt sie w grudniu do 57,6

EUR/PLN 4,2981 0,2% pkt. z 60,7 pkt. przed miesiacem, przy oczekiwaniach rynkowych ksztattujacych
sie na poziomie 58,5 pkt. Jest to najnizsza wartos¢ wskaznika w 2018 r.,

USD/PLN 3,7568 0,2% aczkolwiek nadal pozostaje ona wyraznie powyzej 50 pkt. sygnalizujac

CHF/PLN 3,8282 0,2% kontynuacje ozywienia w tym sektorze. Dane wskazuja, ze koniunktura w

EUR/USD 1,1443 0,0% branzach ustugowych, obejmujacych zdecydowana wiekszos¢ zatrudnionych w
amerykanskiej gospodarce, bedzie oddziatywata ograniczajaco na spowolnienie
wzrostu PKB w tym roku.

L o i
Rynek Pienigzny (%) A bps Rynkl na dzié
WIBOR 1M 1,64 0

Wtorkowe kalendarium publikacji nie zawiera istotnych odczytow. Kurs EUR/PLN
WIBOR 3M 1,72 0 koncentruje sie wokét poziomu 4,30 i trudno obecnie - poza ewentualng wyrazng
Zmiana sentymentu inwestycyjnego na Swiecie - o przestanke mogaca wybic¢ go z
kanatu 4,28 - 4,31. Rozpoczynajace sie dzi§ dwudniowe posiedzenie Rady Polityki

Obligacje PL (%) A bps Pienieznej pozostanie bez wptywu na wycene krajowych aktywow, gdyz nie

2y 1,46 4 przyniesie zmiany w dotychczasowej retoryce bankieréow centralnych. Notowania
eurodolara poruszaja sie w rytm wskazan technicznych. Po wczorajszym osiagnieciu

SY 2,28 1 przez kurs EUR/USD gornego ograniczenia kanatu wzrostowego dzi$ spodziewamy sie

10Y 2,79 0 niewielkiej znizki notowan.

IRS PLN (%) A bps

2Y 1,83 0

5Y 2,11 0

10Y 2,47 -3

Obligacje bazowe (%) A bps

DE 10Y 0,24 4

us 10Y 2,70 7

Gietdy pkt. A%

WIG 58694,4 1,8

S&P 500 2531,9 0,7

Nikkei 225 19562,0 -2,3

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

Mimo szeregu potencjalnych czynnikow zmiennosci (decyzja Ludowego Banku Chin,
poczatek amerykansko-chinskich rozméw handlowych, czy ztagodzenia retoryki prezesa
Fed) kurs EUR/PLN pozostawat stabilny wokot poziomu 4,2950. Polska waluta raz
jeszcze udowodnita wysoka odpornos¢ na czynniki zewnetrzne. W dalszej czesci
tygodnia uwaga inwestorow skupia¢ sie bedzie na informacjach ze Standw
Zjednoczonych. Do najwazniejszych naleze¢ bedzie publikacja protokotu z posiedzenia
FOMC (sroda), wystapienie prezesa Fed (czwartek) oraz odczyt danych o inflacji CPI
(piatek). Wspomniane wydarzenia kanatem oczekiwan, co do polityki pienieznej Fed
moga przektadad sie na ostabienie dolara, jesli przedstawiciele Rezerwy Federalnej
utrzymaja niedawna tagodna retoryke. Zaktadamy, iz zwyzka notowan eurodolara
przetozy sie na niewielkie umocnienie polskiej waluty. Odmienne nastroje towarzyszy¢
powinny wycenie krajowego dtugu, ktory kontynuowac¢ powinien korekte po
grudniowych spadkach rentownosci. Wydarzeniem tygodnia na rynku polskich obligacji
bedzie pierwszy przetarg dtugu w tym roku, na ktorym Ministerstwo Finansow
zaoferuje papiery skarbowe za 3-6 mld PLN czy powiekszy tegoroczne finansowanie
potrzeb do okoto 28%.

Rynki zagraniczne

Za nami trzecia z rzedu zwyzka notowan eurodolara, po ktorej kurs EUR/USD osiagnat
poziom 1,1484 tj. gdérne ograniczenie obowiazujacego kanatu wzrostowego. Zrddtem
lepszych nastrojow rynkowych - wspierajacych wycene euro w relacji do dolara - byty
informacje o mozliwym porozumieniu w sprawie chinsko-amerykanskiej umowy
handlowej. Zwyzke indeksow gietdowych w USA napedzato natomiast ztagodzenie
retoryki wypowiedzi prezesa amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Wzrosty na gietdzie
przetozyty sie na spadek cen obligacji na rynkach bazowych. Kapitat poszukujacy
wyzszych rentownosci sprawit, iz dochodowos¢ amerykanskiej 10-latki wzrosta do
poziomu 2,70%.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie Okres

Piatek 04 stycznia

10:00 Inflacja CPI r/r Polska Grudzien 1.3% 1.1% 1.1% 1.1%
10:00 PMI w ustugach Niemcy  Grudzien 52.5 51.8 52.5
10:00 PMI w ustugach EZ Grudzien 51.4 51.2 51.4
11:00 Szacunek inflacji r/r EZ Grudzien 2.0% 1.6% 1.8%
14:30 fé‘l‘(‘t"’(‘ﬂirﬁa};i’rﬂzﬁa poza USA  Grudzien 173k 311k 180k
14:30 Stopa bezrobocia USA Grudzien 3.7% 3.9% 3.7%
14:30 Ptaca godzinowa r/r USA Grudzien 3.1% 3.2% 3.0%
15:45 PMI w ustugach USA Grudzien 54.7 54.4 53.5
10:30 Indeks Sentix EZ Styczen -0.3 -1.5

11:00 Sprzedaz detaliczna r/r EZ Listopad 2.3% 1.1%

16:00 Indeks ISM dla ustug us Grudzien 60.7 57.6 58.5

Wtorek 08 stycznia
14:30 Bilans handlowy USA Listopad -55.5b -54.0b

Sroda 09 stycznia

Decyzja w sprawie stop

Polska Styczen 1.50% 1.50% 1.50%
procentowych
11:00 Stopa bezrobocia r/r EZ Listopad 8.1% 8.0%
20:00 Opis posiedzenia banku USA Grudzien
centralnego

Czwartek 10 stycznia

Brak istotnych publikacji

Piatek 11 stycznia

14:30 Inflacja CPIr/r USA Grudzien 2.2% 1.9%
11:00 Produkcja przemystowa r/r EZ Listopad 1.2%
14:00 Rachunek obrotow biezacych  Polska Listopad -457m

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 stanowiag 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.



