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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi§ w godzinach wczesno popotudniowych Rada Polityki Pienieznej ogtosi
+48 22 598 22 38 decyzje odnoscie do stop procentowych Narodowego Banku Polskiego. W naszej

ocenie zostang one utrzymane na niezmienionym poziomie. Taki jest takze
Andrzej Kaminski konsensus rynkowy. Nie spodziewamy sie takze zmiany retoryki komunikatu,
Ekonomista ktora powinna pozostac¢ tagodna, szczegolnie w kontekscie ostatnich danych o
+48 22 598 20 10 inflacji ponizej dolnego ograniczenia dopuszczalnego odchylenia od celu

inflacyjnego oraz pogtebienia w grudniu spadku wskaznika PMI.
Mateusz Sutowicz

Analityk rynkow finansowych Wydarzenia i komentarze

A L DR 2 2 ®  PL: Wedtug szacunkéw Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej stopa

bezrobocia rejestrowanego wzrosta w grudniu do 5,9% z 5,8% przed miesigcem.
Odczyt ten byt minimalnie wyzszy od naszych oczekiwan, a takze konsensusu
rynkowego, ktore ksztattowaty sie na poziomie 5,8%. Wzrosta rowniez liczba oséb
EUR/PLN 4,2981 0,2% zarejestrowane jako bezrobotne - do 971,3 tys., a wiec o 20,8 tys., nieco silniej
niz w grudniu 2017 r. Wedtug raportu ministerstwa wzrost ten wynikat z powrotu

Kursy walut A%

USD/PLN 3,7568 0,2% do ewidencji bezrobotnych czesci osob na umowach na czas okreslony,
CHF/PLN 3,8282 0,2% zakonczenia prac o charakterze sezonowym, a takze spadku liczby nowo
EUR/USD 11443 0.0% utworzonych ofert pracy, do najnizszego poziomu od trzech lat. Dane te
’ ’ wskazuja, ze nieco stabsza aktywnos$¢ gospodarcza w 4Q wptyneta na spadek
popytu na prace w tym okresie. Jednoczesnie dalsze zwiekszanie zatrudnienia w
Ryvnek Pieniezn % A bps pewnych branzach, m.in. w budownictyvie i czesci ustug jest bardzo trudne ze
Y ezny %) P wzgledu na brak dostepnych pracownikow o poszukiwanych kwalifikacjach. Dane
WIBOR 1M 1,64 0 grudniowe potwierdzaja zatem obserwowana juz w poprzednich miesigcach
WIBOR 3M 172 0 tendencje stabnacego w niektorych sektorach gospodarki popytu na prace.
’ Sadzimy, ze najblizsze miesiace przyniosa dalszy wzrost stopy bezrobocia,
gtownie ze wzgledu na czynniki sezonowe, po czym bedzie sie ona dalej obnizac
Obligacje PL (%) A bps osiagajac najprawdopodobniej nowe historyczne minima.
2y 1,46 4 Rynki na dzis
Y 2,28 1 Decyzja Rady Polityki Pienieznej dotyczaca poziomu stop procentowych jest
10Y 2,79 0 jedynym wydarzeniem krajowym w dniu dzisiejszym, jednak nie bedzie miata
zadnego przetozenia na wycene krajowych aktywow. Jest wysoce prawdopodobne, iz
RPP utrzyma zaréwno dotychczasowy poziom kosztu pieniadza, jak i tagodna
IRS PLN (%) A bps retoryke komunikatu. Dla rynkéw bazowych najciekawiej zapowiada sie publikacja
opisu z grudniowego posiedzenia Rezerwy Federalnej, na ktérym zdecydowano o
2Y 1,83 0 zmniejszeniu prognozowanej skali zaciesniania polityki pienieznej w 2019 roku.
5Y 2,11 0 Protokot bedzie dobra wskazowka dla rynkow na temat przebiegu dyskusji wewnatrz
10v 2 47 3 FOMC, w szczegdlnosci w kontekscie styczniowych wypowiedzi prezesa J.Powella, iz
’ Fed bedzie cierpliwy i elastyczny w kwestii polityki monetarnej. W trakcie
dzisiejszej sesji nie oczekujemy wiekszych zmian na rynkach. Kurs EUR/USD
Obligacje bazowe (%) A bps powinien koncentrowac sie wokot poziomu 1,1450 a para EUR/PLN stabilizowac sie
na poziomie 4,2950.
DE 10Y 0,24 4
us 10Y 2,70 7
Gietdy pkt. A%
WIG 58906,8 -0,1
S&P 500 2574,4 1,0
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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Rynek krajowy

Jakiekolwiek proby wyprowadzenia kursu EUR/PLN na wyzsze poziomy niz 4,2950
koncza sie fiaskiem. Podobnie byto wczoraj, gdy przejsciowo notowania wzrosty do
bariery 4,3050 by na koniec dnia oddac catos¢ zwyzki i powroci¢ do wspomnianego
wczesniej poziomu krotkoterminowej rownowagi. We wtorek emocji zabrakto takze w
notowaniach pozostatych par ztotowych oraz krajowego dtugu. Emocji nie wywotata
informacja Ministerstwa Finansow, iz resort sfinansowat ok. 34% potrzeb pozyczkowych
na 2019 rok. Z kolei na jutrzejszym przetargu MinFin zaoferuje obligacje OK0521,
PS0424, WZ0524, WS0428, WZ0528, za 3-6 mld PLN.

Rynki zagraniczne

Tak jak wskazywaliSmy we wczorajszym raporcie poruszajace sie w rytm wskazan
analizy technicznej notowania eurodolara znizkowaty we wtorek po osiagnieciu
gornego ograniczenia kanatu wzrostowego. Dominacje analizy technicznej zapewniat
brak istotnych publikacji makroekonomicznych. Zrodtem niewielkiego optymizmu -
widocznego gtéwnie na gietdach - byty informacje w sprawie rzekomych postepow w
rozmowach handlowych pomiedzy Stanami Zjednoczonymi, a Chinami. Zwyzki na
rynkach akcji przetozyty sie na zmniejszone zainteresowanie dtugiem USA i Niemiec, co
skutkowato zwyzka dochodowosci tamtejszych 10-latek odpowiednio do 2,70% i 0,24%.
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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}gt’rﬂz‘;ﬂa 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

Brak istotnych publikacji

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 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 kompletno$¢ jak réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



