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Ekonomista ® PL: Pierwsze w tym roku posiedzenie Rady Polityki Pienieznej nie przyniosto
+48 22 598 20 10 niespodzianek i stopy procentowe Narodowego Banku Polskiego pozostaty na
dotychczasowym poziomie. Stopa referencyjna ksztattuje sie zatem na

Mateusz Sutowicz historycznie niskim poziomie 1,5%. Réwniez komunikat po posiedzeniu zgodnie z
Analityk rynkéw finansowych oczekiwaniami nie odbiegat znaczaco od opublikowanego w grudniu, aczkolwiek
+48 22 598 22 36 Rada zwraca w styczniu uwage, ze aktualne prognozy NBP wskazuja na nizsza

sciezke inflacji CPI niz w projekcji listopadowej, do czego przyczynia sie spadek
cen ropy naftowej oraz ,,zamrozenie cen energii elektrycznej”. Co wiecej, na
konferencji po posiedzeniu Rady prezes NBP A.Glapinski dodat, ze dynamika cen
konsumpcyjnych nie przekroczy w tym okresie celu inflacyjnego NBP 2,5% r/r.
EUR/PLN 4,2940 -0,1% Postawit ponadto teze, ze stopy procentowe NBP nie tylko pozostana na
stabilnym poziomie do konca 2020 r., ale moga nie ulec zmianie az do konca

Kursy walut A%

USD/PLN 3,7241 0,9% kadencji obecnej RPP w 2022 r. Dodat rowniez , ze Rade moze czekaé w
CHF/PLN 3,8207 -0,2% przysztosci dyskusja o ztagodzeniu polityki pienieznej lub skorzystaniu z jej
EUR/USD 11531 0.8% niestandardowych metod dla pobudzenia wzrostu gospodarczego. Komunikat, jak

i wypowiedzi wskazujace na urealnienie prognoz inflacji potwierdzaja tagodne

nastawienie Rady Polityki Pienieznej i jej dazenie do stabilizacji kosztu

Rvnek Pieniezn % A bps pieniadza. Oczekujemy zatem, ze ’stopy procentowe NBP nie ulegng zmianie w
Y ezny %) P tym roku, a prawdopodobnie do konca kadencji obecnej RPP.

WIBOR 1M 1,64 0 ®  PL: Minister Finansow T.Czerwinska powiedziata, ze w 2018 r. zostat odnotowany

WIBOR 3M 1,72 0 deficyt budzetu panstwa, byt on jednak znacznie nizszy niz wskazywane
wczesniej 15 mln PLN. Podtrzymata jednoczesnie szacunek, ze deficyt catosci
sektora finansow publicznych wyniost 0,5% PKB. T.Czerwinska poinformowata

Obligacje PL (%) A bps réwniez, ze dane o realizacji budzetu za grudzien zostana przedstawione pod
2y 1,46 0 koniec stycznia, a zestawienie za caty rok w pozniejszym terminie.

5Y 2,35 6 Rynki na dzis

10Y 2,87 7

Pozytywny sentyment inwestycyjny na rynkach zapewnia informacja o pomyslnym -
w ocenie amerykanskiej strony - przebiegu rozmoéw handlowych z Chinami. Wsparcie
dla bardziej ryzykownych aktywow stanowi ponadto wczorajszy opis grudniowego

IRS PLN (%) A bps posiedzenia Fed, ktore byty potwierdzeniem styczniowych wypowiedzi prezesa
2y 1.83 0 J.Powella, iz Fed bedzie cierpliwy w sprawie kolejnych podwyzek stop

’ procentowych. W naszej ocenie kurs EUR/USD po dotarciu do przedziatu 1,1550 -
S5Y 2,17 6 1,1577 powinien dzi$ znizkowac. Kurs EUR/PLN natomiast bedzie oscylowat wokoét
10Y 2,52 5 poziomu 4,30. Wydarzeniem dnia na krajowym rynku dtugu bedzie sprzedaz obligacji

OK0521, PS0424, WZ0524, WS0428, WZ0528 za 3-6 mld PLN, ktéra zwiekszy
finansowanie tegorocznych potrzeb pozyczkowych z obecnych ok. 34%.

Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y 0,22 -1
us 10Y 2,73 3
Gietdy pkt. A%
WIG 59339,2 0,7
S&P 500 2579,6 0,4
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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Zrodto: Thomson Reuters

Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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Ceny surowcow [USD]
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Zrédto: Thomson Reuters
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Rynek krajowy

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami wczorajsze notowania EUR/PLN miaty spokojny
przebieg. Kurs koncentrowat sie wokot poziomu 4,2950 generujac zmiennos$¢ nie
przekraczajaca grosza. Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej - tak jak zaktadalismy -
nie miato wptywu na wycene ztotego z uwagi podtrzymanie dotychczasowego
stanowisko tego gremium w sprawie tegorocznej sciezki stop procentowych. Ciekawszy
przebieg miaty notowania kursu USD/PLN, ktory znizkowat do 3-miesiecznego minimum
na poziomie 3,7240. Dynamicznie zmiany towarzyszyty wycenie krajowego dtugu. Sroda
byta dniem wyraznego wystromienia krzywej. Dochodowos¢ 10-latki wzrosta o 7 bps do
2,87% przy stabilnej rentownosci 2-latki tj. 1,46%. Spadek cen dtugoterminowego dtugu
uznajemy za powr6t do fundamentéw zaburzonego przez grudniowa nizsza ptynnosc
rynku. Informacja Ministerstwa Finansow, iz rok 2018 zakonczyt sie deficytem
,zdecydowanie ponizej 15 mld PLN” nie miata wptywu na wycene SPW.

Rynki zagraniczne

Eurodolar wybit sie gora z obowiazujacego od potowy listopada kanatu wzrostowego i
poziomem 1,1550 ustanowit 3-miesieczne maksimum. Zwyzka eurodolara rozpoczeta
sie wraz z amerykanska czescia dnia. Argumentem nie byta jednak publikacja danych
makroekonomicznych, gdyz kalendarium wczorajszej sesji byto ubogie. Dobre nastroje
zapewniaty miedzy innymi informacje w sprawie przebiegu rozméw handlowych
pomiedzy Stanami Zjednoczonymi, a Chinami. Niewielkie wzrosty odnotowata
natomiast para EUR/CHF. Na rynku obligacji bazowych sroda byta dniem stabilizacji
notowan Bunda wokoét poziomu 0,22% i niewielkiej zwyzki dochodowosci 10-latki USA
do 2,73% tj. o 3 bps.
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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?:&?i;art;ﬁﬂ?z%a 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% 1.50%
procentowych
11:00 Stopa bezrobocia r/r EZ Listopad 8.0% 7.9% 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 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.



