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Gtéwny Ekonomista ® PL: Dzi$ o godz. 14:00 Narodowy Bank Polski przedstawi szacunki salda obrotow

+48 22 598 22 38 biezacych w listopadzie ub. roku. Nasza prognoza wskazuje na pogtebienie
deficytu na rachunku biezacym do 530 mln EUR z 457 mln EUR w pazdzierniku

Andrzej Kaminski przy medianie prognoz wskazujacej na deficyt wynoszacy 525 mln EUR. Listopad

Ekonomista 2018 r. bedzie najprawdopodobniej pigtym z rzedu miesigcem, w ktorym

+48 22 598 20 10 odnotowany zostanie ujemny wynik bilansu obrotéow biezacych. Dane te nie
stanowia jednak znaczacego ryzyka dla krajowej gospodarki, gdyz w odniesieniu

Mateusz Sutowicz do PKB deficyty z ostatnich miesigcy sa relatywnie niskie.

Analityk rynkow finansowych ..

48 223/59; 27 36 / Wydarzenia i komentarze

® CN: Wzrost chinskiego eksportu silnie spowolnit w grudniu - do 0,2% r/r (liczac w
juanach) z 8,7% r/r przed miesigcem. Odczyt ten okazat sie nizszy od oczekiwan i
wpisuje sie w scenariusz spowolniajacej wymiany handlowej na $wiecie m.in. z

EUR/PLN 4,2982 0,1% powodu dziatan protekcjonistycznych w polityce handlowej na s$wiecie. Nie

USD/PLN 3.7300 0.2% spodziewamy sie, aby najblizsze miesiace miaty przynies¢ poprawe aktywnosci

eksportowej z Chin.
CHF/PLN 3,8083 -0,3% -

Kursy walut A%

US: Inflacja CPl w Stanach Zjednoczonych obnizyta sie w grudniu do 1,9% r/r z
EUR/USD 1,1524 -0,1% 2,2% r/r przed miesiacem. Szacunek ten, zgodny z oczekiwaniami rynkowymi,
obnizyt sie ponizej poziomu 2,0% r/r utozsamianego z celem inflacyjnym Fed po
raz pierwszy od sierpnia 2017 r. Spadek wskaznika CPl wynikat z czynnikow
Rynek Pieniezny (%) A bps podazowych, gtownie spadku r/r cen benzyny i oleju opatowego. Inflacja bazowa
WIBOR 1M vy 0 (indeks po wytaczeniu cen zywnosci i energii) uksztattowat sie bowiem na

’ poziomie z listopada 2,2% r/r. Grudniowy szacunek inflacji CPI potwierdza brak
WIBOR 3M 1,72 0 narastania presji inflacyjnej w amerykanskiej gospodarce. Wspiera on zatem
sygnalizowany przez J. Powella scenariusz, w ktorym Fed bedzie wykazywat sie
cierpliwoscia w zakresie dalszego zaciesniania polityki pienieznej w Stanach

Obligacje PL (%) A bps Zjednoczonych.
2Y 1,42 -4 g .7
oy )50 ) Rynki na dzis
’ Nowy tydzien rozpoczyna sie od wzrostu awersji do ryzyka, po informacjach
10y 2,86 1 dotyczacych wynikow chir')skiej gospodarki. Niespodziewanemu zatamaniu ulegt
import i eksport Kraju Srodka, co nasilito obawy dotyczace wptywu wojen
handlowych na linii USA i Chiny na koniunkture tych dwoch najwiekszych gospodarek
IRS PLN (%) A bps $wiata. Jutro analogiczne dane opublikuja Stany Zjednoczone. W reakcji, kurs
2y 1.81 2 EUR/PLN przesuwa sie w strone poziomu 4,30. Na rynkach bazowych na wartosci
’ zyskuje dolar, frank szwajcarski i obligacje USA oraz Niemiec. W dalszej czesci
5Y 2,13 -4 tygodnia uwaga inwestoréw skupiac sie bedzie nad gtosowaniem w brytyjskiej Izbie
10Y 2,49 3 Gmin umowy dotyczacej brexitu ($roda). Zrodtem nerwowosci stopniowo zaczyna
by¢ ponadto najdtuzszy w historii paraliz administracji publicznej USA tzw.
government shutdown. Z tego powodu 800 tys. pracownikow rzadu federalnego
Obligacje bazowe (%) A bps pracuje obecnie bez wynagrodzenia lub poszto na przymusowy urlop. Sposrod
DE 10Y 0.20 2 czynnikéw krajowych najbardziej emocjonujaco zapowiada sie piatek, gdy poznamy
’ niestandardowy zestaw danych obejmujacy dane o ptacach, zatrudnieniu, produkcje
us 10y 2,71 -2 przemystowa oraz inflacje PPI.
Gietdy pkt. A%
WIG 59322,5 0,2
S&P 500 2596,3 0,0
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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Zrédto: Thomson Reuters
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Zrodto: Thomson Reuters

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

Mimo dwodch z rzedu spadkowych sesji kurs EUR/PLN niezmiennie od kohca grudnia
porusza sie w waskim trendzie bocznym 4,28 - 4,3050. Emocji nie dostarczyto pigtkowe
kalendarium danych makroekonomicznych obejmujace - zgodna z oczekiwaniami -
inflacje CPI w Stanach Zjednoczonych. Podobny przebieg - zaréwno w miniony piatek,
jak i w ostatnich trzech tygodniach - maja notowania wegierskiego forinta. Kurs
EUR/HUF koncentruje sie wokot poziomu 321 generujac niewielka zmiennos¢. Na rynku
obligacji krajowych koniec ubiegtego tygodnia przyniost pogtebienie trendow
widocznych w ostatnich dniach tj. spadek dochodowosci 2- i 5-letniego dtugu. W
przypadku krotkiego konca krzywej dochodowos¢ obnizyta sie w piatek o 4 bps do
1,35%. W catym zakonczonym tygodniu spadek wyniost natomiast 15 bps. Najmniejsza
skala znizki obserwowana byta w notowaniach 10-latki, ktdéra obnizajac sie o 3 bps, z
czego 1 bps w piatek, wyznaczyta poziom 2,76%.

Rynki zagraniczne

Po tym jak w czwartek kurs EUR/USD osiagnat poziom 200-dniowej $redniej ruchomej
tj. 1,1574 rozpoczeta sie znizka notowan. W piatek eurodolar obnizyt sie do poziomu
1,1455. Mimo, iz emocji nie wzbudzit zgodny z konsensusem spadek inflacji CPl w
Stanach Zjednoczonych, to przecene euro nasility dane z Wtoch. Produkcja
przemystowa w tym kraju w listopadzie spadta w skali roku w tempie silniejszym od
prognoz, a po rewizji w dot ujemna dynamike odnotowano takze w pazdzierniku.
Obawy o recesje w trzeciej najwiekszej gospodarce strefy euro skutecznie zwiekszyty
takze zainteresowanie niemieckim dtugiem, czyli aktywem preferowanym przez
inwestorow w momentach podwyzszonej awersji do ryzyka. Rentownos¢ 10-letniego
dtugu Niemiec obnizyta sie w piatek o 2 bps do 0,20%. O tyle samo, lecz do poziomu
2,71% zmalata dochodowos¢ dtugu USA, co czesciowo miato zwiazek z najdtuzszym w
historii zamknieciem urzedéw federalnych tzw. government shutdown.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie Okres

Piatek 11 stycznia

14:30 Inflacja CPI r/r USA Grudzien 2.2% 1.9% 1.9%
Poniedziatek 14 stycznia

11:00 Produkcja przemystowa r/r EZ Listopad 1.2%
14:00 Rachunek obrotow biezacych Polska Listopad -457m

Wtorek 15 stycznia
10:00 Inflacja CPI r/r Polska Grudzien 1.1% 1.1% 1.1%
14:30 Inflacja PPI USA Grudzien 2.5% 2.5%

Sroda 16 stycznia
14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Grudzien 0.7% 0.7% 0.7%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Grudzien 0.2% 0.2%
20:00 Bezowa Ksiega Fed USA
11:00 Inflacja CPI r/r EZ Grudzien 1.9% 1.6%
14:30 Pozwolenia na budowe doméw  USA Grudzien 1328k 1288k
14:30 Liczba rozpoczetych budow o Grugzien 1256k 1255k

Piatek 18 stycznia

10:00 Ptace r/r Polska Grudzien 7.7% 7.3% 7.1%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Grudzien 3.0% 2.8% 2.8%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Grudzien 4.7% 4.7% 5.0%
10:00 Inflacja PPl r/r Polska Grudzien 2.7% 2.6% 2.6%
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Styczen 98.3 96.0

Poniedziatek 21 stycznia

08:00 Inflacja PPIr/r Niemcy  Grudzien 3.3%
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 rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



