A\akro i rynek

komentarz dzienny

Biuro Analiz Makroekonomicznych 15 stycznia 2019

research@bankmillennium.pl

' , Informacje na dzis
Grzegorz Maliszewski

Gtéwny Ekonomista ® PL: Dzi$ o godz. 10:00 Gtowny Urzad Statystyczny opublikuje finalny szacunek

+48 22 598 22 38 inflacji CPI w grudniu wraz z jej bardziej szczegotowa struktura. Odczyt wstepny
wskazywat na spadek wskaznika CPI do 1,1% r/r z 1,3% r/r w listopadzie, a wiec

Andrzej Kaminski do najnizszego poziomu od 3 lat. Dezinflacja ma jednak charakter przejsciowy, a

Ekonomista inflacja CPl w tym roku powroci do wzrostow. Dane te maja niejako charakter

+48 22 598 20 10 historyczny, nie powinny wiec generowac zmiennosci rynkowej.

Mateusz Sutowicz Wydarzenia i komentarze

Analityk rynkow finansowych

+48 22 598 22 36 PL: Deficyt obrotow biezacych wyniost w listopadzie ub. roku 221 mln EUR, a

wiec poprawit sie wzgledem poprzedzajacego miesigca, gdy wyniost 471 mln EUR.
Oczekiwania rynkowe wskazywaty natomiast na pogtebienie deficytu do 525 mln
EUR. Lepszy wynik na rachunku biezacym wynikat z poprawy deficytu handlu
towarami. Wynioést on bowiem w listopadzie 229 mln EUR, podczas gdy w
EUR/PLN 4,2881 -0,2% pazdzierniku ksztattowat sie na poziomie 569 min EUR. Co prawda dynamika
eksportu obnizyta sie do 7,1% r/r z 12,1% r/r, ale nadal ksztattuje sie na

Kursy walut A%

USD/PLN 3,7387 0,2% wzglednie solidnym poziomie. Spowolnit rowniez wzrost eksportu, ale nieco
CHF/PLN 3,8102 0,0% silniej, bo do 9,9% r/r z 17,5% r/r. Sadzimy, ze catkiem dobre dane o eksporcie w
EUR/USD 1,1469 -0,5% ostatnich dwoch miesigcach wynikaja z realizacji zamowien zgtoszonych z
zagranicy juz wczesniej. Z tego wzgledu dynamika eksportu bedzie
najprawdopodobniej znajdowata sie w przysztosci w trendzie spadkowym, na co
Rynek Pieniezny (%) A bps wskazuja wskazniki kgniunktury, m.jn. ngjm'iszy od 2013 r. indeks PMI, a takze
stabe dane o produkcji przemystowej w Niemczech.
WIBOR 1M 1,64 0 . .,
WIBOR 3M 1,72 0 Rynki na dzis
Dzis brytyjska Izba Gmin bedzie gtosowac¢ nad warunkami opuszczenia Unii
Europejskiej przez Wielka Brytanie. Uzgodniona w listopadzie ub. roku z unijnymi
Obligacje PL (%) A bps przedstawicielami umowa jest jednak przedmiotem krytyki nawet wsrdd politykow
2y 1,34 3 rzadzacej Partii Konserwatywnej. Najbardziej prawdopodobny scenariusz zaktada
sy 517 4 odrzucenie porozumienia gtosami obu partii. Niewiadoma jest natomiast dalszy los

brexitu. Opozycyjna Partia Pracy bedzie by¢ moze forsowata wniosek o wotum
10Y 2,75 -5 nieufnosci dla premier T.May, chcac tym samym doprowadzi¢ do wczesniejszych
wyborow parlamentarnych. Mozliwe jest takze rozpisanie ponownego referendum,
opoznienie wyjscia Wielkiej Brytanii z UE oraz scenariusz nieuporzadkowanego

IRS PLN (%) A bps opuszczenia struktur unijnych. Z uwagi na polityczng nature brexitu trudno o

wskazanie najbardziej mozliwego scenariusza dzisiejszego posiedzenia Izby Gmin. Z
2Y 1,74 -8 pewnoscia jednak bedzie on miat silne przetozenie na sentyment rynkowy - przede
5Y 2,00 13 wszystkim na funta. Wtorkowy poranek kurs EUR/PLN rozpoczyna od proby znizki do

poziomu 4,2850 tj. dolnego ograniczenia trendu bocznego. Jego przetamanie

10¢ 2,39 10 oznaczatoby wygenerowanie aprecjacyjnego impulsu.
Obligacje bazowe (%) A bps

DE 10Y 0,23 3

us 10Y 2,70 -1

Gietdy pkt. A%

WIG 59120,2  -0,4

S&P 500 2581,3 -0,5

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 [%]

28

2,6

2,4

2,2

2,0

33 [ r
32 1

31 A )
3,0 -
2,9 -
28 -
2,7 -

26 1

2,5

o~
DI
=3

26-10

31-10 7
05-11 7
10-11

04-01 |
09-01 |
14-01

®

e 10Y US === 10Y DE /prawa skala/

Zrédto: Thomson Reuters

Ceny surowcow [USD]
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Rynek krajowy

Poniedziatek nie przyniost istotnych zmian kursu EUR/PLN. W dalszym ciagu
koncentrowat sie on w ramach trendu bocznego, cho¢ zaznaczy¢ nalezy, iz stopniowo
kieruje sie on w strone dolnego ograniczenia tj. 4,28. Spokojny przebieg miaty ponadto
notowania pozostatych par ztotowych. Wptywu na wycene ztotego nie miaty
publikowane wczoraj dane dotyczace krajowego rachunku obrotéow biezacych. Na
krajowym rynku dtugu dochodowo$¢ obligacji znizkowata wzdtuz catej krzywej.
W przypadku 2-letniego benchmarku dochodowos¢ obnizyta sie o 3 bps do 1,34%. Nieco
silniejszy spadek tj. wynoszacy 5 bps widoczny byt w notowaniach 10-latek, ktore
ustanowity poziom 2,75% i to pomimo zwyzek na rynkach bazowych.

Rynki zagraniczne

Wczorajsza zmiennos¢ eurodolara nie przekroczyta potowy centa. Kurs EUR/USD
koncentrowat sie wokot 1,1460 oczekujac na nowe impulsy. Poranne umocnienie dolara
- wywotane danymi o chinskim bilansie handlowym - po ktérym eurodolar osiagnat
dzienne minimum na poziomie 1,1437 byto jedyne krétkotrwate. Wczoraj aprecjacja
towarzyszyta natomiast frankowi szwajcarskiemu, ktory ponownie zblizyt sie do
poziomu 1,1180 czyli 1,5-rocznego minimum. Spokojny przebieg miaty ponadto
notowania obligacji na rynkach bazowych. Dochodowos¢ 10-latki USA znizkowata o
symboliczny 1 bps do 2,70%. Wzrost rentownosci o 3 bps obserwowany byt z kolei w
notowaniach 10-latki niemieckiej.
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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% -3.3%
14:00 Rachunek obrotéw biezacych Polska Listopad -457m -221m
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.



