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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ o godz. 14:00 opublikowane zostana obliczane przez NBP statystyki

+48 22 598 22 38 inflacji bazowej w grudniu ub. roku. Nasze obliczenia na podstawie wczorajszych
danych o inflacji konsumenckiej wskazuja, ze wskaznik CPl po wytaczeniu cen

Andrzej Kaminski Zywnosci i energii utrzymat sie na poziomie z listopada, gdy wyniast 0,7% r/r.

Ekonomista a_—. g

+48 22 598 20 10 Wydarzenia i komentarze

Mateusz Sutowicz ®  PL: Gtéwny Urzad Statystyczny w swoim finalnym szacunku potwierdzit wstepne

Analityk rynkéw finansowych wyliczenie inflacji CPl w grudniu, ktéra wyniosta 1,1% r/r, osiagajac najnizszy

+48 22 598 22 36 poziomu od trzech lat. Do jego spadku inflacji w grudniu przyczynito sie

spowolnienie wzrostu cen paliw do 7,6% r/r z 10,6% r/r przed miesigcem. Inflacja
bazowa, liczona jako wskaznik CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii, wyniosta
wedtug naszych szacunkow 0,7%, podobnie jak w listopadzie. W styczniu inflacja

Kursy walut A% CPI najprawdopodobniej nie przyspieszy, a w kolejnych miesiacach bedzie powoli
EUR/PLN 4,2896 0,0% rosnac.

USD/PLN 3,7474 0,2% ® GE: Wedtug pierwszego szacunku wzrost produktu krajowego brutto w Niemczech
CHF/PLN 3,804 0,3% obnizyt sie w 2018 r. do 1,5% z 2,2% w roku poprzedzajacym i byt najwolniejszy

od pieciu lat. W najwiekszym stopniu przyczynito sie do tego ostabienie wzrostu
EUR/USD 1,1445 -0,2% konsumpcji gospodarstw domowych, a takze wktad eksportu netto. Wiaze sie to
ze spadkiem dynamiki eksportu Niemiec do 2,4% z 4,6%, do czego przyczynita sie
stabnaca koniunktura na swiecie. Sadzimy, ze trend ten bedzie kontynuowany
Rynek Pieniezny (%) A bps takze w 2019 r., na co wskazuja nizsze odczyty wskaznikow koniunktury, m.in.

dla Stanow Zjednoczonych i Chin. Jednoczesnie nadal utrzymuje sie niepewnosc
WIBOR 1M 1,64 0 . R - . . X

zwiazana z brexitem i sytuacja we Wtoszech. W pewnym stopniu wptyw stabnacej
WIBOR 3M 1,72 0 miedzynarodowej wymiany handlowej na aktywnosc¢ gospodarcza w Niemczech
ograniczac¢ bedzie nadal dosc solidny popyt wewnetrzny. Sytuacja gospodarcza u
naszego gtownego partnera handlowego bedzie cigzyta takze polskim

Obligacje PL (%) A bps eksporterom. Jak dotad pozostawali oni do$¢ odporni na spowolnienie w

2y 1,32 2 Swiatowym handlu, co wynika¢ moze z realizacji wczesniejszych zamowien. W
nadchodzacych  miesiagcach  dynamika  eksportu bedzie sie jednak

Y 2,14 -2 najprawdopodobniej obnizac.

10Y 2,71 -4

Rynki na dzis

Po klesce gtosowania w sprawie umowy dotyczacej brexitu, uwaga rynkow skupiona
IRS PLN (%) A bps bedzie dzi$ na gtosowaniu wniosku o wotum nieufnosci dla rzadu T. May. Wydarzenia
te beda miaty wptyw na zmienno$¢ notowan na globalnych rynkach finansowych,

2Y 1,71 -3 - . . L. . o .
jednak nie spodziewamy sie silnego przetozenia na ztotego. Obok kwestii brexitu

5Y 1,93 6 rynek oczekiwaé tez bedzie na dane z USA, determinujace rynkowe oczekiwania co

10Y 2,31 -8 do sciezki stop w amerykanskiej gospodarce. W kontekscie przysztych decyzji Fed
rynek bedzie analizowat wymowe bezowej ksiegi, ktora bedzie opublikowana dzis w
godzinach popotudniowych. Ze wzgledu na blokade administracji publicznej dane o

Obligacje bazowe (%) A bps sprzedazy detalicznej w USA prawdopodobnie nie zostana dzi$ opublikowane.

DE 10Y 0,21 1 Najbardziej prawdopodobnym scenariuszem wydaje sie stabilizacja kursu EUR/PLN
nieco ponizej poziomu 4,30.

us 10Y 2,70 0

Gietdy pkt. A%

WIG 59439,6 0,6

S&P 500 2610,3 1,1

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

Wtorkowa sesja byta kolejna, ktora nie dostarczyta zbyt wielu emocji inwestorom na
krajowym rynku walutowym. W ciagu dnia kurs EUR/PLN oscylowat wokot poziomu
4,29, a dzienna zmiennoS¢ notowan tej pary nie przekroczyta grosza. W porannej
czesci sesji kurs EUR/PLN testowat co prawda poziom 4,2850 tj. dolne ograniczenie
trendu bocznego, jednak proba ta okazata sie nieskuteczna. Nieco wieksze wahania
widoczne byty w notowaniach pary USD/PLN, w s$lad za wahaniami eurodolara na
rynkach bazowych. Ztoty pozostaje mato wrazliwy na informacje z krajowej
gospodarki, podlegajac w gtowne mierze wptywom tendencji na rynkach globalnych.
Te natomiast zdominowane byty wczoraj na oczekiwaniu na wyniki gtosowania w
brytyjskiej Izbie Gmin nad umowa w sprawie brexitu. Utrzymujacy sie impas w tej
sprawie i prawdopodobne opdznienie momentu wyjscia Wielkiej Brytanii z UE zwieksza
awersje do ryzyka, umacniajac tym samym dolara, walute postrzegang jako
bezpieczna przystan. Z tego samego powodu spadaja rentownosci obligacji niemieckich
i amerykanskich. Trendy na bazowych rynkach dtugu wspieraja wycene takze polskich
papierow skarbowych. We wtorek rentownos¢ polskiej 10-latki spadta o kolejne 4 pkt.
baz. do 2,71%.

Rynki zagraniczne

Na rynkach bazowych gtéwnym wydarzeniem wczorajszej sesji byto gtosowanie w
brytyjskiej Izbie Gmin umowy ws. brexitu. W oczekiwaniu na jego wyniki euro tracito
na wartosci, poniewaz rynek wyceniat prawdopodobna porazke rzadu T. May.
Europejska waluta traci takze na otwarciu dzisiejszej sesji i obecnie kurs EUR/USD
notowany jest na poziomie 1,1390, tj. 0,8 centa ponizej wtorkowego otwarcia.
Nieznacznie na wartosci stracit takze funt brytyjski, jednak zmiany nie byty duze. Na
bazowych rynkach dtugu notowania podlegaty niewielkim wahaniom. Atmosfera
niepewnosci wokdt wyjscia W. Brytanii z UE sprzyjata wycenie niemieckich i
amerykanskich obligacji, cho¢ w ciaggu wczorajszej sesji zmiennos¢ ich notowan byta
niewielka.
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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% 1.1%
14:30 Inflacja PPI USA Grudzien 2.5% 2.5% 2.5%

Sroda 16 stycznia
14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Grudzien 0.7% 0.7% 0.7%
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 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 kompletno$¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



