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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ o godz. 14:00 Narodowy Bank Polski opublikuje dane o inflacji bazowej w

+48 22 598 22 38 grudniu. Sposrod czterech obliczanych miar najczesciej sledzony jest indeks CPI po
wytaczeniu cen zywnosci i energii. Wedtug naszych szacunkow wyniesie ona 3,2% r/r,

Andrzej Kaminski Co oznacza, ze byta najwyzsza od kwietnia 2002 r.

Ekonomista ® US: O godz. 14:30 poznamy natomiast wstepne dane o sprzedazy detalicznej w USA w

+48 22 598 20 10 grudniu. Wedtug konsensusu prognoz rynkowych wzrosta ona o 0,3% m/m, nieco

mocniej niz w listopadzie (0.2% m/m).
Mateusz Sutowicz
Analityk rynkow finansowych Wydarzenia i komentarz
+48 22 598 22 36
® US: Prezydent USA D.Trump podpisat dokument bedacy ,,pierwsza faza” porozumienia
handlowego miedzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami. Na mocy tych ustalen Chiny
zobowiazaty sie zwiekszy¢ import z USA o 200 mld USD w stosunku do wartosci z 2017

Kursy walut A% r. Druga strona zrezygnowata natomiast z wprowadzania nowych cet. Cze$¢ z nich
EUR/PLN 4,2222 0,0% pozostaje jednak nadal w mocy, tj. 25-procentowa stawka na import do Stanow

Zjednoczonych do towarow o wartosci 250 mln USD rocznie oraz 7,5-procentowa na
USD/PLN 3,7852  -0,4% dobra warte 150 mld USA. Wtadze obu krajéw zaznaczaty, ze porozumienie wchodzi w
CHF/PLN 3,9238 0,2% zycie 30 dni po podpisaniu i bedzie korzystne réwniez dla catej gospodarki swiatowej.

Podpisanie porozumienia jest bardzo dobra informacja, gdyz zmniejsza napigecia w
EUR/USD 1,1155 0,4% globalnym handlu. Nie oznacza ono jednak, ze aktywnos¢ w miedzynarodowej

wymianie dobr i ustug w najblizszych miesiagcach wyraznie odbije. W szczegolnosci, ze
czes¢ cet nadal obowiazuje, a dono medialne wskazuja, Zze negocjacje ostatniej, tj.
Rynek Pieniezny (%) A bps drugiej fazy porozumienia nie rozpoczna sie przed wyborami prezydenckimi w USA na
jesieni tego roku. Ponadto nadal mozliwe pozostaje otwarcie, po deeskalacji konfliktu

WIBOR 1M 1,63 0 z Chinami, frontu wojny handlowej na linii USA-Unia Europejska.
WIBOR 3M A 0 ®  PL: Gtéowny Urzad Statystyczny potwierdzit wstepne dane o inflacji CPl w grudniu,
ktora wyniosta 3,4% r/r wobec 2,6% r/r miesiac wczesniej, a wiec okazata sie
L najwyzsza od pazdziernika 2012 r. Wzrost cen konsumpcyjnych wynika z wysokiej
Obligacje PL (%) A bps inflacji cen zywnosci na poziomie 7,0% r/r oraz inflacji cen ustug. Przyspieszyta ona
2Y 1,54 2 do 6,1% r/r z 5,3% r/r w listopadzie, napedzana m.in. mocnym wzrostem cen wywozu
5y 1.93 6 sSmieci (32,2% r/r), ustug turystycznych (8,7% r/r), transportowych (7,5% r/r) i

lekarskich (6,3% r/r). Dane te potwierdzaja, ze inflacja jest nie tylko napedzana
10Y 2,23 -7 przez czynniki podazowe, zwigzane obecnie zwtaszcza z inflacja cen zywnosci, ale
takze przez czynniki kosztowe (energia i ptace), co w warunkach nadal relatywnie
mocnego popytu konsumentéow pozwala firmom czeSciowo przerzuca¢ je na
IRS PLN (%) A bps kupujacych. Na podstawie wczorajszych, bardziej szczegotowych danych szacujemy,

ze inflacja bazowa obliczana jako indeks CPl po wytaczeniu cen zywnosci i energii
2Y 1,88 4 wzrosta do 3,2% r/r z 2,6% r/r przed miesigcem i byta najwyzsza od ponad 17 lat.

Szacujemy, ze w nadchodzacych miesigcach inflacja przewyzszy gorne ograniczenie
oY 1,96 od celu inflacyjnego (3,5% r/r), a pod koniec 1Q moze przebi¢ nawet 4,0% r/r
10Y 2,02 -4 napedzana, poza inflacja cen ustug, takze inflacja cen energii elektrycznej dla
gospodarstw domowych i podwyzka akcyzy na alkohol i wyroby tytoniowe. Struktura
danych nie zmieni podejscia Rady Polityki Pienigznej, ktora oczekuje powrotu inflacji

'
w

Obligacje bazowe (%) A bps CPI do celu inflacyjnego w srednim okresie.
DE10¥ 02 0 Rynki na dzi$
us 10Y 1,79 -5

Podpisanie pierwszej fazy porozumienia handlowego pomiedzy USA i Chinami mimo, iz nie
konczy obaw dotyczacych protekcjonizmu w $wiatowej gospodarce, to w krotkim terminie
moze by¢ zrodtem uspokojenia rynkow finansowych. Uwaga inwestorow prawdopodobnie

Gietdy pkt. A% w wiekszym stopniu koncentrowac sie bedzie nad kwestia brexitu, z uwagi na nieco ponad
WIG 58697, 4 -0,8 dwa tygodnie do terminu opuszczenia Unii Europejskiej przez Wielka Brytanie.

Niewykluczone, iz wieksza uwage rynek bedzie poswiecat kwestii mozliwego usuniecia
S&P 500 3283,2 0,2 prezydenta D.Trumpa z urzedu, po tym jak lIzba Reprezentantéw zagtosowata za
Nikkei 225 23916,6 -0,5 przestaniem dwoch artykutéw impeachmentu do Senatu. Mimo, iz w Senacie Republikanie

maja przewage i jest wysoce prawdopodobne, iz uniewinnia postawionego w stan
oskarzenia prezydenta USA, to niewykluczone, iz zeznania s$wiadkéw odbija sie
negatywnie na sondazach poparcia D.Trumpa.

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

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami po wtorkowym ztamaniu przez kurs EUR/PLN oporu
na poziomie 4,23 wczorajsza sesja przyniosta uspokojenie notowan przed
prawdopodobna proba ataku nizszych poziomoéw. O sile strony popytowej swiadczy
fakt, iZ notowania nie zdotaty na koniec minionej sesji obroni¢ poczatkowej korekty
wzrostowej i finalnie kurs EUR/PLN zakonczyt dzien nieco powyzej bariery 4,22.
Sposrad walut tej czesci Europy liderem wzrostu wartosci w tym tygodniu w relacji do
euro jest czeska korona. Wczoraj kurs EUR/CZK obnizyt sie do najnizszego poziomu od
stycznia 2013 roku (10 miesiecy pozniej miedzy innymi pod wptywem niskiej inflacji
tamtejszy bank centralny wprowadzit minimalny poziom wymiany EUR/CZK na
poziomie 27,0). Na krajowym rynku dtugu sroda byta dniem oczekiwanej przez nas
znizki dochodowosci wzdtuz catej krzywej, ktora traktujemy jako ,,odreagowanie
przereagowania” wywotanego wykasowaniem oczekiwan na obnizke stop procentowych
po wyskoku inflacji CPl w grudniu. Tak jak wskazywaliSmy w naszym wczorajszym
raporcie znizka dochodowosci 10-letniego dtugu wyniosta w srode 7 bps, a rentownos¢
na koniec dnia ustabilizowata sie na poziomie 2,23%. Niewiele mniej, bo o 6 bps do
1,93% obnizyta sie dochodowosc 5-latki.

Rynki zagraniczne

Kurs EUR/USD zwyzkowat wczoraj nieznacznie osiagajac poziom 1,1160 tj. tygodniowe
maksimum. Zrédtem zmiennosci nie byty szczegoty porozumienia handlowego pierwszej
fazy zawartego wczoraj pomiedzy USA i Chinami. Emocji nie dostarczyty takze
publikacje danych o PKB w ubiegtym roku w niemieckiej gospodarce, ktére okazaty sie
zgodne z oczekiwaniami. Ciekawiej prezentowaty sie notowania pozostatych gtownych
par walutowych swiata. Kurs EUR/CHF obnizyt sie wczoraj do 1,0750 tj. minimum z
kwietnia 2017 roku, a kurs EUR/GBP koncentruje sig wokot najwyzszego poziomu od
dwdch miesiecy. Zrodtem stabosci funta sa coraz bardziej agresywne wyceny obnizki
stop procentowych przez Bank Anglii w tym miesigcu. Obecnie prawdopodobienstwo
ciecia kosztu pieniadza w styczniu wynosi juz 60%. Ma to zwiazek z niedawnymi
tagodnymi wypowiedziami przedstawicieli BoE oraz 3-letnim minimum inflacji w
Wielkiej Brytanii. Na rynku obligacji bazowych w przypadku niemieckiego dtugu
panowat spokoj. Dochodowos¢ Bunda koncentrowata sie wokot -0,22%. Wyrazny, bo 6
bps spadek rentownosci zanotowata natomiast amerykanska 10-latka, ktora zakonczyta
dzien na poziomie 1,79%.
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Kalendarium
Wk Wycarzeni R o e
Piatek 10 stycznia
14:30 Zmiana :\a:;:'r:';‘z’-;’:‘a POZa  ysA  Grudzien 256k 145k 164k
14:30 Stopa bezrobocia USA Grudzien 3.5% 3.5% 3.5%
14:30 Ptaca godzinowa r/r USA Grudzien 3.1% 2.9% 3.1%
Poniedziatek 13 stycznia
14:00 Rachunek obrotéw biezacych Polska Listopad 529m 1457m 250m 500m
Wtorek 14 stycznia
14:30 Inflacja CPI r/r USA Grudzien 2.1% 2.3% 2.4%
10:00 Inflacja CPI r/r Polska Grudzien 2.6% 3.4% 3.4%
10:00 PKB r/r Niemcy 2019 1.5% 0.6% 0.6%
11:00 Produkcja przemystowa WDA r/r EZ Listopad -2.6% -1.5% -1.3%
14:30 Inflacja PPl r/r USA Grudzien 1.1% 1.3% 1.3%
08:00 Inflacja CPI r/r Niemcy  Grudzien 1.1% 1.5% 1.5%
14:00 Inflacja bazowa r/r Polska  Grudzien 2.6% 3.2%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Grudzien 0.2% 0.3%
11:00 Inflacja CPI r/r EZ Grudzien 1.0% 1.3%
14:30 Pozwolenia na budowe USA Grudzien 1482k 1467k
14:30 Liczba nowych budow doméw  USA Grudzien 1365k 1380k
15:15 Produkcja przemystowa m/m USA Grudzien 1.1% 0.0%
16:00 Indeksu uniwersytetu Michigan USA Styczen 99.3 99.2

Poniedziatek 20 stycznia

08:00 Inflacja PPIr/r Niemcy  Grudzien -0.7%
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.



