A\akro i rynek

komentarz dzienny

Biuro Analiz Makroekonomicznych 16 stycznia 2023

research@bankmillennium. pl

, , Informacje na dzis
Grzegorz Maliszewski

Gtowny Ekonomista ® PL: Dzis Narodowy Bank Polski opublikuje dane o inflacji bazowej w grudniu.

+48 22 598 22 38 Wedtug naszych szacunkow inflacja bazowa mierzona jako wskaznik CPl po
wytaczeniu cen zywnosci i energii wzrosta do 11,6% r/r z 11,4% r/r miesiac

Andrzej Kaminski wczesniej. Utrzymuje sie silna presja inflacyjna, a przedsiebiorstwa kontynuuja

Ekonomista proces przerzucania rosnacych kosztow produkcji na ceny detaliczne. W 2023 r.

+48 22 598 20 10 spodziewamy sie jednak stopniowego wyhamowywania inflacji bazowej w $lad za
ostabieniem wzrostu gospodarczego. Ze wzgledu na ciasny rynek pracy proces ten

Mateusz Sutowicz bedzie jednak postepowat powoli.

Analityk rynkow finansowych ..

+48 223,59; 22 36 ¢ Wydarzenia i komentarze

®  PL: Wedtug finalnych danych inflacja CPI spadta w grudniu do 16,6% r/r z 17,5%

r/r w listopadzie, co byto zgodne z szybkim szacunkiem GUS z poczatku stycznia.
Kursy walut A% Wyhamowaniu inflacji w ostatnim miesigcu minionego roku sprzyjat spadek cen
paliw, a takze nosnikow energii, w tym przede wszystkim opatu, ktorego ceny w

EUR/PLN 4,6831 0,3% skali miesigca spadty o 10,8% m/m. Wyhamowata nieznacznie dynamika cen

USD/PLN 4,3391 -0,2% zywnosci, ktéra wyniosta w grudniu 22,1% r/r. Wzrosta natomiast inflacja

CHF/PLN 4,6602 -0,4% bazowa, wedtug naszych szacunkow, do 11,6% r/r. W naszej ocenie inflacja

. osiagnie szczyt w lutym br. i kolejne miesigce przyniosa stopniowe

EUR/USD 1,0795 -0,1% wyhamowywanie inflacji, w duzej mierze w wyniku spadkow cen surowcow i

efektu wysokiej bazy odniesienia. Obnizac sie bedzie takze inflacja bazowa, choc

L o ze wzgledu na rynek pracy proces ten bedzie nastepowat powoli. Pod koniec roku

Rynek Pienigzny (%) A bps inflacja powinna osiagna¢ wartosci jednocyfrowe, co moze otworzy¢ dyskusje o
WIBOR 1M 6,93 1 luzowaniu polityki monetarnej w Polsce.

WIBOR 3M 6,92 -3 ® PL: Rachunek obrotéw biezacych zamknat sie w listopadzie deficytem 422 mln

EUR wobec deficytu 597 mln EUR w pazdzierniku. Wynik ten jest wyraznie lepszy
od naszych oczekiwan i konsensusu rynkowego. Poziom deficytu C/A okazat sie
Obligacje PL (%) A bps najnizszy od pazdziernika 2021 r. Nizszy deficyt na rachunku obrotow biezacych
jest skutkiem poprawy salda wymiany handlowej wynikajacej z wyraznego

2Y 2,98 2 wyhamowania dynamiki importu, przy utrzymaniu solidnych wzrostow eksportu.
5Y 5,93 12 Po raz pierwszy od kwietnia 2021 r. dynamika eksportu (20,3% r/r) przewyzszata
10Y 6,01 9 wzrost importu (17,7% r/r). W rezultacie deficyt handlowy zmniejszyt sie do 1496
mln EUR z 2284 mln EUR w pazdzierniku. Wyhamowanie importu odzwierciedla
ostabienie popytu wewnetrznego, a takze spadek cen surowcow, podczas gdy
IRS PLN %) A bps eksport wspierany jest udroznieniem tancuchow dostaw i poprawa terms of

trade. Nieco pogtebit sie natomiast deficyt na rachunku dochodow pierwotnych.
2Y 6,25 2 Wedtug naszych szacunkéw deficyt C/A w relacji do PKB, liczony jako suma
kroczaca 12-miesieczna, spadt do 3,4% z 3,7% miesiac wczesniej. Wraz ze

5Y 5,27 7 A . . .
stabnigciem wzrostu gospodarczego oczekujemy dalszego zmniejszenia sie w
10Y 5,25 11 2023 r. nieréwnowagi zewnetrznej gospodarki.
— Rynki na dzis
Obligacje bazowe (%) A bps . . . . , . . .
oF Tov — 0 Rozpoczynajacy sie tydzien zdominowac moga wystapienia m.in. przedstawicieli

bankow centralnych podczas forum ekonomicznego w Davos. Od strony danych
us 10y 3,48 -3 makroekonomicznych natomiast inwestorzy w tym tygodniu koncentrowac sie beda
przede wszystkim na publikacjach z USA (Bezowa Ksigega, produkcja przemystowa,
sprzedaz detaliczna). Kurs EUR/USD niezmiennie od kilku dni ma problemy z
Gietdy pkt. A% wybiciem powyzej 1,0865 i w naszej ocenie notowania eurodolara bez nowych
impulsow nie beda w stanie kontynuowa¢ wzrostow. Tym bardziej dzis, gdy

WIG 61565,8 0,3 inwestorzy z USA sa nieobecni. Lokalnie kurs EUR/PLN porusza sie nieco ponizej
S&P 500 3999,1 0,4 gornego ograniczenia trendu bocznego, tj. 4,7070 oczekujac na informacje m.in. w
Nikkei 225 25822 3 A1 sprawie zatwierdzenia Krajowego Planu Obudowy (obecnie przez Senat).

Zrédto: Refinitiv
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna

illennium

B Pbank Makro rynek W komentarz dzienny W str. 1




Makro i rynek

komentarz dzienny

Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Krajowy rynek stopy procentowej
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Zrédto: Refinitiv

Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Ceny surowcow [USD]
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Zrodto: Refinitiv
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Rynek krajowy

W piatek - podobnie jak w catym zakonczonym tygodniu - kurs EUR/PLN pozostawat
stabilny, odchylajac sie¢ od poziomu 4,69 o +/- 1,5 grosza. Wrazenia na polskiej
walucie nie zrobity zaréwno szczegoty krajowej inflacji CPl w grudniu, jak i dane o
bilansie ptatniczym w listopadzie. Warty odnotowania jest fakt, iz wycena polskiej
waluty pozostawata niewrazliwa takze na zmiany eurodolara, ktore w ostatnich dniach
byty znaczace. Na krajowym rynku dtugu miniona sesja byta dos¢ spokojna.
Dochodowosc¢ 2-latki wzrosta o 2 pkt. baz. do 5,98%, a w catym zakonczonym tygodniu
o ledwie 3 pkt. baz. Wieksza zmiennosciag cechowaty sie zmiany dtugiego konca
krajowej krzywej, ktora w piatek zwyzkowata o 9 pkt. baz. powracajac powyzej
bariery 6,0% (doktadnie rosnac do 6,01%) i to pomimo spadkéw obserwowanych na
bazowych rynkach dtugu w ostatnich dniach.

Rynki zagraniczne

Zgodnie z naszymi przypuszczeniami pigtek przyniost pierwszy od pieciu dni spadek
notowan eurodolara. Tak jak wskazywalismy kurs EUR/USD starat sie podczas minionej
sesji sforsowac kolejny opor techniczny tj. bariere 1,0865 (maksima z kwietnia), ale
czynnit to nieskutecznie. Tymczasem w naszej ocenie argumenty za ostabieniem dolara
(w szczegolnosci oczekiwania co do bliskiego konca cyklu zaciesniania Fed i przejscie z
koncem roku do obnizek stop procentowych) sa juz niemal w petni zdyskontowane i nie
daja podstaw do kontynuacji wzrostow eurodolara. Na bazowych rynkach dtugu
dochodowos¢ 10-latki amerykanskiej i niemieckiej byta w piatek stabilna. W przypadku
Bunda oznaczato to oscylowanie rentownosci wokoét poziomu 2,14%. Amerykanska 10-
latka natomiast fluktuowata wokot poziomu 3,48%.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Pigtek 13 stycznia

10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska Grudzien 17.5% 16.6% 16.6%
14:00 zfé:‘;c';;?‘éﬁ';” LG Polska  Listopad -549m -422m -973m -1070m
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Styczen 59.7 64.6 60.0
Poniedziatek 16 stycznia
Dzien wolny od pracy USA
14:00 Inflacja bazowar/r Polska Grudzien 11.4% 11.6% 11.6%
Wtorek 17 stycznia
11:00 Indeks ZEW Niemcy  Styczen -23.3 -15.5
11:00 Inflacja HICP r/r EZ Grudzien 10.1% 9.2%
14:30 Inflacja PPl r/r USA Grudzien 7.4%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Grudzien -0.6% -0.5%
15:15 Produkcja przemystowa m/m USA Grudzien -0.2% -0.1%
20:00 Bezowa Ksiega Fed USA Styczen
13:30 Protokét z posiedzenia EBC EZ Grudzien
14:30 ‘g’e"zif;'g;fniizitek dla USA 13 stycznia 205k 211k
14:30 Pozwolenia na budowe doméw  USA Grudzien 1351k 1380k
10:00 Wynagrodzenia r/r Polska Grudzien 13.9% 12.6% 12.0%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Grudzien 2.3% 2.3% 2.3%

Poniedziatek 23 stycznia

10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Grudzien 4.6% 1.7% 0.9%
10:00 Inflacja PPl r/r Polska Grudzien 20.8% 19.5% 19.4%
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Grudzien 1.6% 1.4% 4.6%
10:00 Produkcja bud.-mont. r/r Polska Grudzien 4.0% 2.7% 4.7%

Zrodto: 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 kompletnos¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



