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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ o godz. 14:00 Narodowy Bank Polski opublikuje dane o bilansie ptatniczym
+48 22 598 22 38 w listopadzie. Wedtug naszej prognozy saldo rachunku obrotéw biezacych wyniosto

1210 mln EUR wobec 2036 mln EUR miesiac wczesniej. Naszym zdaniem do nizszej
Andrzej Kaminski nadwyzki na rachunku biezacym przyczyniato sie nizsze saldo obrotow towarowych
Ekonomista Z zagranica. W przypadku zmaterializowania sie naszej prognozy 12 miesieczna
+48 22 598 20 10 suma salda obrotéw biezacych w stosunku do PKB wzrosnie do 1,4% z 1,1% w

pazdzierniku. Szybka poprawa salda obrotow biezacych jest dobra informacja z
Mateusz Sutowicz punktu widzenia kursu ztotego, ktérego umocnienie sprzyja obnizeniu inflacji.
Analityk rynkéw finansowych Jednak nadwyzka salda zwiazana jest takze, naszym zdaniem, ze staboscig
+48 22 598 22 36 inwestycji (réznica miedzy strumieniem oszczednosci w gospodarce a inwestycjami

to wtasnie saldo obrotow biezacych). Niski popyt inwestycyjny jest obecnie jedna
z najwiekszych bolaczek krajowej gospodarki.

Kursy walut A% ® US: 0 godz. 14:30 poznamy natomiast dane o inflacji PPl w Stanach Zjednoczonych
N w grudniu ub.r. Wedtug konsensusu prognoz wyniesie ona 1,3% r/r wobec 0,9% m/m
EUR/PLN 4,3480 0,2% w listopadzie. Dane nie powinny mie¢ wptywu na oczekiwania co do polityki Fed.
USD/PLN 3,9629 -0,2% . .
CHE/PLN 46551 0,1% Wydarzenia i komentarze
EUR/USD 1,0972 0,4% ® US: Inflacja CPI w Stanach Zjednoczonych wzrosta w grudniu do 3,4% r/rz 3,1% r/r
miesiac wczesniej, przewyzszajac oczekiwania, ktore wynosity 3,2% r/r. Wyzsza
niz w listopadzie inflacja to przede wszystkim wynik wzrostu cen w grupie energia.
Rynek Pieniezny (%) A bps Inflacja bazowa, tj. CPl po wytaczeniu cen zywnosci i energii obnizyta sie
WIBOR 1M 5 86 9 natomiast do 3,9% r/r, po raz pierwszy od maja 2021 r. spadajac ponizej 4,0% r/r.
’ Niemniej i tak inflacja bazowa dwukrotnie przekracza cen inflacyjny
WIBOR 3M 5,87 -1 amerykanskiej Rezerwy Federalnej. W naszej ocenie, pomimo niespodzianki w
gore, dane o CPI zasadniczo nie powinny mie¢ wptywu na cztonkow Fed, ktorzy
obecnie spodziewaja sie spadku stopy procentowej w 2024 r. tacznie o 75 pkt baz.
Obligacje PL (%) A bps Odczyt CPI, wraz z lepszymi od prognoz danymi z amerykanskiego rynku pracy,
2y 4,93 5 coraz bardziej dobitnie wskazuja, ze rynkowe oczekiwania pierwszej obnizki stop
procentowych Fed w marcu sa zbyt agresywne. Obecnie rynki, wedtug wyceny
5Y 4,92 -2 instrumentow finansowych, oczekuja spadku stop do konca 2024 r. o blisko 150 pkt
10Y 5,12 -5 baz.
Rynki na dzis
IRS PLN (%) A bps Dzisiejsza sesja powinna przejé¢ bez wiekszego echa. Nadzieje na wybicie notowan
2y 4.97 9 eurodolara z marazmu tj. oscylowania wokot poziomu 1,0950 towarzyszace
’ wczorajszemu odczytowi inflacji w USA okazaty sie ptonne. Dzi$ natomiast globalne
SY 4,40 2 rynki finansowe nie napotkaja wydarzen mogacych odmieni¢ losy piatkowej sesji.
10Y 4,45 -5 Nieco ciekawiej wyglada sytuacja na rynkach surowcowych. Na skutek ataku sit USA i

Wielkiej Brytanii na pozycje rebeliantow Huti w Jemenie dzi$ rano o okoto 2,5%
podrozata ropa naftowa. Koniec tygodnia na krajowym rynku zdominowany przez
Obligacje bazowe (%) A bps odczyt rachunku obrotéw biezacych. Zaktadamy, iz kurs EUR/PLN oscylowac bedzie
wokot poziomu 4,35 przez wiekszosc dnia.

DE 10Y 2,17 -1
us 10Y 4,02 2
Gietdy pkt. A%
WIG 76043,0 -1,0
S&P 500 4780,2 -0,1
Nikkei 225 35577,1 1,5

Zrédto: LSEG Datastream
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna

illennium

B bank Makro i 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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Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%
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Rynek krajowy

Mimo, iz ztoty nieznacznie sie ostabit w dniu wczorajszym, to jednak zmianie nie ulegt
obraz notowan kursu EUR/USD z ostatnich dni. Konsekwentnie polska waluta pozostaje
wierna poziomowi 4,34 (odchylajac sie od niego o +/- 1 grosz). Spokoj ztotego raz jeszcze
w tym tygodniu pozytywnie wyrozniat sie jednak na tle pozostatych walut regionu.
Kolejny dzien przeceny do euro doswiadczat wegierski forint, ale i czeska korona. Na
krajowym rynku dtugu natomiast czwartek uptynat pod znakiem wyptaszczenia krzywej.
Dochodowosc 10-latki obnizyta sie bowiem o 5 pkt. baz. (miedzy innymi dzieki zmianom
rynku asset swap, ale i obligacji niemieckich). W przeciwna strone - rowniez o 5 pkt.
baz. - poruszata sie natomiast dochodowos¢ 2-latki. Ta wiedziona byta narracja
wystapienia w Srode prezesa Narodowego Banku Polskiego, ktora rynek odebrat jako
mniej gotebia od oczekiwan.

Rynki zagraniczne

Tak jak zaktadalismy publikacja danych o inflaji CPI w Stanach Zjednoczonych byta
najwazniejszym wydarzeniem dnia na rynkach swiatowych. Wyzszy od oczekiwan odczyt
- podobnie jak niedawna pozytywna niespodzianka w rapocie z rynku pracy USA -
zmniejszyty nieco oczekiwania na rychte obnizki stop procentowych Fed. Efektem byto
miedzy innymi niewielkie umocnienie dolara oraz wzrost dochodowosci 10-latki
amerykanskiej. Wczoraj powrdcita ona powyzej bariery 4%. W czwartek w przeciwnag
strone kierowaty sie zmiany niemieckiego rynku dtugu, choc przyznac nalezy, iz byty one
niewielkie.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie Popdrzedm‘e Aktualne Konsensus Bank Millennium
ane dane rynkowy prognoza
Pigtek 05 stycznia
10:00 Inflacja CPI r/r wst. Polska Grudzien 6.6% 6.1% 6.5% 6.5%
11:00 Inflacja HICP r/r wst. EZ Grudzien 2.4% 2.9% 3.0%
14;30 Zmiana zatrudnienia poza USA Grudzien 173k 216k 165k
sektorem rolniczym
Poniedziatek 08 stycznia
10:30 Indeks Sentix EZ Styczen -16.8 -15.8 -15.5
Wtorek 09 stycznia
DIEEIALE U7 PG S Polska  Styczen 5.75% 5.75% 5.75% 5.75%
procentowych
14:30 Bilans handlowy USD USA Listopad -64.5b -63.2b -64.0b

Sroda 10 stycznia

14:00 Opis posiedzenia banku

Wegry Grudzien

centralnego
15:00 Ec';r;ferencja prasowa prezesa Polska Styczen
14:00 Opis posiedzenia RPP Polska Grudzien
14:30 Inflacja CPI r/r USA Grudzien 3.1% 3.4% 3.2%

Whioski o zasitek dla

ez bezrobotnych

USA 05 stycznia 203k 202k 213k

Piatek 12 stycznia

02:30 Bilans handlu zagranicznego USD Chiny Grudzien 68.39b 75.3b 76.2b
14:00 Eﬁ;h“"ek obrotéw biezacych  po o |istopad 2036m 1571m 1210m
14:30 Inflacja PPl r/r USA Grudzien 0.9% 1.3%
Dzien wolny od pracy USA
10:00 Inflacja CPIr/r Polska Grudzien 6.6% 6.1%

Zrodto: Bloomberg, Millennium Bank S.A., Parkiet

illennium

m Makro i rynek B komentarz dzienny W str. 3

Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z réznych serwiséw 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 si¢ 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.



