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Gtowny Ekonomista ® US: Dzi$ zostana opublikowane szacunkowe dane z amerykanskiego rynku pracy
+48 22 598 22 38 (raport ADP). Oficjalne dane o zatrudnieniu zostana opublikowane w piatek, w

dzien wolny od pracy w Polsce. Konsensus zaktada, ze jutrzejszy wzrost
Urszula Kryniska zatrudnienia poza rolnictwem za grudzien wyniesie 175 tys. wobec 178 tys. w
Ekonomistka listopadzie.

+48 22 598 20 10 Wydarzenia i komentarze

Mateusz Sutowicz

Analityk rynkéw finansowych ® EU: Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze ustug strefy euro, spadt w
+48 22 598 22 36 grudniu do 53,7 pkt. z 53,8 pkt. w poprzednim miesiacu i byt wyraznie lepszy niz
wstepny szacunek na poziomie 53,1 pkt. Rdéznica 0,7 pkt. pomiedzy odczytem
wstepnym i ostatecznym jest niespotykana w przypadku danych o PMI. Wartos¢
indeksu PMI powyzej 50 punktow oznacza rozwoj w sektorze ustug, a

Kursy walut A% publikowane w ostatnim czasie indeksy koniunktury za grudzien sugeruja, z

EUR/PLN 4,3718 -0,3% koncdwka 2016r. byta bardzo dobra dla europejskiej gospodarki.

USD/PLN 4,1780 -1,4% ® EU: Inflacja HICP w strefie euro, wyniosta w grudniu wg wstepnych danych, 1,1%
r/r wobec 0,6% r/r w listopadzie i byta nieznacznie wyzsza od oczekiwan. Wzrost

CHF/PLN 4,0772 -0,6%

inflacji byt konsekwencja sytuacji na rynku paliw, gdyz inflacja bazowa po
EUR/USD 1,0466 1,1% wytaczeniu cen energii i Zywnosci nieprzetworzonej przyspieszyta tylko
nieznacznie do 0,9% r/r z 0,8% r/r przed miesiagcem. Roshaca inflacja
odzwierciedla globalng odbudowe presji cenowe w nastepstwie drozejacych cen

Rynek Pieniezny (%) A bps SUrOWCOW.
WIBOR 1M 1,66 0 ® US: Z opisu dyskusji na grudniowym posiedzeniu FOMC wynika, ze niemal wszyscy
WIBOR 3M 173 0 cztonkowie Komitetu uznali, iz istnieje ryzyko rewizji w gore ich prognoz dla

gospodarki z wuwagi na perspektywy luzowania fiskalnego w Stanach
Zjednoczonych. Wiekszo$¢ z nich uwaza natomiast, ze podwyzki stop powinny
by¢ stopniowe. Uczestnicy posiedzenia podkreslili jednak, iz istnieje znaczna

Obligacje PL (%) A bps niepewnos¢ wzgledem czasu, zakresu oraz struktury jakichkolwiek inicjatyw
2Y 2,11 -2 fiskalnych lub gospodarczych. Niepewnosc ta dotyczy réwniez ich ewentualnego
5y 208 2 wptywu na zagregowany popyt i podaz. Podczas grudniowego posiedzenia

’ amerykanska Rezerwa Federalna podjeta jednogtosna decyzje o podniesieniu
10Y 3,72 -1 gtownej stopy procentowej funduszy federalnych do 0,50-0,75%, a mediana

prognoz cztonkéw FOMC zaktada trzy podwyzki w 2017 r. W biezacym roku
rotacyjne cztonkostwo w Komitecie traci troje jastrzebi: Esther George, Loretta
IRS PLN (%) A bps Mester oraz James Bullard. Ich miejsce zajma zapewne bardziej gotebio
nastawieni Neel Kashkari, Robert Kaplan oraz Charles Evans. Kolejne posiedzenie

2Y 2,07 2 Fed zaplanowane jest na 31 stycznia - 1 lutego 2017r. Ostrozna argumentacja
5Y 2,55 -1 dotyczaca polityki fiskalnej oraz perspektywa zmiany sktady FOMC sprawita, ze
10v 3.10 2 minutes zostaty odebrane jako bardziej gotebie niz komunikat po posiedzeniu.

Rynki na dzis

Obligacje bazowe (%) A bps Ztoty w relacji do euro jest najmocniejszy od niemal dwoch miesiecy. Kurs EUR/PLN
DE 10Y 027 dotart jednak do dolnego ograniczenia obowiazujacego kanatu spadkowego

’ wypetniajac takze nasz docelowy poziom po zejsciu ponizej bariery 4,40 i z tego
us 10y 2,46 powodu oczekujemy dzi§ presji na ostabienie polskiej waluty. Na krajowym rynku
dtugu wydarzeniem dnia bedzie pierwsza w tym roku sprzedaz obligacji przez
Ministerstwo Finansow. Zgodnie z nowym sposobem ustalania struktury obligacji
Gietdy pkt. A% oferowanych na przetargach resort zaoferuje szeroki wachlarz papierow tj. obligacje
OK0419, PS0422, WZ1122, WZ0126 oraz DS0727 o obnizonej w stosunku do

'
N

'
vl

WIG 30 22941 0,6 . , , . . . A

pierwotnych planow wartosci 3-5 mld PLN. Oczekujemy zebrania przez MinFin
S&P 500 2270,8 0,6 maksymalnej puli tym bardziej, iz wsparcie stanowi wczorajsza tagodna retoryka
Nikkei 225 19520,7 0,4 opisu z grudniowego posiedzenia Fed, ktdra zwiekszyta apetyt na bardziej ryzykowne

e e aktywa na swiecie.

Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD

4,50 -

4,40

4,35

4,30 -

4,25 — T T —+ 1,03

T
Mo DG E © © @
O ARSI PN R S\

KOS IR B O AN

=== EURPLN === EURUSD /prawa skala/

Zrédto: Reuters

Rentownosci polskich obligacji [%]

38 -

3,4 1

3,0 waaefpns o7
26 W

2,2 4
18 7M‘~/

14

N \’\\" «\\" N P
N N

& & o NN
[COPN A VD 6% oAV pY e
Spread PL10Yvs. DE10Y emmmm)Y s 5Y = 10Y

Zrédto: Reuters

Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]

B

1,00 o

0,50 =

000 W

NIRRT I SIS )
QISP DIFCIRS)

& & &
QT R Q
0,5 Tt 2y S

== 10Y DE ====10Y US

Zrédto: Reuters

Ceny surowcow [USD]

1350 —rmm r

1300

1100 T T T T T T T T

— T
O S ARSI I SN P S S i S
S T PIFOMRCIING

====Z7toto /lewa skala/  ====Ropa naftowa Brent

60

- 55

r 50

- 45

40

Zrédto: Reuters

illennium

Rynek krajowy

Po pokonaniu we wtorek bariery 4,40 od ktorej uzaleznialiSmy uruchomienie
potencjatu aprecjacyjnego wczoraj kurs EUR/PLN obnizyt sie o blisko trzy grosze,
osiagajac poziom 4,36 tj. najnizszy od potowy listopada. Na gruncie analizy
technicznej notowania pozostaja od poczatku grudnia w ramach dynamicznie
nachylonego kanatu spadkowego, jednak obecnie dotarty do jego dolnego ograniczenia.
Ztoty zyskiwat wczoraj takze w relacji do pozostatych walut. Kurs USD/PLN obnizyt sie
o ponad sze$¢ groszy, a kurs CHF/PLN o pie¢. Na krajowym rynku dtugu pierwsza
potowa dnia uptyneta pod znakiem wzrostow rentownosci. Po potudniu jednak
zainteresowanie polskimi SPW powrocito, a dochodowosc¢ oddata catos¢ wczesniejszej
zwyzki. W rezultacie rentownos¢ 10-latki wyniosta 3,72%, a krotkiego konca 2,11%.

Rynki zagraniczne

Sroda byta pierwsza w tym roku sesja, ktéra zakonczyta sie zwyzka notowan
eurodolara. Mimo, iz kurs EUR/USD roést juz w trakcie europejskiej czesci sesji - miedzy
innymi za sprawa wyzszych danych PMI i inflacji CPl w strefie euro - to zwyzke
eurodolara przypieczetowata tagodna retoryka opisu z grudniowego posiedzenia
amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Mimo, iz w ubiegtym miesigcu bankierzy centralni
podniesli stopy procentowe o 25 bps i podwyzszyli oczekiwana $ciezke kosztu pieniadza
w 2017 roku, to podczas posiedzenia czes¢ cztonkow Fed wskazywato na przeszkody dla
wzrostu gospodarczego wywotane aprecjacja dolara. Na rynku obligacji bazowych
sroda byta dniem stabilizacji Bunda oraz dynamicznego spadku rentownosci
amerykanskiej 10-latki, ktora reagowata w ten sposob na wspomniang wczesniej
gotebia retoryke minutes posiedzenia Fed.
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Kalendarium
Data Godz. Wskaznik/Wydarzenie Kraj (0]1({=H Pop‘;:relgnie Ak;::‘lene '((;rncfger?c?:;
Millenium)
12/30 14:00 Inflacja CPIr/r Polska Grudzien 0.0% 0.8% 0.4% (0.5%)
01/02 09:00 PMI w przemysle Polska Grudzien 51.9 54.3 52.3 (52.8)
01/02 09:55 PMI w przemysle Niemcy Grudzien 54.3 55.6 55.5
01/02 10:00 PMI w przemysle EU Grudzien 53.7 54.9 54.9
01/03 14:00 Inflacja CPIr/r Niemcy Grudzien 0.8% 1.7% 1.4%
01/03 15:45 PMI w przemysle USA Grudzien 54.2 54.3 54.2
01/03 16:00 Indeks ISM w przemysle USA Grudzien 53.2 54.7 53.7
01/04 09:55  PMI w ustugach Niemcy Grudzien 55.1 54.3 53.8
01/04 10:00 PMI w ustugach EU Grudzien 53.8 53.7 53.1
01/04 11:00  Szacunki inflacji r/r EU Grudzien 0.6% 1.1% 1.0%
01/04 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Grudzien 2.5% 0.1%
01/04 20:00 Opis posiedzenia banku centralnego USA Grudzien
01/05 11:00 |Inflacja PPl r/r EU Listopad -0.4% -0.1%
01/05 13:30  Challenger Job Cuts r/r USA Grudzien -13.0%
01/05 13:30 Opis posiedzenia banku centralnego EU Grudzien
01/05 14:00  Stan rezerw NBP Polska Grudzien
01/05 14:15  Raport ADP USA Grudzien 216k 170k
01/05 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Grudzien 265k 263k
01/05 15:45  PMI w ustugach USA Grudzien 53.4 53.4
01/06 08:00 Sprzedaz detaliczna r/r Niemcy Listopad -1.0% 1.2%
01/06 08:00 Zamowienia fabryczne WDA r/r Niemcy Listopad 6.3% 3.7%
01/06 11:00  Sprzedaz detaliczna r/r EU Listopad 2.4% 1.9%
01/06 14:30 Bilans handlowy USA Listopad -$42.6b -$42.0b
Zmiana zatrudnienia poza sektorem
01/06 14:30 rolniczym USA Grudzien 178k 175k
01/06 14:30 Stopa bezrobocia USA Grudzien 4.6% 4.7%
01/06 16:00 Zamoéwienia fabryczne USA Listopad 2.7% -2.2%
01/06 16:00 Zamoéwienia na dobra trwate USA Listopad -4.6%
01/09 08:00 Produkcja przemystowa WDA r/r Niemcy Listopad 1.2%
01/09 10:30 Indeks nastrojow konsumenckich Sentix EU Styczen 10.0
01/09 11:00 Stopa bezrobocia EU Listopad 9.8%

Zrédto: Reuters, 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
0s0b) 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 rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.
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