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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ rozpoczyna sie dwudniowe posiedzenie RPP. Nie oczekujemy na nim
+48 22 598 22 38 zmian parametrow polityki pienieznej. W komunikacie istotne bedzie to, jak

Rada odniesie sie do przyspieszajacej inflacji. Jednak warto podkresli¢, ze jej
Urszula Krynska wyrazny wzrost na przetomie 2016/2017r. byt zaktadany przez NBP, np. w
Ekonomistka listopadowej projekcji PKB i inflacji.
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® PL: MRPiPS szacuje, ze stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta w grudniu do
8,3% z rekordowo niskiego poziomu 8,2% w listopadzie. Wzrost bezrobocia jest
typowy dla grudnia i byt zgodny z naszymi oczekiwaniami. W grudniu nadal
spadata liczba bezrobotnych (o 14,7% r/r) oraz rosta liczba ofert pracy (o 12,8%
r/r). W ciagu catego 2016 r. liczba os6b bezrobotnych spadta o 230 tys. (o 1,4%),
do urzedow pracy zgtoszono natomiast 1,493 mln ofert pracy, o 214 tys. wiecej
EUR/PLN 4,3815 0,2% niz przed rokiem. Bezrobocie wzro$nie na poczatku roku, co jest zwiazane z
dziataniem czynnikéw o charakterze sezonowym i zacznie spadaé¢ na wiosne.
Prognozujemy, ze pod koniec roku moze wynies¢ 8,1%.

Kursy walut A%

USD/PLN 4,1627 -0,4%

CHF/PLN 4,0883 0,3% ® EU: Stopa bezrobocia w strefie euro w listopadzie, po uwzglednieniu czynnikow
EUR/USD 1,0530 0,6% sezonowych, utrzymata sie na poziomie 9,8%, najnizszym od 7 lat. Wg
metodologii Eurostat, ktora bazuje na badaniu BAEL, stopa bezrobocia w Polsce
spadta w grudniu do 6,0% z 6,1% w listopadzie, a Polska byta krajem z dziewiata

Rynek Pieniezny (%) A bps najnizsza stopa bezrobocia we Wspolnocie.
WIBOR 1M 1,66 0 Rynki na dz-lé
WIBOR 3M 1,73 0

Kurs EUR/PLN konsekwentnie porusza sie w ramach kanatu spadkowego, cho¢ dzi$
rozpoczyna dzien w okolicy gornego ograniczenia. Na horyzoncie widnieje szereg
—— S czynnikow mogacych wptywaé na zmiennos$¢ globalnego oraz lokalnego rynku. W
Obligacje PL (%) A bps czwartek uwaga inwestorow koncentrowaé sie bedzie na wyniku posiedzenia
2Y 2,08 -3 Europejskiego Banku Centralnego. Nie oczekujemy jednak, by bankierzy centralni
mogli zmieni¢ swoje nastawienie wzgledem grudnia, gdy zdecydowali o dalszym
5Y 2,95 -3 R el e . R . - ,
ztagodzeniu polityki pienieznej w strefie euro, cho¢ moga w optymistyczny sposob
10Y 3,68 odnies¢ sie do ostatniego wzrostu inflacji CPI. Niewykluczone zatem, iz zrodtem
zmiennosci okaze sie konferencja prasowa D.Trumpa, ktory w przysztym tygodniu
obejmie urzad prezydenta USA. Bedzie to pierwsza konferencja od 8 listopada, gdy
IRS PLN (%) A bps D.Trump wygrat wybory prezydenckie. Ten tydzien obfituje ponadto w wydarzenia
krajowe. Dzi$ rozpoczyna sie dwudniowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej, ktore

'
-

2Y 2,06 -1 W naszej ocenie moze ostudzi¢ nieco - ostatnie nasilone wyskokiem inflacji za
5Y 2,56 2 grudzien - oczekiwania co do podwyzek stop procentowych w Polsce. Dzi$
p rozpoczyna sie takze posiedzenie Sejmu, gdzie wciaz trwa protest czesci opozycji.
ov 3,09 0 Zakonczenie tygodnia to publikacja ratingdw Polski przez agencje Fitch i Moody’s.
Nie oczekujemy zmian oceny wiarygodnosci kredytowej, lecz ze wzgledu na
- - o charakter wydarzenia bedzie ono bacznie obserwowane i moze stanowi¢ zrddto
Obligacje bazowe (%) A bps S, . .
ostroznosci pod koniec tygodnia.
DE 10Y 0,28 1
us 10Y 2,38 -7
Gietdy pkt. A%
WIG 30 2294,6 0,8
S&P 500 2277,0 -0,4
Nikkei 225 19520,7 -0,4

Zrédto: Reuters
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Poczatek nowego tygodnia przyniost nieznaczne ostabienie ztotego. W stosunku do
konca ubiegtego tygodnia polska waluta stracita blisko 2,5 grosza wzgledem euro oraz
niemal 3 grosze wobec dolara. Wczoraj nie byty publikowane istotne dla rynku dane,
stad ztoty podazat za trendami na rynkach bazowych, a takze sygnatami z analizy
technicznej. Te zas sugerowaty odbicie w gore kursu EUR/PLN po dojsciu do lokalnego
dotka w okolicach 4,35. Ztoty zyskat natomiast wzgledem funta brytyjskiego na fali
ostabienia brytyjskiej waluty na rynkach globalnych po tym, jak nasility sie obawy o
twarde wyjscie Wielkiej Brytanii z UE po weekendowym wywiadzie z premier T. May.
Na rynku papierow skarbowych widoczna byta poprawa nastrojow i spadek
rentownosci, gtdwnie w segmencie 2- i 5-latek. Wsparciem dla polskich obligacji byty
réwnoczesne spadki rentownosci na bazowych rynkach dtugu, ktore mogty by¢ wsparte
znizkami cen ropy naftowej. Wptywu na rynek nie miata wczorajsza aukcja bonow
skarbowych, na ktorych resort finansow sprzedat papiery 33-tyg. za 2,03 mld PLN z
rentownoscia 1,55%. Dalsza czes¢ tygodnia bedzie obfitowac w wydarzenia mogace
wptyna¢ na notowania walut. Uwaga inwestorow koncentrowaé sie bedzie na
posiedzeniu Europejskiego Banku Centralnego. Nie sg spodziewane zmiany parametrow
polityki pienieznej, jednak wazne moga by¢ komentarze oceniajace perspektywy
wzrostu i inflacji w strefie euro. Posiedzenie krajowej RPP nie powinno miec¢ istotnego
wptywu na rynek, jednak brak reakcji bankierow centralnych na obecny wzrost inflacji
moze wesprzec krotki koniec krzywej, ktory aktualnie wycenia szybsze podwyzki stop.
Koncowka tygodnia powinna przynies¢ stabilizacje notowan w oczekiwaniu na wyniki
przegladu ratingu Polski przez agencje Moody’s i Fitch. Nie spodziewamy sie jednak
zmian oceny wiarygodnosci kredytowej Polski.

Rynki zagraniczne

Poniedziatek na rynku eurodolara zakonczyt sie zwyzka notowan. Kurs nadal jednak
poruszat sie w ramach krotkoterminowego kanatu wzrostowego. Zmiana pary EUR/USD
nie byta jednak duza i nie przekroczyta centa. Na rynku dominuje oczekiwanie na
jutrzejsza konferencje D.Trumpa, ktora moze ksztattowac sentyment inwestycyjny na
Swiecie. Kolejna staba sesje zaliczyty notowania brytyjskiego funta. Obawy o tzw.
shard Brexit” skutkuja systematyczng przecena brytyjskiej waluty. Kurs EUR/GBP
wzrost do najwyzszego poziomu od potowy listopada. Funt w relacji do dolara
natomiast powrocit w okolice, gdy byt najstabszy od 1985 roku. Na rynku obligacji
bazowych zdecydowanie ciekawszy przebieg miaty notowania amerykanskiego dtugu,
gdzie 10-latka znizkowata w rentownosci o 7 bps do 2,38%, co przy niemal stabilnych
Bundach zawezito spread pomiedzy tymi papierami.
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Kalendarium
Godz. Wskaznik/Wydarzenie Kraj (0]1({=H Pop‘;:relgnie Ak;::(lene '((;rncfger?c?::
Millenium)
01/06 08:00 Sprzedaz detaliczna r/r Niemcy Listopad -0.8% 3.2% 1.2%
01/06 08:00 Zamowienia fabryczne WDA r/r Niemcy Listopad 6.3% 3.0% 3.6%
01/06 11:00 Sprzedaz detaliczna r/r EU Listopad 2.4% 3.0% 1.9%
01/06 14:30 Bilans handlowy USA Listopad -$42.4b -$42.4b -$45.5b
Zmiana zatrudnienia poza sektorem
01/06 14:30 rolniczym USA Grudzien 204k 156k 180k
01/06 14:30 Stopa bezrobocia USA Grudzien 4.6% 4.7% 4.7%
01/06 16:00 Zamoéwienia fabryczne USA Listopad 2.8% -2.4% -2.3%
01/06 16:00 Zamoéwienia na dobra trwate USA Listopad -4.8% -4.6% -4.6%
01/09 08:00 Produkcja przemystowa WDA r/r Niemcy Listopad 1.2% 2.2%
01/09 08:00 Bilans handlowy Niemcy Listopad 19.3b 21.7b
01/09 10:30 Indeks nastrojow konsumenckich Sentix EU Styczen 10.0 16.5
01/09 11:00 Stopa bezrobocia EU Listopad 9.8% 9.8%
01/11 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Styczen 0.1%
01/11 Decyzja w sprawie stop procentowych Polska Styczen 1.50% 1.50% (1.50%)
01/12 10:00 PKB NSAr/r Niemcy 2016 1.7%
01/12 11:00  Produkcja przemystowa WDA r/r EU Listopad 0.6%
01/12 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Styczen 235k
01/13 14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Grudzien 9.7% 9.6%
01/13 14:00 Saldo rachunku biezacego Polska Listopad -393m -300m
01/13 14:00 Inflacja CPIr/r Polska Grudzien 0.8%
01/13 14:30 Inflacja PPl r/r USA Grudzien 1.3% 1.6%
01/13 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Styczen 98.2 98.1
01/13 Decyzja Moody's w sprawie ratingu Polska
01/13 Decyzja Fitch w sprawie ratingu Polska
01/16 11:00  Bilans handlowy SA EU Listopad 19.7b
01/16 14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Grudzien -0.1% 0.0%

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 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 rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



