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Gtowny Ekonomista ®  PL: Dzi$ o 14.00 zostana opublikowane dane z polskiej gospodarki. Spodziewamy
+48 22 598 22 38 sie wyraznego przyspieszenia zarowno produkcji sprzedanej przemystu jak i

sprzedazy detalicznej, za sprawa dobrej koniunktury i wspierajacego dziatania
Urszula Kryniska czynnikéw kalendarzowych. Produkcja wzrosta wg naszej o 9,5% r/r wobec 2,3%
Ekonomistka w grudniu, realna sprzedaz detaliczna przyspieszyta natomiast do 9,0% r/r z 6,1%
+48 22 598 20 10 r/r. Nasze oczekiwania znajduja si¢ powyzej konsensusu rynkowego. Szacujemy

ponadto, ze ceny produkcji wzrosty o 3,6% r/r wobec 3,0% r/r w grudniu.
Mateusz Sutowicz

Analityk rynkow finansowych Wydarzenia i komentarze

A L DR 2 2 ® PL: Rok 2017 zaczat sie bardzo dobrze na polskim rynku pracy. Przecietne

zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw byto w styczniu o 4,5% wyzsze niz przed
rokiem po wzroscie o 3,1% r/r miesigc wczesniej i wyraznie powyzej oczekiwan.
Dane o zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw na poczatku roku sa zaburzane
EUR/PLN 4,3183 0,3% przez coroczne dostosowanie proby statystycznej. Najwigkszy w historii (co
najmniej od 1998r.) wzrost zatrudnienia o 161 tys. odnotowany w ubiegtym
USD/PLN 4,0552 -0,5% miesigcu odzwierciedla standardowe niedoszacowanie wzrostu zatrudnienia w
CHF/PLN 4,0545 0,3% poprzednim roku w przedsiebiorstwach, ktére w trakcie roku przekroczyty prég 9
zatrudnionych. Dodatkowo, skale dostosowania zatrudnienia w sektorze

Kursy walut A%

EUR/USD 1,0645 0,8% przedsiebiorstw zwiekszyto wprowadzenie minimalnej stawki godzinowej, ktore
moze zachecac¢ do przechodzenia na etaty. Niemniej jednak dane pokazuja, ze
. . . N sytuacja na rynku pracy jest bardzo dobra, a tworzenie nowych etatow powinno
Rynek Pienigzny (%) A bps by¢ kontynuowane w trakcie roku.
WIBOR 1M 1,66 0 ]

PL: Rowniez dane o wynagrodzeniu zaskoczyty pozytywnie. Wzrost przyspieszyt
WIBOR 3M 1,73 0 do 4,3% r/r z 2,7% r/r w grudniu, kiedy dane byty zaburzane przez ograniczanie
wyptat dodatkowych wynagrodzen w gornictwie. Przyspieszenie ptac na poczatku
2017r., odzwierciedla dodatkowo podwyzke ptacy minimalnej (do 2000 PLN z
Obligacje PL (%) A bps 1850 PLN, czyli o 8,1 %), ktére mogto objaé¢ 10% zatrudnionych. Fundusz ptac w
2y 2 24 1 sektorze przedsiebiorstw wzrost w styczniu o 9,0% r/r w ujeciu nominalnym oraz

4 0 7,1% r/r realnie. Nominalny wzrost funduszu byt najszybszy od stycznia 2012r.,
5Y 3,17 -3 natomiast wzrost realny zaczat by¢ ograniczany przez przyspieszajaca inflacje
CPI. Biorac pod uwage rekordowo niski poziom bezrobocia, wzrost ptac jest

10Y 3,85 ° bardzo umiarkowany i spodziewamy sie jego przyspieszenia w kolejnych
miesiacach w mare wzrostu inflacji oraz intensyfikacji problemoéow ze
IRS PLN % Ab znalezieniem odpowiednich pracownikow. Rynek pracy pozostaje wsparciem dla
(%) ps konsumpcji, ktora rowniez w 2017r. bedzie gtownym filarem wzrostu
2y 2,09 0 gospodarczego.
5Y 2,64 -2 ® EU: Z opisu dyskusji na styczniowym posiedzeniu ECB wynika, Ze zdaniem
107 3.10 2 europejskich bankieréw centralnych utrzymanie obecnego poziomu stymulacji
’ monetarnej jest niezbedne dla utrzymania obecnego wzrostu cen, a ograniczenie
QE sprowadzitoby ryzyko dla trwatego dostosowania inflacji w kierunku celu EBC.
j i 0 3 L4
Obligacje bazowe (%) A bps Rynkl na dZ]S
DE 10Y 0,38 0

Kurs EUR/PLN po wczorajszym dotarciu do gornego ograniczenia obowiazujacego
us 10y 2,49 -2 kanatu horyzontalnego tj. poziomu 4,3210 dzi$ prawdopodobnie kierowaé sie bedzie
w strone 4,2880. Czynniki techniczne zyskaja dzi$ na znaczeniu, w szczegdlnosci, iz
kalendarium publikacji nie zawiera danych, ktére mogtyby w istotny sposéb wptynaé

Gietdy pkt. A% na sentyment inwestycyjny. Piatkowy zestaw krajowych odczytow - obejmujacy
WIG 30 2570 5 13 publikacje sprzedazy detalicznej, produkcji przemystowej oraz PPl - nawet w

’ ’ przypadku realizacji naszej optymistycznej prognozy nie powinien wybi¢ kursu
S&P 500 2349,3 -0,1 EUR/PLN ze wspomnianego wczesniej przedziatu. Na krajowym rynku dtugu mozemy
Nikkei 225 19347,5 -0,5 by¢ natomiast swiadkami umiarkowanego wzrostu cen dtugu, po tym jak wczorajsza

aukcja - ze wzgledu na rozszerzenie oferty o papier WS0447 - nie zaspokoita popytu

Zrédto: Reuters
na pozostate tenory.

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

Rentownosci polskich obligacji [%]

Spread PL10Yvs. DE10Y emmm=)Y em==5Y emm]0Y

Zrodto: Reuters

Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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Zrédto: Reuters

Ceny surowcow [USD]
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Zrédto: Reuters
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Rynek krajowy

Zgodnie z oczekiwaniami kurs EUR/PLN pozostawat w czwartek w ramach
obowiazujacego od lutego trendu horyzontalnego 4,2880 - 4,3210 cho¢ przejsciowo
notowania wzrosty do gornego ograniczenia przedziatu. Wydarzeniem dnia na
krajowym rynku dtugu byt przetarg, na ktérym Ministerstwo Finanséw sprzedato
obligacje OK0419/PS0422/WZ1122/WZ0126/DS0727/WS0447 za tacznie 7,0 mld PLN tj.
zgodnie z maksymalna podaza, przy popycie 12,86 mld PLN. Ciekawostka z wczorajszej
aukcji byta pierwsza w historii oferta obligacji WS0447 tj. 30-letniego papieru. Zgodnie
z wczesniejszymi wypowiedziami wiceministra finansow byta to odpowiedz na
zainteresowanie inwestorow, w tym firm ubezpieczeniowych. Finalnie MinFin sprzedat
az 2,1 mld PLN serii WS0447 tj. 30% catej puli. P.Nowak z resortu finansow podkreslat
korzystne warunki sprzedazy tej obligacji. Spread powyzej 10-letnich obligacji wyniost
ok. 40 bps podczas gdy analogiczny spread na rynku niemieckim wynosi ok. 80 bps.
Dodatkowo oferta wydtuza krzywa zapadalnosci i daje inwestorom mozliwos¢ zajecia
pozycji w segmencie. Dominacja sprzedazy obligacji 30-letniej wzgledem pozostatych
tenorow sprawita, iz czes¢ popytu na pozostate papiery nie zostata zaspokojona, co
spotkato sie ze spadkiem dochodowosci na rynku wtornym. Optymistyczne nastroje
obserwowane byty takze na warszawskiej gietdzie, gdzie indeks WIG20 wzrost o niemal
2% osiagajac maksimum z sierpnia 2015 roku.

Rynki zagraniczne

Najwieksza w tym miesiacu zwyzka to obraz wczorajszej sesji na rynku eurodolara. Byt
to jednoczesnie drugi z rzedu wzrost notowan kursu EUR/USD, co miato miejsce po raz
pierwszy od niemal czterech tygodni. Zwyzka kursu miata miejsce pomimo gotebiej
wymowy minutes z ostatniego posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego. Bankierzy
centralni podtrzymali swoja ocene, iz utrzymanie obecnego poziomu stymulacji
monetarnej jest niezbedne dla utrzymania obecnego wzrostu cen, a ograniczenie QE
sprowadzitoby ryzyko dla trwatego dostosowania inflacji w kierunku celu EBC. Na rynku
obligacji bazowych miniona sesja miata spokojny przebieg. Rentownos¢ Bunda
ustabilizowata sie na poziomie 0,38%, a 10-latka USA stracita 2 bps obnizajac sie do
poziomu 2,49%. W rezultacie nieznacznie zawezit sie spread pomiedzy tymi papierami,
ktory w tym tygodniu i tak byt na najwyzszym poziomu w 2017 roku. Na rynku ropy
naftowej wczorajsza zmiennos¢ ceny barytki Brent generowaty nieoficjalne informacje,
iz Organizacja Krajow Eksporterow Ropy Naftowej mogtby przedtuzy¢ czas
obowiazywania porozumienia w sprawie ograniczenia wydobycia lub zwiekszy¢ skale
cie¢, jesli zapasy surowca nie spadna do zaktadanych poziomdéw. OPEC i kraje spoza
kartelu uzgodnity w ubiegtym roku obnizke wydobycia o 1,8 miliona barytek dziennie,
by ograniczy¢ nadpodaz na rynku. Pierwotnie porozumienie miato obowiazywac szes¢
miesiecy od 1 stycznia i by¢ proba zniwelowania nadpodazy na rynku ropy naftowej.
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Kalendarium

. . . Poprzednie Aktualne ST

Data Godz. Wskaznik/Wydarzenie Kraj (0]1({=H dane dane (;:_orogr)oza
Millenium)

02/10 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Luty 98.5 95.7 98.0
02/13 14:00 Rachunek biezacy Polska Grudzien -427m -533m -700m(-740m)
02/13 14:00 Inflacja CPI r/r Polska Styczen 0.8% 1.8% 1.7% (1.7%)
02/14 08:00 PKB NSA r/r Niemcy 4Q 1.5% 1.2% 1.4%
02/14 08:00 Inflacja CPIr/r Niemcy Styczen 1.9% 1.9% 1.9%
02/14 10:00 PKBr/r Polska 4Q 2.5% 2.7% 2.5% (2.6%)
02/14 11:00  Produkcja przemystowa WDA r/r EU Grudzien 3.2% 2.0% 1.7%
02/14 11:00 PKBSAr/r EU 4Q 1.7% 1.7% 1.8%
02/14 14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Styczen 9.6% 8.5% 9.2% (9.2%)
02/14 14:30 Inflacja PPl r/r USA Styczen 1.6% 1.6% 1.5%
02/15 11:00  Bilans handlowy SA EU Grudzien 22.2b 24.5 22.5b
02/15 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Luty 2.3% -0.8%
02/15 14:30 Inflacja CPI m/m USA Styczen 0.3% 0.6% 0.3%
02/15 14:30 Inflacja bazowa m/m USA Styczen 0.2% 0.3% 0.2%
02/15 14:30 Inflacja CPI r/r USA Styczen 2.1% 2.5% 2.4%
02/15 14:30 Inflacja bazowa r/r USA Styczen 2.2% 2.3% 2.1%
02/15 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Styczen 1.0% 0.4% 0.1%
02/15 15:15  Produkcja przemystowa m/m USA Styczen 0.6% -0.3% 0.0%
02/16 13:30 Opis posiedzenia banku centralnego EU
02/16 14:00 Ptacer/r Polska Styczen 2.7% 4.3% 4.2% (3.4%)
02/16 14:00 Zatrudnienie r/r Polska Styczen 3.1% 4.5% 2.8% (3.1%)
02/16 14:30 Liczba rozpoczetych budow domow USA Styczen 1279k 1246 1230k
02/16 14:30 Liczba pozwolen na budowe USA Styczen 1228k 1285k 1230k
02/16 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Luty 234k 239k 245k
02/17 10:00 Saldo rachunku biezacego SA EU Grudzien 36.1b
02/17 14:00 Produkcja sprzedana przemystu r/r Polska Styczen 2.3% 8.0% (9.5%)
02/17 14:00 Inflacja PPI r/r Polska Styczen 3.0% 3.7% (3.6%)
02/17 14:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Styczen 6.4% 7.7% (9.9%)
02/20 08:00 Inflacja PPl r/r Niemcy Styczen 1.0%

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 roznych 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 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.
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