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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ opublikowane zostana grudniowe dane o ptacach i zatrudnieniu w
+48 22 598 22 38 sektorze przedsigbiorstw. Nasza prognoza, a takze konsensus rynkowy wskazuja,

ze wzrost liczby zatrudnionych utrzymat sie w ostatnim miesigcu 2017 r. na
Andrzej Kaminski poziomie odnotowanym w listopadzie (4,5% r/r). Szacujemy rowniez, ze
Ekonomista dynamika wynagrodzen w grudniu ub. roku. przyspieszyta do 7,9% z 6,5% przed
+48 22 598 20 10 miesiacem, przy konsensusie prognoz wynoszacym 6,9%. Dzisiejsze dane

najprawdopodobniej potwierdza bardzo dobra koniunkture na krajowym rynku
Mateusz Sutowicz pracy. Oczekujemy jednak, ze w nadchodzacych miesigcach wzrost liczby
Analityk rynkow finansowych pracujacych bedzie stopniowo spowalniat, ze wzgledu na rosnace trudnosci ze
+48 22 598 22 36 znalezieniem przez przedsigbiorstwa odpowiednich pracownikow. Czynnik ten

wspierat bedzie takze prognozowane przez nas przyspieszenie w tym roku
wzrostu wynagrodzen.

Kursy walut A% Wydarzenia i komentarze

EUR/PLN 4,1728  0,0%

®  PL: Narodowy Bank Polski podat wczoraj, ze inflacja bazowa po wytaczeniu cen
USD/PLN 3,4182 0,4% Zywnosci i energii uksztattowata sie w grudniu ub. roku na poziomie 0,9% r/r,
CHF/PLN 3,5386 0,0% zgodnie z nasza prognoza i nieco powyzej konsensusu rynkowego (0,8% r/r). Dane
te potwierdzaja niska obecnie presje inflacyjna, pomimo wysokiego tempa

EUR/USD 1,2207 -0,4% Y . - .
wzrostu PKB oraz rosnacych napie¢ na rynku pracy zwiekszajacych presje
kosztowa w gospodarce. Oczekujemy jednak, ze w tym roku inflacja bazowa

Rynek Pieniezny %) A bps bedzie stopniowo przyspieszac. Wzrost ptac i jednostkowych kosztow pracy

powinien zaczac przektadac sie na wyzsze ceny, szczego6lnie w zakresie dobr nie
WIBOR 1M 1,65 0 podlegajacych wymianie handlowej, szczegolnie ustug, gdzie dominujacy udziat
w kosztach maja koszty ptac. W badaniach koniunktury PMI przedsiebiorcy z

WIBOR 3M 1,72 0 przetworstwa przemystowego sygnalizuja wzrost kosztow produkcji w tempie
najwyzszym od szesciu lat, co przektada sie réwniez na wzrost cen wyrobdw
- gotowych. Badania koniunktury GUS natomiast wskazuja na oczekiwania wzrostu
Obligacje PL (%) A bps cen w budownictwie i sektorze ustug, w tym w handlu. Presja inflacyjna ze
2Y 1,61 -1 strony ptac bedzie jednak tagodzona przez mocnego ztotego, ktdry ograniczac
5y 259 3 bedzie inflacje dobr podlegajacych wymianie handlowej. Biorac te czynniki pod
’ uwage oczekujemy stopniowego wzrostu inflacji bazowej i na koniec tego roku
10Y 3,28 -2 wskaznik CPl po wytaczeniu cen Zywnosci i energii powinien osiagnac¢ poziom ok.
2,0%r/r.

IRS PLN %)  Abps Rynki na dzis
2y 1,99 0 Dzi$ uwaga inwestorow koncentrowac sie bedzie na odczycie inflacji HICP ze strefy
sy e 5 euro, produkcji przemystowej w USA oraz - w najmniejszym stopniu - na danych z

polskiego rynku pracy. Prawdopodobny spadek wskaznika inflacji w EMU - o ile nie
10Y 2,88 2 bedzie gtebszy od konsensusu - nie powinien ostudzié¢, rozgrzanych grudniowym
opisem z posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego, oczekiwan rynku na
normalizacje polityki pienieznej w strefie euro. Tym bardziej, iz trend zaciesniania

Obligacje bazowe (%) A bps polityki monetarnej na $wiecie powinna potwierdzi¢ dzi$ decyzja banku centralnego
DE 10Y 056 4 Kanady, ktory prawdopodobnie podniesie stopy procentowe. Na krajowym rynku
’ walutowym oczekujemy stabilizacji kursu EUR/PLN wokot poziomu 4,1750.

us 10Y 2,54 -1

Gietdy pkt. A%

WIG 30 2967,1 1,8

S&P 500 2776,4 -0,4

Nikkei 225 23868,3 -0,3

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

illennium

B Pbank Makro i rynek W komentarz dzienny W sir. 1




Makro i rynek

komentarz dzienny

Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Mimo blisko 2-groszowej zmiennosci EUR/PLN notowania zakonczyty dzien na poziomie
otwarcia tj. 4,17. Nie udata sie zatem prdoba trwatego odbicia motywowanego
wskazaniami technicznymi, po dotarciu przez kurs do dolnego ograniczenia kanatu
wzrostowego. Zmiennoscia, z ktorej niewiele wynikato cechowaty sie takze wtorkowe
notowania pozostatych par ztotowych. Na krajowym rynku dtugu doszto wczoraj do
niewielkich spadkéw dochodowosci i to pomimo wzrostow rentownosci na rynku
niemieckim. Rentownosc polskiej 10-latki obnizyta sie we wtorek o 2 bps do 3,28%. W
obliczu niewielkich zmian na rynku walutowym i dtugu na uwage zastugiwat wczoraj
WIG20, ktory wzrdst o 2,5% i poziomem 2602 pkt ustanowit 4-letni szczyt, nawigzujac
tym samym do panujacego od wielu tygodni optymizmu na gietdach swiatowych.

Rynki zagraniczne

Mimo, iz przez wigkszos¢ dnia notowania eurodolara znizkowaty - konczac tym samym
serie czterech z rzedu dni dynamicznych wzrostow - to na koniec sesji kurs EUR/USD
powrocit w okolice otwarcia tj. 1,2260. Poczatkowym zrddtem spadku byty spekulacje,
iz sa niewielkie szanse, by w trakcie najblizszego posiedzenia Europejskiego Banku
Centralnego, zaplanowanego na 25 stycznia, doszto do zmiany forward guidance
banku. Mozliwos¢ zmiany retoryki byta sugerowana w opisie z grudniowego posiedzenia
EBC. Mimo, to na rynku obligacji bazowych dochodowos¢ Bunda wynosita 0,56% wobec
0,51% na poczatku tygodnia. Na 10-miesiecznym 2,56% maksimum koncentrowata sie
natomiast rentownos¢ 10-letniego benchmarku USA.
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Kalendarium

Data Godz.

Wskaznik/Wydarzenie

Okres

Poprzednie Aktualne
dane

01/12 14:30
01/12 14:30
01/12 14:30

01/15 11:00
01/15 14:00

01/15 14:00
01/16 08:00
01/16 14:00
01/17 11:00
01/17 11:00
01/17 13:00
01/17 14:00
01/17 14:00
01/17 15:15
01/17 20:00

01/18 14:30
01/18 14:30
01/18 14:30
01/19 08:00
01/19 14:00
01/19 14:00
01/19 14:00

01/19 16:00

Inflacja CPI r/r

Inflacja bazowa r/r
Sprzedaz detaliczna m/m
Bilans handlowy SA

Saldo rachunku biezacego
Inflacja CPI r/r

Inflacja CPI r/r

Inflacja bazowa r/r
Inflacja bazowa r/r
Inflacja CPI r/r

Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA

Ptace r/r
Zatrudnienie r/r
Produkcja przemsytowa m/m

Bezowa Ksiega Fed

Liczba rozpoczetych budéw domow
Liczba pozwolen na budowe

Liczba nowych bezrobotnych
inflacja Inflacja PPI r/r

Produkcja sprzedana przemystu r/r
Inflacja PPI r/r

Sprzedaz detaliczna r/r

Indeks uniwersytetu Michigan

Zrédto: Reuters, Bloomberg, Millennium Bank S.A., Parkiet
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USA
USA
USA

EU
Polska
Polska
Niemcy
Polska
EU

EU
USA
Polska
Polska
USA
USA

USA
USA
USA
Niemcy
Polska
Polska
Polska

USA

Grudzien
Grudzien
Grudzien

Listopad
Listopad
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Styczen
Grudzien
Grudzien

Grudzien

Grudzien
Grudzien
Styczen

Grudzien
Grudzien
Grudzien

Grudzien

Styczen

2.2%
1.7%
0.9%

19.0b
297m

2.0%
1.8%
0.9%
0.9%
1.5%
8.3%
6.5%
4.5%
0.2%

1297k
1298k

2.5%
9.1%
1.8%
10.2%

95.9

Konsensus
(prognoza
IR Millenium)
2.1% 2.1%
1.8% 1.7%
0.4% 0.5%
22.5b

233m  385m (380m)
2.1%  2.1% (2.1%)
1.7%

0.9%  0.8%

6.9% (7.9%)
4.5% (4.5%)
0.2%

1270k
1290k

2.8% (1.6%)
0.6% (1.9%)
6.9% (7.8%)
97.0
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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 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.



