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Andrzej Kaminski
Ekonomista ® PL: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw wzrosto w grudniu ub. roku o 4,6%
+48 22 598 20 10 r/r, nieco szybciej niz wskazywaty nasza prognoza oraz konsensus rynkowy,
ksztattujace sie na poziomie 4,5%. W ostatnim miesigcu 2017 r. przyrost liczby
Mateusz Sutowicz pracujacych w tym sektorze wyniost 11,8 tys., co jest najlepszym wynikiem dla
Analityk rynkéw finansowych grudnia od co najmniej od 1997 r. Natomiast w catym ub. roku. zatrudnienie
+48 22 598 22 36 wzrosto o blisko 266 tys., najwiecej w historii dostepnych danych. Wczorajszy
odczyt potwierdza bardzo mocna poprawe sytuacji na krajowym rynku pracy i
jest zgodny z wynikami badania koniunktury PMI i NBP, w ktorych przedsiebiorcy
deklarowali dalsze zwiekszanie zatrudnienia. Dynamika ptac réwniez
przyspieszyta w ostatnim miesiacu ub. roku, do 7,3% r/r z 6,5% r/r przed
EUR/PLN 4,1698 -0,1% miesigcem, co jest drugim najlepszym wynikiem w 2017 r. Nasza prognoza
wynoszaca 7,9% r/r byta nieco bardziej optymistyczna niz konsensus rynkowy na
USD/PLN 3,417 -0,2% poziomie 7,1% r/r. Dane te wskazuja na rosnaca presje ptacowa w gospodarce, a
CHF/PLN 3,5427 0,1% nieco nizszy od naszych oczekiwan wynik mogt by¢ efektem silniejszego od
szacowanego przez nas efektu kalendarzowego lub przesunie¢ w wyptatach

Kursy walut A%

EUR/USD 1,224 0,1% bonuséw. Szczegétowe dane o ptacach w grudniu GUS poda pod koniec miesiaca.
Nalezy zaznaczy¢, ze w 2017 r. Srednia dynamika ptac ksztattowata sie na
Rynek Pieniezny %) A bps najwyzszym poziomie od 2008 r. Rynek pracy pozostaje wsparciem dla

konsumpcji, ktora w tym roku moze rosnaé¢ w tempie zblizonym do wyniku z 2017
WIBOR 1M 1,65 0 r. Realny fundusz ptac w sektorze przedsiebiorstw wzrost w grudniu w tempie
najszybszym od 2008 r. Dane te nie zmieniaja naszych oczekiwan co do

WIBOR 3M 1,72 0 perspektyw polityki pienieznej. RPP podtrzymuje aktualnie oczekiwania
dotyczace utrzymywania stop na obecnym poziomie, pomimo szybkiego wzrostu
Obligacje PL %) A bps gospodarczego oraz inflacji w okolicach celu inflacyjnego. Stabilne stopy

procentowe pozostaja wiec bazowym scenariuszem na najblizsze miesiace.
2Y 1,60 -1 Jednak w naszej ocenie pod koniec tego roku, wraz z nasileniem sig inflacji i
presji ptacowej RPP zdecyduje sie na podwyzke kosztu pieniadza.

5Y 2,62
10Y 3.29 2 ® CN: Wzrost gospodarczy Chinach wynidst 6,8% r/r w 4Q ub. roku, podobnie jak w
’ 3Q. Wynik ten byt nieco lepszy od konsensusu rynkowego na poziomie 6,7% r/r. W
catym roku natomiast gospodarka Panstwa Srodka urosta o 6,9%.
IRS PLN (%) A bps Rynki na dzié
2Y 2,00 1 Dane o PKB w chinskiej gospodarce w czwartym kwartale ubiegtego roku byto
5Y 2,46 2 zblizone do oczekiwan - 6,8% r/r wobec konsensusu 6,7% - stad nie wptyneto w
istotny sposdb na sentyment rynkowy. Ten w duzym stopniu uzalezniony jest obecnie
1ov 2,89 ! od informacji z Europejskiego Banku Centralnego. Po tym jak - opublikowany w
styczniu - opis z grudniowego posiedzenia EBC wskazat na mozliwos¢ korekty
Oblicacie bazowe %) A bps tagodnej retoryki banku na poczatku 2018 roku kurs EUR/USD ustanowit 3-letnie
gaq) 2 P maksimum. Obecnie jednak realizowana jest skromna korekta, po wypowiedziach
DE 10Y 0,55 0 przedstawicieli EBC zaniepokojonych zbyt wyrazna aprecjacja wspolnej waluty. Kurs
Us 10Y 2.55 1 EUR/PLN pozostaje natomiast stabilny wokét poziomu 4,17 i oczekujemy, ze w tym
’ tygodniu sie to nie zmieni.
Gietdy pkt. A%
WIG 30 2984,4 0,6
SE&P 500 2802,6 0,9
Nikkei 225 23763,4 -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

Za nami kolejna, piata z rzedu, sesja podczas ktorej kurs EUR/PLN stabilizowat sie
wokot poziomu 4,17 generujac okoto groszowa zmiennosc. Niewielkie zmiany ztotego
nie dziwig w $wietle zdyskontowania wielu pozytywnych dla polskiej waluty informacji,
w tym solidnych fundamentow gospodarki wyrazonych miedzy innymi oczekiwaniami na
przyspieszenie wzrostu gospodarczego w czwartym kwartale. Z tego powodu nie dziwi
brak reakcji na wczorajsze - bardzo dobre - dane z krajowego rynku pracy. Podobnie
jak i na wypowiedz cztonkini Rady Polityki Pienieznej G.Ancyparowicz, ktora
stwierdzita, iz ,,jest bardzo prawdopodobne, ze stopy procentowe beda przez caty ten
rok na podobnym do obecnego poziomie”. Emocji brakowato rowniez na rynku dtugu,
gdzie dochodowos¢ wzrosta o 2-3 bps odreagowujac jednak spadek rentownosci z
wtorku. W rezultacie dochodowos¢ 10-latki powrocita do poziomu 3,29%, a 5-latki na
2,62%.

Rynki zagraniczne

Dolar dos¢ wyraznie zyskiwat na wartosci, choc¢ przyznaé nalezy, iz tym co napedzato
spadek eurodolara byty informacje ze strefy euro. Cztonek Europejskiego Banku
Centralnego powiedziat wczoraj, iz ostatnie umocnienie euro wobec dolara ,nie
pomaga”. E.Nowotny stwierdzit takze, iz EBC nie wyznacza celu w zakresie kursu
wspolnej waluty, wiec bedzie monitorowat rozwdj wydarzen. W ostatnich miesigcach
wspolna waluta silnie aprecjonowata wzgledem pozostatych, gtéwnych walut, a kurs
EUR/USD zwyzkowat w styczniu do poziomu 1,23 tj. najwyzszego od trzech lat.
Tymczasem EBC w swoich grudniowych prognozach zaktadat, iz eurodolar bedzie w
2018 roku poruszat sie wokoét 1,17. Na rynku obligacji bazowych dochodowosc 10-latki
niemieckiej i amerykanskiej nie zmienita sie w stosunku do wtorkowego zamknigcia,
gdy wyniosta odpowiednio 0,55% i 2,55%.
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Kalendarium

Data Godz. Wskaznik/Wydarzenie (0]1({=H Pop;::gnie Ak;::‘lene ‘((;:;;;;::
Millenium)

01/12 14:30 Inflacja CPl r/r USA Grudzien 2.2% 2.1% 2.1%

01/12 14:30 Inflacja bazowa r/r USA Grudzien 1.7% 1.8% 1.7%

01/12 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Grudzien 0.9% 0.4% 0.5%

01/15 11:00  Bilans handlowy SA EU Listopad 19.0b 22.5b

01/15 14:00 Saldo rachunku biezacego Polska Listopad 297m 233m 385m (380m)

01/15 14:00 Inflacja CPI r/r Polska  Grudzien 2.0% 2.1% 2.1% (2.1%)

01/16 08:00 Inflacja CPIr/r Niemcy Grudzien 1.8% 1.7%

01/16 14:00 Inflacja bazowa r/r Polska  Grudzien 0.9% 0.9% 0.8%

01/17 11:00 Inflacja bazowa r/r EU Grudzien 0.9% 1.1%

01/17 11:00 Inflacja CPI r/r EU Grudzien 1.5% 1.4%

01/17 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Styczen 8.3% 4.1%

01/17 14:00 Ptace r/r Polska  Grudzien 6.5% 7.3% 6.9% (7.9%)

01/17 14:00 Zatrudnienie r/r Polska  Grudzien 4.5% 4.6% 4.5% (4.5%)

01/17 15:15  Produkcja przemystowa m/m USA Grudzien 0.2% 0.2%

01/17 20:00 Bezowa Ksiega Fed USA

01/18 14:30 Liczba rozpoczetych budow domow USA Grudzien 1297k 1270k

01/18 14:30 Liczba pozwolen na budowe USA Grudzien 1298k 1290k

01/18 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Styczen

01/19 08:00 inflacja Inflacja PPl r/r Niemcy Grudzien 2.5%

01/19 14:00 Produkcja sprzedana przemystu r/r Polska  Grudzien 9.1% 2.8% (1.6%)

01/19 14:00 Inflacja PPl r/r Polska  Grudzien 1.8% 0.6% (1.9%)

01/19 14:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska  Grudzien 10.2% 6.9% (7.8%)

01/19 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Styczen 95.9 97.0

Zrédto: 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 rdznych 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.

Makro i rynek B komentarz dzienny W str. 3



