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Andrzej Kaminski
Ekonomista ® US: Liczba zatrudnionych w sektorze pozarolniczym w Stanach Zjednoczonych
+48 22 598 20 10 wzrosta w grgdm’u 0 312 tys., znacznie silniej niz konsensus rynkowy na poziomie
184 tys. W gore zrewidowano takze dane za dwa ostatnie miesiace o tacznie 58
Mateusz Sutowicz tys. Stopa bezrobocia wzrosta w grudniu do 3,9% z 3,7% miesiac wczesniej, w
Analityk rynkéw finansowych duzej mierze ze wzgledu na zwyzke stopy aktywnosci zawodowej, co jest
+48 22 598 22 36 pozytywna informacja z punktu widzenia pqtencjalu wzrostu amerykanskiej
gospodarki. Przyspieszyta tez dynamika ptac, ktora w grudniu wyniosta 3,2% r/r z
3,0% r/r w listopadzie. Dane te potwierdzaja dobry obraz amerykanskiego rynku

Kursy walut A% pracy.

®  PL: Wedtug szybkiego szacunku GUS inflacja w grudniu spadta do 1,1% r/rz 1,3%
EUR/PLN 4,2936  -0,1% r/r w listopadzie, co byto zgodne z naszymi oczekiwaniami. To w gtdwnej mierze
USD/PLN 3,7829 0,4% efekt wyhamowaniu wzrostu cen paliw, ktore w grudniu tego roku byty o 6,7%
CHE/PLN 3.8212 0,0% wyzsze niz przed rokiem wobec 10,1% r/r miesiagc wczesniej. Inflacja bazowa,

liczona jako wskaznik CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii, wyniosta wedtug
EUR/USD 1,1348 -0,5% naszych szacunkow 0,6-0,7% r/r wobec 0,7% r/r w listopadzie. W naszej ocenie to
ostatni miesigc spadku inflacji. W kolejnych miesiacach wskaznik CPI bedzie sie
zwiekszat, nie tylko ze wzgledu na efekt niskiej bazy statystycznej, ale takze
Rynek Pieniezny (%) A bps stopniowe narastanie presji inflacyjnej. dane sa neutralne dla oczekiwan co do
Sciezki stop procentowych w Polsce. Wciaz bazowym scenariuszem pozostaje ich

WIBOR 1M 1,64 0 stabilizacja w najblizszych miesiacach.
WIBOR 3M 1,72 0 B L,
Rynki na dzis
s o Piatkowa optymistyczna wymowa raportu z rynku pracy USA w potaczeniu z
Obligacje PL %) A bps wypowiedziami prezesa J.Powella, iz Fed bedzie cierpliwy i elastyczny w kwestii
2Y 1,46 2 polityki monetarnej skutkuja wzrostem apetytu na ryzyko na poczatku nowego
5y 2,28 4 tygodnia. Na wartosci traca dotychczasowi beneficjenci awersji do ryzyka tj. dolar i
1oy 279 ) obligacje USA oraz Niemiec. Kurs EUR/PLN przesuwa si¢ natomiast w kierunku

poziomu 4,2850. Dodatkowym wsparciem dla nastrojow rynkowych jest decyzja
Ludowego Banku Chin o obnizce stopy rezerwy obowiazkowej dla tamtejszych
bankow oraz rozpoczynajace sie dzis rozmowy handlowe pomiedzy Chinami i Stanami
IRS PLN (%) A bps Zjednoczonymi. W dalszej czesci tygodnia uwaga inwestoréw skupia¢ sie bedzie na
publikacja danych makroekonomicznych, w szczegolnosci inflacji CPI w USA (piatek).

2Y 1,84 2 o , . . . . . ;
Uzupetnieniem wydarzen bedzie publikacja protokotu z posiedzenia FOMC (sroda)

5Y 2,13 5 oraz wystapienie prezesa Fed (czwartek). Od ich wymowy zaleze¢ bedzie kierunek

10Y 2,50 6 zmian eurodolara, a tym samym takze ztotego. Uwazamy, iz biezacy tydzien bedzie
czasem odreagowania dotychczasowych trendow stabszego ztotego, czy drozejacych
obligacji krajowych.

Obligacje bazowe (%) A bps

DE 10Y 0,20 4

us 10Y 2,65 4

Gietdy pkt. A%

WIG 57947,5 1,3

S&P 500 2531,9 3,4

Nikkei 225 19562,0 -2,3

Zrédto: Thomson Reuters
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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Rynek krajowy

Zgodnie z oczekiwaniami tj. wokét poziomu 4,2950 przebiegty piatkowe notowania
kursu EUR/PLN. Wycena ztotego w relacji do euro pozostawata w tym czasie
niewrazliwa na czynniki zewnetrzne, w tym niezwykle optymistyczny zestaw danych z
amerykanskiego rynku pracy. Zmiany pozostatych par ztotowych polegaty w piatek na
przecenie polskiej waluty, w szczegolnosci w relacji do dolara. Na rynku obligacji na
koniec tygodnia doszto do kontynuacji zwyzki dochodowosci wzdtuz catej krzywej.
Czesciowo motywowana byta ona przez wzrosty rentownosci na rynkach bazowych, a
posrednio takze przez przereagowanie spadku dochodowosci SPW w pierwszym
tygodniu 2019 roku.

Rynki zagraniczne

Piatkowy zestaw danych z amerykanskiego rynku pracy - zgodnie z wczesniejszym
optymistycznym odczytem raportu ADP - przebit rynkowe oczekiwania i zadecydowat o
umocnieniu waluty USA na koniec tygodnia. Przyznac jednak nalezy, iz skala aprecjacji
dolara w relacji do euro byta niewielka - wyniosta pét centa - jak na zakres
niespodzianki tj. najwieksza od 2009 roku rdznica pomiedzy odczytem, a
oczekiwaniami, czy silniejsze przyspieszenie ptac. Dodatkowo w kierunku silniejszego
dolara oddziatywata publikacja indeksu PMI w amerykanskich ustugach, ktéra okazata
sie wyzsza od konsensusu. Na rynkach bazowych wspomniane publikacje skutkowaty
wzrostem dochodowosci 10-letnich benchmarkéw USA i Niemiec. W obu przypadkach
zwyzka rentownosci wyniosta 4 bps, a dochodowos$¢ wzrosta odpowiednio do 2,65% i
0,20%.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie Okres

Piatek 04 stycznia

10:00 Inflacja CPI r/r Polska  Grudzien 1.3% 1.1% 1.1% 1.1%

10:00 PMI w ustugach Niemcy  Grudzien 52.5 51.8 52.5

10:00 PMI w ustugach EZ Grudzien 51.4 51.2 51.4

11:00 Szacunek inflacji r/r EZ Grudzien 2.0% 1.6% 1.8%

14:30 fé‘l‘(‘t"’(‘;:z;artgt’rﬂz;%a poza USA  Grudzien 173k 311k 180k

14:30 Stopa bezrobocia USA Grudzien 3.7% 3.9% 3.7%

14:30 Ptaca godzinowa r/r USA Grudzien 3.1% 3.2% 3.0%

15:45 PMI w ustugach USA Grudzien 54.7 54.4 53.5

10:30 Indeks Sentix EZ Styczen -0.3

11:00 Sprzedaz detaliczna r/r EZ Listopad 1.7%

14:30 g‘gﬁyie"ia na dobra trwatego ;5 Listopad 0.8%

14:30 Bilans handlowy USA Listopad -55.5b -54.0b
gfgé’:i:o"xg:aw"e stop Polska  Styczen 1.50% 1.50% 1.50%

11:00 Stopa bezrobocia r/r EZ Listopad 8.1% 8.0%

20:00 ‘C’ggirz‘l’;"eeg‘fe""a banku USA  Grudzieh

Czwartek 10 stycznia

Brak istotnych publikacji
Piatek 11 stycznia

14:30 Inflacja CPI r/r USA Grudzien 2.2% 1.9%
11:00 Produkcja przemystowa r/r EZ Listopad 1.2%
14:00 Rachunek obrotow biezacych  Polska Listopad -457m

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 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
osob) 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 réowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



