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Koniec deflacji

Rynek walutowy spokojny na poczatku tygodnia, euro
lekko zyskuje do dolara, ztoty stabilny, rubel mocniejszy

GUS potwierdza koniec deflacji w Polsce

Globalny rynek diugu wciaz bardzo zmienny, poczatek
tygodnia pod znakiem ostabienia

Dzisiaj w kraju inflacja bazowa, za granicg niemiecki
indeks ZEW

Poczatek tygodnia nie przynioést znacznych zmian na rynkach
walutowym czy akcyjnym, podczas gdy na rynku dtugu wcigz
obserwowano silne wahania, ktére utrzymujg sie od wyborow
prezydenckich w USA. Tym razem rentownosci obligacji dos¢
mocno rosty, do czego przyczyni¢ sie mogta retoryka EBC oraz
pigtkowe znacznie lepsze od prognoz dane z USA. Wczoraj nie
poznaliSmy zadnych nowych waznych odczytéw, wigc rynek w
dalszym ciggu zyt wydarzeniami z zesziego tygodnia. Na
otwarciu dnia dobre dane z Chin — w listopadzie produkcja
przemystowa wzrosta o 6,2% r/r, a sprzedaz detaliczna o
10,8% r/r, przewyzszajac nieco oczekiwania rynkowe.

Kurs EURUSD odreagowat w poniedziatek po dwdéch sesjach
znacznych spadkow i na poczatku tygodnia odbit do nieznacznie
powyzej 1,06 z 1,055. Kurs znajduje sie w waznym miejscu, tuz
ponad lokalnym minimum z 2015 na 1,045 i widocznie rynek
chce poczekaé na wynik srodowego posiedzenia FOMC, ktére
moze wyznaczy¢ kierunek na kolejne tygodnie. Dzisiaj poznamy
niemiecki indeks ZEW, ale nie sgdzimy, aby publikacja ta miata
istotny wptyw na rynek dzien przed decyzjg ws. stop Fed.

Kurs EURPLN wzrést wezoraj trzecig sesje z rzedu, ale wahania
sg niewielkie i kurs pozostat w przedziale wyznaczonym przez
szczyt i dotek czwartkowej sesji (ok. 4,42-4,47). Kurs USDPLN
tymczasem spadt nieco ponizej 4,20. EURHUF tez nie ulegt na
poczatku tygodnia duzym zmianom, a USDRUB bardzo mocno
spadt drugg sesje z rzedu do czego przyczynity sie gwattowne
wzrosty cen ropy (wczoraj Brent drozat o ok. 4%). W rezultacie,
USDRUB spadt wczoraj przejsciowo ponizej 61 ustanawiajac
nowe tegoroczne minimum i osiggajgc najnizszy poziom od
pazdziernika 2015.
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Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci rosty
w trakcie poniedziatkowej sesji podgzajgc za zmianami na rynku
bazowym. W efekcie, obie krzywe na koniec dnia byly o 1-3 pb
wyzej niz na pigtkowym zamknieciu.

Polska wyemitowata 5-letnie obligacje typu Green Bonds o
nominale 750 min euro. Uzyskana rentowno$¢ wyniosta
0,634%. Srodki pozyskane z emisji obligacji przeznaczone
zostang na inwestycje wspierajgce Srodowisko naturalne, a
wydatki muszg zostac rozliczone. W komunikacie do tej emisji
Ministerstwo Finanséw napisato, iz obligacje te zostaty nabyte
przede  wszystkim przez inwestorow z  wyraznym
zorientowaniem na inwestycje w obligacje typu ,green”.

Prezes NBP Adam Glapinski powiedziat w rozmowie z
Forbesem, ze Rada na razie nie zamierza obnizaé stép.
Zdaniem Glapinskiego, nie ma obaw o wzrost gospodarczy w
Polsce, w zwigzku z czym nie ma potrzeby zmiany stdp
procentowych. Z kolei Grazyna Ancyparowicz powiedziata, ze
stopy procentowe pozostang bez zmian przynajmniej do konca
Il kw. 2017 r., a moze nawet do | kw. 2018 r., a pierwszg
korektg bedzie delikatny ruch w gore, o ile dynamika cen zblizy
sie do gornej granicy celu inflacyjnego (3,5%). Ancyparowicz
spodziewa sie ozywienia inwestycji nie pdzniej niz w | pétroczu
2017 r. Naszym zdaniem przez caty 2017 r. inflacja bedzie
ponizej celu (2,5%), nie zostanie zatem spetniona przestanka
sktaniajgca Grazyne Ancyparowicz do podwyzki stop

Inflacja CPI wzrosta w listopadzie do 0,0% r/r z -0,2% r/r w
pazdzierniku, zgodnie ze wstgpnym odczytem i naszg
prognoza. Po 28 miesigcach pozegnaliSmy deflacje i naszym
zdaniem w $rednim terminie nie nalezy spodziewaé sie jej
powrotu. Wzrost wskaznika inflacji wynikat przede wszystkim
ze wzrostu cen zywnosci o 0,4% m/m. Szacujemy, ze inflacja
bazowa wzrosta do -0,1 r/r. Spodziewamy sie dalszego wzrostu
inflacji CPl w kolejnych miesigcach, do ok. 0,5% r/r w grudniu i
ok. 1% r/r w styczniu, za co odpowiadaé bedzie efekt bazy oraz
wzrost cen zywnosci i paliw. Wzrost inflacji do dodatnich
poziomow jest argumentem za stabilizacjg stép procentowych
w Polsce.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie 4.60
EURPLN 44508 CZKPLN 0.1646 M EURPLN 4.4509 4.50
USDPLN 4.1809 HUFPLN* 14151 M USDPLN 4.18
EURUSD 1.0646 RUBPLN 0.0684 440
CHFPLN 4.1263 NOKPLN 0.4964 4.30
GBPPLN 5.3000 DKKPLN 0.5985
USDCNY 6.9004 SEKPLN 0.4565 4.20

*za 100HUF 4.10

Poprzednia sesja na rynku FX 12/12/2016

" 4,00
max otwarcie zamkn.

EURPLN 4.433 4.461 4.442 4.451 4.4583 3.90

USDPLN 4.174 4230 4.186 4.214 4.209 3.20

EURUSD 1.053 1.063  1.061 1.056 - ’
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Rynek s opy procentowej . 12/12/2016 Son Sep Doc
Obligacje na rynku miedzybankowym 3016
Obligacja 3 Zmiana Ostatnia . Srednia
. ) ) Papier
(termin) (pb) aukcja

PS0418 (2L) 1.95 -1 3.11.2016 OK1018 1.798 Rentownosci obligacji skabowych

PS0421 (5L) 2.87 0 17.11.2016 PS0422 3.017 M 4.00

DS0726 (10L) 3.63 0  3.11.2016 DS0727 3.289 l W2y 195 M5y 257 M 10v 3.63 L

Kurs ztotego

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

1L 1.77 0 1.14 1 -0.20 0
2L 1.94 0 1.36 1 -0.16 0
3L 2.09 1 1.57 1 -0.08 2
4L 227 1 1.75 1 0.03 3
5L 243 2 1.90 2 0.15 4
8L 2.81 2 2.21 2 0.57 4
10L 2.98 2 2.34 2 0.81 4
Stawki WIBOR
Termin % PAIETE]
(pb)

O/N 1.61 0

TIN 1.61 0

SW 1.60 0

2W 1.64 0

™ 1.66 0

3M 1.73 0

6M 1.81 0

9M 1.83 0

1Y 1.85 0

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

1x4 1.74 0
3x6 1.75 0
6x9 1.77 0
9x12 1.80 0
3x9 1.83 0
6x12 1.86 0

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb) (pb)
Polska 71 -1 3.24 0
Francja 38 0 0.45 -2
Wegry 116 1 2.95 1
Hiszpania 81 -2 1.07 -3
Wiochy 164 -5 1.57 -3
Portugalia 278 -1 3.38 -3
Irlandia 67 -2 0.56 -3
Niemcy 23 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**Informacje odnoszg si¢ do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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e KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNOQWBK REALIZACIA \OSTRTNE,
PIATEK (9 grudnia)

8:00 DE Eksport X % m/m 1,0 - 0,5 -1,0

9:00 Ccz CPI Xl % rir 1,3 - 15 0,8
16:00 uUsS Wstepny indeks Michigan Xl pkt 94,1 - 98,0 93,8

PONIEDZIALEK (12 grudnia)
14:00 PL CPI Xl % rir 0,0 0,0 0,0 -0,2
WTOREK (13 grudnia)
11:00 GE Indeks ZEW Xl pkt 59,0 - 58,8
14:00 PL Inflacja bazowa Xl % rlr -0,1 -0,1%* 0,2
SRODA (14 grudnia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa X % m/m 0,2 - -0,8
14:00 PL Saldo obrotow biezacych X min € -751 -910 -999
14:00 PL Eksport X min € 15 368 15 190 15 312
14:00 PL Import X min € 15 487 15 336 15512
14:00 PL Podaz pieniadza Xl % rlr 8,5 8,6 8,7
14:30 us Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 0,3 - 0,8
15:15 us Produkcja przemystowa Xl % m/m -0,3 - 0,0
20:00 us Decyzja FOMC % 0,75 - 0,25-0,50
CZWARTEK (15 grudnia)

9:55 GE Wstepny PMI — przemyst Xl pkt 54,5 - 54,3
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst Xl pkt 53,7 - 53,7
11:00 PL Aukcja obligaciji
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 256 - 258
14:30 us CPI X % m/m 0,2 - 0,4
14:30 us Indeks Philly Fed Xl pkt 9,0 - 7,6

PIATEK (16 grudnia)
11:00 EzZ HICP Xl % r/r 0,6 - 0,5
14:00 PL Place w sektorze przedsigbiorstw Xl % r/r 3,9 3,4 3,6
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw Xl % r/r 3,0 3,0 3,1
14:30 us Rozpoczete budowy doméw Xl tys. 1230 - 1323
14:30 us Pozwolenia na budowe doméw Xl tys. 1240 - 1229

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji, dane uaktualnione
** szacunek po danych o inflacji CPI

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty

w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej
publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowa¢ sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarzadzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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