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,Jastrzebia podwyzka” w USA

FOMC podnosi stopy i sugeruje 3 podwyzki w 2017

Ztoty stabszy do euro i dolara, EURUSD w dot

Woczoraj rentownosci w dét, dzisiaj odbicie po decyzji
FOMC

Dzisiaj w kraju aukcja obligacji, za granicg duzo waznych
danych

Rynek walutowy pozostat stabilny w oczekiwaniu na wieczorng
decyzje FOMC, na rynku gieldowym odnotowano korekte po
poniedziatkowych wyraznych wzrostach, a w przypadku dtugu
obserwowalismy kontynuacje gwattownego umocnienia. Dane z
USA byly nieco stabsze od oczekiwan, ale rynek nie zareagowat
zbyt wyraznie na odczyty sprzedazy detalicznej oraz produkciji
przemystowe;.

Wczoraj FOMC podnidst stopy procentowe w USA o 0,25 punktu
procentowego do 0,50-0,75%, zgodnie =z oczekiwaniami.
Amerykanscy bankierzy centralni stwierdzili w komentarzu, ze
oczekujg rozwoju sytuacji w gospodarce, ktory uzasadnia¢ bedzie
dalsze podwyzki stop procentowych, nie zasugerowali jednak kiedy
moze dos¢ do kolejnej zmiany stép. Niemniej, wykres ,kropkowy”,
przedstawiajgcy oczekiwania cztonkéw FOMC co do $ciezki stép
procentowych przesunat sie w goére i sugeruje trzy podwyzki w
2017 r. (1,375% na koniec roku wobec 1,125% we wrzesniowej
projekcji) oraz trzy podwyzki w 2018 r. (2,125% na koniec roku
wobec 1,875% weczesniej). Projekcje gospodarcze zmienity sig
nieznacznie. Prognoza wzrostu to 1,9% w 2016 a w kolejnych
latach: 2,1%, 2,0% oraz 1,9%. Wydzwiek komunikatu FOMC byt
odczytany jako jastrzebi, a przed posiedzeniem rynek wyceniat
tylko 2 podwyzki w 2017 r. Obecnie wycena ta przesuwa sie w
kierunku 3, a pierwszy ruch w goére jest oczekiwany przez rynek w
czerwcu.

Kurs EURUSD wahat sie wczoraj wokdt 1,063, zakres zmian byt
jeszcze mniejszy niz w poniedziatek, dobrze odzwierciedlajgc
atmosfere wyczekiwania na wieczorng decyzje FOMC. Bardziej
jastrzebia retoryka Fed spowodowata umocnienie sie dolara w
relacji do gtéwnych walut, w tym EURUSD na chwilg spadt nieco
ponizej 1,047 (ale nie osiggngt minimum z marca 2015 r. na
1,046). Na otwarciu dnia kurs pozostaje ponizej 1,05. Dzi$ zostanie
opublikowanych sporo waznych danych z Europy i USA, ktére
moga w krétkim terminie przektada¢ sie na notowania EURUSD.

Kurs EURPLN odbit do prawie 4,45, a USDPLN do 4,18 wskutek
pogorszenia nastroju na globalnym rynku i spadku popytu na
ryzykowne aktywa. Wyrazne ruchy odnotowano tez w przypadku
forinta (ktory najpierw mocno stracit, ale ostatecznie zyskat do
euro) i rubla (ktéry oddat czes¢ ostatnich zyskéw do dolara). Po
decyzji Fed ztoty znaczaco stracit do dolara — USDPLN
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tymczasowo wzrést nieco powyzej 4,24 (najwyzszego poziomu od
2002 r.). Notowania ztotego bedg pod wptywem wczorajszej
decyzji FOMC i naptywajacych danych z zagranicy.

Na krajowym rynku stopy procentowej wtorek przyniost dalszy
wyrazny spadek rentownosci i IRS. W efekcie, rentownosé 10-
letniego benchmarku spadta do 3,45% pierwszy raz od listopada.
Krzywa obligacyjna byta najbardziej ptaska od potowy zesztego
miesigca. Krzywa IRS przesuneta sie w dét o 2-6 pb. Dzi$ krajowe
krzywe beda pod wplywem wczorajszej ,jastrzebiej podwyzki” stdép
przez Fed, po ktorej rentownos¢ amerykanskiej 10-latki wzrosta z
2,42% do 2,58%. Wzrost ten przetozy sie nie tylko na ostabienie
niemieckiego dtugu (na otwarciu rentownos$¢ 10-letniego Bunda
wynosi 0,37% vs 0,31% na wczorajszym zamknigciu), ale rowniez
krajowych obligacji. Wyniki dzisiejszej aukcji zamiany raczej nie
powinny mie¢ istotnego wptywu na zachowanie sie inwestorow.

Cztonek RPP, tukasz Hardt powiedziat wczoraj w wywiadzie dla
agencji Reuters, ze w przysztym roku stopy procentowe NBP
pozostang na obecnym poziomie, a kolejng ich zmiang bedzie
podwyzka. Jego zdaniem, jesli inflacja bedzie ,zbliza¢ sie do
dolnego przedziatu odchylenn od celu i jesli wszystkie nasze
prognozy bedg wskazywaé na to, ze inflacja bedzie rosta dalej, to
nie mozemy przegapi¢ momentu na podwyzke”. Dodat jednak, ze
nie spodziewa si¢ wzrostu CPI do 1,5% w 2017. Zdaniem Hardta,
tempo wzrostu PKB w IV kw. br. wyniesie ok. 2%. Z kolei Jerzy
Kropiwnicki powiedziat, ze rok 2017 w polityce pienieznej bedzie
,udny” i tez nie spodziewa sie wystgpienia okolicznosci
przemawiajgcych za zmianami stop NBP. Jego zdaniem,
$rednioroczna inflacja w 2017 ,, w najlepszym wypadku” zblizy sig
do 1,5% r/r (naszym zdaniem w przysztym roku inflacja moze
tymczasowo zblizy¢ sie¢ do 2% r/r), podczas gdy tempo wzrostu
PKB moze osiggna¢ 4% w catym roku, a juz IV kw. br. przyniesie
odbicie powyzej 2,5%. My nie oczekujemy wzrostu szybszego niz
ok. 2,5% w catym przysztym roku, a w ostatnim kwartale br. PKB
wzro$nie o nieco wiecej niz 1% r/r. Nadal zakladamy, ze w 2017
stopy procentowe NBP pozostang bez zmian.

Deficyt obrotéw biezgcych obnizyt sie w pazdzierniku do 393 min €
i byt lepszy od oczekiwan. Eksport spowolnit do -3,1% r/r,
doktadnie zgodnie z naszymi prognozami, odzwierciedlajgc
stabos¢ polskiego handlu zagranicznego oraz  produkcji
przemystowej, ale tez pod wplywem ujemnego efektu dni
roboczych. Import réwniez spowolnit, do 0,2% r/r i byt ponizej
oczekiwan. Ogdlnie spodziewamy sie, ze eksport moze byé staby
takze w kolejnych miesigcach (w IV kw. 2016 mozemy zobaczy¢
spadek r/r w euro, po raz pierwszy od 2009), ale pewne ozywienie
jest mozliwe w 2017 pod wptywem ozywienia gospodarczego za
granicg i odbicia w handlu $wiatowym. Podaz pienigdza M3
przyspieszyta do 9,7% r/r na skutek mocnego wzrostu depozytow.

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH:
al. Jana Pawia Il 17, 00-854 Warszawa fax 22 586 83 40
email: ekonomia@bzwbk.pl Strona www: skarb.bzwbk.pl

Maciej Reluga (gtéwny ekonomista) 22 534 18 88

Piotr Bielski 2253418 87
Agnieszka Decewicz 22534 18 86
Marcin Luzinski 2253418 85
Marcin Sulewski 2253418 84

DEPARTAMENT UStUG SKARBU:

Poznan 61 856 5814/30
Warszawa 22 586 8320/38
Wroctaw 71 369 9400


http://skarb.bzwbk.pl/

Bank Zachodni WBK

Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie 4.60
EURPLN 44391 CZKPLN 0.1643 M EURPLN 4.4391 4.50
USDPLN 42392 HUFPLN* 14130 W UsDPLA
EURUSD 1.0472 RUBPLN 0.0687 P 440
CHFPLN 4.1370 NOKPLN 0.4920 4.30
GBPPLN 5.3125 DKKPLN 0.5971
USDCNY 6.9351 SEKPLN 0.4557 4.20
*za 100HUF 4.10
Poprzednia sesja na rynku FX 14/12/2016
max otwarcie zamkn. 4.00
EURPLN 4432 4456 4450 4433 4.4389 3.90
USDPLN 4.165 4.196 4.181 4173 41768 3.20
EURUSD 1.060 1.067 1.064 1.062 - :
3.70
Rynek stc())pb);.proc.entowej . 14/12/2016 T o T “Sep T " Dec
igacje na rynku miedzybankowym ] 3016
Obligacja o Zmiana Ostatnia Pabi Srednia
. (] . pier
(termin) (pb) aukcja .
PS0418 (2L) 1.93 -1 3.11.2016 OK1018 1.798 Rentownosci obligacji skabowych
PS0421 (5L) 2.72 0 17.11.2016 PS0422 3.017 M 4.00
DS0726 (10L) 345  -11  3.11.2016 DS0727 3.289 l M2y 193 Msy272 E10Y 345 /\ L
ﬂm\ l\ﬂ\ =3.50
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** n ’\_J |
\
mf““\/w / k3.00
1L 1.76 0 1.15 0 -0.20 0 b2 50
2L 1.91 -1 1.38 -1 -0.17 -1
3L 2.04 -2 1.59 -1 -0.10 -1 r
4L 2.18 -4 1.76 2 -0.01 -2 - 2.00
5L 2.33 -6 1.89 -3 0.11 -2 Wﬂﬁ L
8L 268 -7 218 -4 050 -3 MF//M b1co
10L 2.85 -7 2.30 -5 0.72 -5
. ' " Jun ' " Sep | ' " Dec
. Stawki WIBOR . 2016 P
Termin % PAIETE]
(pb)
O/N 1.61 0 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.61 0 b 1.80
SW 1.60 0 L
2W 1.64 0 1.75
™ 1.66 0 F
3M 173 0 b =1.70
6M 1.81 0 r
M 1.83 0 =1.65
1Y 1.85 0 i
=1.60
Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)** i
— — =1.55
=F‘RA 36 174 r
FRA6GX?  1.75 =150
1 174 0 ] M 34 WIBOR 1.73 I
3x6 1.74 0 b1.45
i : = =
) 2016
3x9 1.82 0
6x12 1.84 -1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L* 3.50
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb) 3.00
Polsk.a 71 -1 3.08 -18 50
Francja 36 -2 0.46 2
Wegry 116 1 3.00 0 2.00
Hiszpania 77 -2 1.1 1
Whtochy 151 1 1.49 0 1.50
Portugalia 274 -3 3.46 0
Ilandia 63 0 0.58 2 L.oo0
Niemcy 22 0 - -
M 0.50
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw ‘_‘W 0.00
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku migdzy bankowy m na koniec dnia T " Jun | T T Sep T T " Dec
Zrédto: Bloomberg 2016
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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 % rlr 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 - 63,5 58,8
14:00 PL Inflacja bazowa Xl % rir -0,1 -0,1** -0,1 -0,2
SRODA (14 grudnia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa X % m/m 0,1 - -0,1 -0,9
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych X min € -780 -910 -393 -999
14:00 PL Eksport X min € 15 385 15 190 15192 15312
14:00 PL Import X min € 15494 15 336 15 162 15512
14:00 PL Podaz pienigdza XI % r/r 8,6 8,6 9,7 8,7
14:30 us Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 0,3 - 0,1 0,6
15:15 us Produkcja przemystowa Xl % m/m -0,2 - -0,4 0,1
20:00 us Decyzja FOMC % 0,50-0,75 - 0,50-0,75 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. 255 - 258
14:30 us CPI X % m/m 0,2 - 0,4
14:30 us Indeks Philly Fed Xl pkt 9,1 - 7,6

PIATEK (16 grudnia)
11:00 EZ 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 transakgcji 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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletno$ci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty

w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ 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
kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejgce 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,
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