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Bank Zachodni WBK

Produkcja moze ponownie rozczarowac

Koniec tygodnia w dobrych nastrojach, dane z USA tym
razem stabsze od prognoz

Dobre dane z polskiego rynku pracy

Ztoty nieznacznie mocniejszy do euro, EURUSD bez duzych
zmian tuz powyzej lokalnego minimum

Polski i bazowy dtug odrabia straty poniesione po decyzji
FOMC

Dzisiaj polskie dane o produkcji i sprzedazy detalicznej, za
granicg niemiecki indeks Ifo

Na koniec tygodnia na globalnym rynku utrzymywat sig¢ catkiem dobry
nastréj, zmiennos¢ byta nieco mniejsza niz w czwartek. W dalszym ciggu
najwieksze wahania miaty miejsce na rynkach obligacji — rentownosci na
rynkach bazowych do$¢ mocno spadaty odreagowujgc réwnie silne wzrosty
z czwartku bedace reakcjg na jastrzebig podwyzke stép Fed. Po potudniu
poznaliSmy dane z rynku nieruchomosci USA, ktére mogly lekko wesprze¢
diug. Liczba pozwolen na budowe i rozpoczetych budéw byly bowiem
wyraznie gorsze od oczekiwan, co jednak nie zdotato ostabi¢ dolara.

Kurs EURUSD wahat sie w pigtek w waskim przedziale 1,04-1,045. Dzi$
rano euro nieznacznie zyskuje w oczekiwaniu na publikacje niemieckiego
wskaznika Ifo. Jesli potwierdzi on optymistyczne sygnaty nt aktywnosci
ekonomicznej, jakie sugerowaty wstepne odczyty PMI, pozytywna dla
euro tendencja moze by¢ kontynuowana.

Kurs EURPLN spadt w pigtek przejsciowo do 4,41, a USDPLN ponizej 4,22
w wyniku dobrego nastroju utrzymujacego sie¢ na globalnym rynku i
dalszego umacnienia polskich obligacji. W przypadku innych walut regionu,
EURHUF spadt piatg sesje z rzedu i zblizyt sie do 311,5, a USDRUB
pozostat stabilny blisko 61,6 mimo wyraznego wzrostu cen ropy. EURPLN
na koniec tygodnia zblizyt si¢ dolnego ograniczenia przedziatu 4,40-4,46,
ale juz po zamknieciu sesji nieco odbit w gére pod wptywem zamieszania
politycznego w Sejmie. Dzisiaj pojawig sie dane o produkcji i sprzedazy
detalicznej, ktére naszym zdaniem moga by¢ negatywne dla ztotego (nasze
prognozy sg wyraznie ponizej konsensusu rynkowego).

Na krajowym rynku stopy procentowej w dalszym ciggu panuje
podwyzszona zmiennos¢. W piagtek rentownosci i IRS spadty o 2-7 pb
(najwiecej na dlugim koncu), niwelujagc ruch z czwartku wywotany
Jastrzebig” podwyzkg stop Fed. Wsparciem dla diugu krajowego byto
umocnienie notowane za granicg, chociaz skala spadku rentownosci
ditugoterminowych obligacji Niemiec i USA byla mniejsza niz polskich
(amerykanski diug nawet nieznacznie stracit).

Czionek RPP, Jerzy Osiatynski, powiedziat w pigtek, ze nie widzi ,w
krotkim okresie silnej presji inflacyjnej”. Wg nieco, w ciggu roku inflacja
nie dojdzie do celu inflacyjnego, co najwyzej bedzie blisko dolnego
ograniczenia dopuszczalnego pasma wahan 1,5-3,5%). Scenariusz jaki
jest zgodny z naszg prognoza.

Wicepremier Mateusz Morawiecki powiedziat w pigtek, ze jego zdaniem
inwestycje odbijg najpdzniej w Il kw. 2017, co bedzie napedzaé odbicie
dynamiki PKB.

Agencja Moody’s prognozuje, ze polska gospodarka wzrosnie w tym roku
0 2,8% (poprzednio oczekiwali 3,1%), w 2017 o 2,9% (0,1 pkt. proc.
wolniej niz oczekiwali dotychczas), a w 2018 o 2,8%. Inflacja na koniec
2017 oraz 2018 wyniesie wg Moody’s 1,5% r/r.

Wzrostu zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw ustabilizowat sie w
listopadzie na poziomie 3,1% r/r (wobec oczekiwan rynkowych 3,0% r/r),
podczas gdy dynamika ptac przyspieszyta do 4,0% r/r (vs konsensus
3,9% r/r) z 3,6% r/r w pazdzierniku. Dane o wynagrodzeniach byly w
pewnym stopniu pod wptywem efektu kalendarzowego (liczba dni
roboczych byta nizsza r/ir w pazdzierniku) oraz podwyzek ptac w handlu
detalicznym. Biorac pod uwage rekordowo niska stope bezrobocia (5,7%
wedtug BAEL) oraz pogtebiajgce sie braki sity roboczej, spodziewamy sie
wzmocnienia presji ptacowej w nadchodzgcych miesigcach. Jednakze,
bedziemy mieli réwniez do czynienia ze wzrostem inflacji (CPI powyzej
1% r/r juz w styczniu), co spowoduje, ze wzrost realnych dochodéw do
dyspozycji gospodarstw domowych nie przyspieszy w przysztym roku.
Konsumpcja prywatna pozostanie gtéwnym motorem wzrostu w
najblizszych kwartatach, jednak wzrost konsumpcji moze spowolni¢ w Il
pot. 2017 r. gdy zaniknie efekt 500+. Wzrost zatrudnienia w firmach wciaz
wyglgda imponujgco, jednakze sgdzimy, Zze dane z sektora
przedsiebiorstw mogg by¢ mylgce, gdyz niektére firmy zaproponowaty
swoim pracownikom zmiane typu umowy po ostatnich zmianach w
prawie (ozusowanie uméw cywilnych). Tymczasem dane BAEL, ktére nie
sg wrazliwe na takie efekty, bo wliczaja wszystkich pracujacych, pokazujg
stagnacje zatrudnienia w Il kw. 2016.

Sejm przyjgt w pigtek wieczorem budzet na 2017 r. z dochodami na
poziomie 325 mld zt, wydatkami ponad 384 mid zt i deficytem 59,3 mlid zt.
Zdaniem opozycji gtosowanie nad ustawg odbyto sie nielegalnie z
powodu braku kworum.

Urzad Regulacji Energetyki zatwierdzit w pigtek nowe taryfy za energie
elektryczng, ktére spowodujg wzrost kosztow energii dla gospodarstw
domowych o niespetna 4% od stycznia (obnizono cene energii, ale
podniesiono optaty przesytowe). Decyzja jest zgodna z naszymi
przewidywaniami i bedzie jednym z czynnikéw przyczyniajgcych sie do
wzrostu inflacji do ok. 1,5% r/r w styczniu 2017.

W ostatnim tygodniu przed Swietami kalendarz makro w Polsce jest do$é
obfity. Nasze prognozy produkcji przemystowej i budowlanej czy
sprzedazy detalicznej sg ponizej konsensusu. Odczyty zgodne z naszymi
zatozeniami oznacza¢ bedg potwierdzenie stabej aktywnosci
gospodarczej w IV kw. 16. Spodziewamy sie, ze dane z Polski moga
mie¢ pewien negatywny wptyw na ziotego i wspiera¢ rynek stopy. Z
drugiej strony, dostaniemy dawke danych z USA, ale naszym zdaniem
nie bedg one mialy trwatego wptywu na rynek. Spadek zmiennosci
sugeruje, ze inwestorzy sg juz w przedswigtecznym nastroju, gdy
ptynnos¢ spada a rynki sie stabilizujg. Jesli w przysztym tygodniu nie
bedzie negatywnych informacji, to na rynku walutowym i stopy
zobaczymy stabilizacje lub nawet lekkie umocnienie.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie 4.60
EURPLN 44269 CZKPLN 0.1638 M EURPLN 4.4269 4.50
USDPLN 42303 HUFPLN* 14186 B USDPLN 4.2303
EURUSD 1.0464 RUBPLN 0.0685 440
CHFPLN 4.1266 NOKPLN 0.4896 4.30
GBPPLN 5.2825 DKKPLN 0.5955
USDCNY 6.9455 SEKPLN 04531 4.20
*za 100HUF 4.10
Poprzednia sesja na rynku FX 16/12/2016
: : 4.00
max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4426 4459 4427 4430 44253 3.90
USDPLN 4.154 4279 4.155 4.254 4.2296 3.20
EURUSD 1.037 1.066 1.066 1.041 - :
3.70
k st t j T T T T T T T T
Rynek s opy.proc.en owej . 16/12/2016 Ton Sep Dec
Obligacje na rynku miedzybankowym 3016
Obligacja 3 Zmiana Ostatnia . Srednia
. ) ) Papier
(termin) (pb) aukcja
PS0418 (2L) 1.96 0 15.12.2016 OK0419 214 Rentownosci obligacji skabowych
PS0421 (5L) 2.76 -1 17.11.2016 PS0422 3.017 M 4.00
DS0726 (10L) 3.47 5 3.11.2016 DS0727  3.289 l W2y 196 M5y 276 M 10v 3.47 L

/\lw‘w =3.50
/\H—Ju\hwp\ =3.00

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

1L 1.76 0 1.21 -1 -0.20 0 b2 50
2L 1.92 -1 1.50 -1 -0.16 0
3L 2.07 -1 174 -1 -0.09 1 r
4L 222 2 1.93 2 0.00 0 - 2.00
5L 2.37 -2 2.07 -2 0.12 -1 M L
8L 272 3 235 -1 052 - M/—//L L 150
10L 2.89 -3 2.47 0 0.74 -3
Stawki WIBOR Jun 2016 Sep Dec
Termin % PAIETE]
(pb)
O/N 1.61 0 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
TN 1.61 0 b 1.80
SwW 1.60 0 L
2w 1.64 0 1.75
™ 1.66 0 F
3M 173 0 v =1.70
6M 1.81 0 F
M 1.83 0 =1.65
1Y 1.85 0 i
=1.60
Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)** / i -
=t T 1.
M FRA 3x6 174 \J -
x4 174 0 J W FRAGXD  1.76 =1.50
M =M WIBOR 1.73 F
3x6 1.74 0 b1.45
i } T =
3x9 1.82 0
6x12 1.84 -1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD Spread 10L* M PL 3.1523 3.50
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
3.00
Polska 71 -1 3.14 -6
Francja 37 0 0.44 -1 2.50
Wegry 116 292 -1 2.00

1
Hiszpania 76 2 1.06 -5
Wiochy 150 2 152 -4 P P AN 1.50
Portugalia 275 2 343 -4 w
Ilandia 62 0 0.53 -2 L.00
0
WM 0.50

Niemcy 23
0.00

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

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

Zrédto: Bloomberg
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N KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNO:;WBK REALIZACIA OSTRTNE,
PIATEK (16 grudnia)

11:00 EZ HICP Xl % rir 0,6 - 0,6 0,5

14:00 PL Place w sektorze przedsigbiorstw Xl % r/r 3,9 3,4 4,0 3,6

14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigebiorstw Xl % r/r 3,0 3,0 3,1 3,1

14:30 us Rozpoczete budowy domow Xl tys. 1230 - 1090 1340

14:30 us Pozwolenia na budowe doméw Xl tys. 1240 - 1201 1260

PONIEDZIALEK (19 grudnia)

10:00 GE Indeks Ifo Xl pkt - - 110,4

14:00 PL Produkcja przemystowa Xl % rlr 2,0 0,5 -1,3

14:00 PL Produkcja budowlana Xl % rir -18,9 -23,1 -20,1

14:00 PL Sprzedaz detaliczna (ceny state) Xl % rir 53 5,0 4,6

14:00 PL PPI Xl % rlir 1,0 1,1 0,6

WTOREK (20 grudnia)

14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,90 - 0,90
SRODA (21 grudnia)

16:00 us Sprzedaz domow Xl min 5,52 - 5,60

CZWARTEK (22 grudnia)

13:00 Ccz Decyzja banku centralnego % 0,05 - 0,05

14:00 PL Minutes RPP

14:30 us Trzeci szacunek PKB 11 kw. % 3,3 - 1,4

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 254

14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku Xl % m/m -4,7 - 4,6

14:30 us Dochody osobiste Xl % m/m 0,3 - 0,6

14:30 us Wydatki konsumentéw Xl % m/m 0,4 - 0,3
PIATEK (23 grudnia)

10:00 PL Stopa bezrobocia Xl % 8,2 8,2 8,2

16:00 us Sprzedaz nowych domoéw Xl tys. 575 - 563

16:00 us Indeks Michigan Xl pkt 98,1 - 93,8

Zrédto: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji, dane uaktualnione

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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci 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 spotkg 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 kontaktowac¢ si¢ 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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