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Przedswiateczna stabilizacja

Tylko przejsciowe pogorszenie nastrojow rynkowych po
zamachach w Niemczech i Turcji

Ztoty pozostaje mocny do euro, EURUSD coraz nizej
Rentownosci tym razem lekko w gore
Dzisiaj dane o sprzedazy domoéw w USA

Jedynie na samym poczatku wtorkowej sesji na globalnym
rynku widaé byto nerwowos$é po zamachach w Berlinie oraz
Ankarze. Skala pogorszenia nastrojow byta jednak niewielka i
w kolejnych godzinach popyt na ryzykowne aktywa stopniowo
rést, co wida¢ bytlo po wzrostach na europejskich gietdach,
umocnieniu walut CEE czy ostfabieniu obligacji. Dolar z kolei
nadal umacniat sie do euro, do czego przyczyni¢ sie mogty
poniedziatkowe wieczorne stowa szefowej Fed, ktora zwrécita
uwage na istotng poprawe jaka zaszta w ostatnim czasie na
amerykanskim rynku pracy.

Kurs EURUSD kontynuowat wczoraj ruch spadkowy
zainicjowany w poniedzialek. Stowa Janet Yellen umacniaty
dolara i w efekcie kurs przebit minimum z zesztego tygodnia i
osiggnat 1,035. Na koniec dnia nastgpita korekta do 1,038,
ktéra w nocy przedtuzyta sie do 1,041. EURUSD przebit lokalny
dotek, ale wydarzenie to nie przyniosto przyspieszenia ruchu w
dot. Sugeruje to, ze na rynku panuje juz przedswigteczny
nastrdj i przynajmniej do konca tego tygodnia nie nalezy
oczekiwac znacznych ruchdw na rynku.

Kurs EURPLN obnizyt sie wczoraj do 4,405 z 4,43 na otwarciu,
a USDPLN pozostat stabilny blisko 4,25. Ztoty zyskat do euro
dzieki dobremu nastrojowi panujgcemu na globalnym rynku i
mimo dos$¢ wyraznego ostabienia polskich obligacji. Wzrost cen
ropy naftowej miat korzystny wptyw na rosyjskiego rubla, ktéry
zyskat wczoraj do dolara. Zyskat tez forint, ktdremu nie
przeszkodzito poluzowanie polityki pienieznej przez wegierski
bank centralny. MNB utrzymat w prawdzie stopy procentowe
bez zmian, ale jeszcze bardziej ograniczyt wartos¢ 3-
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miesiecznych depozytéw jakie banki komercyjne mogg sktadac
w banku centralnym (od marca 2017 bedzie to 750 mid HUF,
limit na koniec grudnia to 900 mld HUF). Dzisiaj kalendarz
publikacji danych jest prawie pusty i nie spodziewamy sie
znaczgcych zmian kursu krajowej waluty.

Na krajowym rynku stopy procentowej wtorek przynidst lekkg
realizacje zyskéw z wczesniejszego umochienia, ale skala
wzrostu rentownosci byta stosunkowo niewielka (dla dtugiego
konca nie przekroczyta 4 pb). Krzywa IRS ponownie pozostata
stabilna. Wczoraj wahania na polskim rynku byty mniejsze niz
jeszcze w zesztym tygodniu i sadzimy, Zze trend ten bedzie
kontynuowany w kolejnych dniach w zwigzku z nastrojem
przedswigtecznym i wygasajgca aktywnoscig inwestoréw.

Ministerstwo Finanséw ogtosito wczoraj, ze ztozyto wniosek do
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego o przedtuzenie
elastycznej linii kredytowej (FCL) w kwocie ok. 8,3 mid €. Jest
to kwota o potowe mniejsza niz dostepna w biezgcym roku.
Resort dodat, ze linia ma by¢ zabezpieczeniem w przypadku
kryzysu i ze nie planuje z niej korzystac.

Komitet Ekonomiczny Rady Ministrow zakonczyt prace nad
koncepcjg jednolitego podatku i zdecydowat, ze to rozwigzanie
nie bedzie wprowadzane w zycie.

Wicepremier Mateusz Morawiecki przyznat dzis rano w Polskim
Radiu, ze wzrost PKB w 2016 r. moze byé nieco nizszy niz
zaktadano, ale nie bedzie to miato negatywnego przetozenia na
wynik budzetu. Powiedziat tez, ze wzrost gospodarczy
przyspieszy w Il a najpozniej w Il kwartale 2017. Naszym
zdaniem wzrost przyspieszy juz w | kw. 2017 (m.in. ze wzgledu
na pozytywny efekt kalendarzowy), ale wczesniej jeszcze
spowolni w IV kw. 2016, do nieco ponizej 2% r/r.

Wczoraj opublikowaliSmy specjalng edycje MAKROskopu —
Perspektywy 2017, w ktérym prezentujemy nasze prognozy dla
polskiej gospodarki i rynkéw finansowych na nadchodzacy rok.
Zachecamy do lektury.
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Rynek walutowy

Kurs ztotego

Zrédto: Bloomberg

Dzisiejsze otwarcie 4.60
EURPLN 44069 CZKPLN 0.1631 B EURPLN 4.4069 4.50
USDPLN 4.2325 HUFPLN* 14169 B USDPLY 4.2324
EURUSD 1.0411 RUBPLN 0.0693 440
CHFPLN 4.1199 NOKPLN 0.4877 4.30
GBPPLN 5.2361 DKKPLN 0.5928
USDCNY 6.9494 SEKPLN 0.4531 4.20

*za 100HUF 4.10

Poprzednia sesja na rynku FX 20/12/2016

" : 4.00
max otwarcie zamkn. fixing

EURPLN 4403 4434 4416 4418 4.4128 3.90

USDPLN 4.215 4.251 4.230 4.230 4.2493 3.20

EURUSD 1.041 1.048 1.045 1.044 - :

3.70
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. ' " Jun ' " Sep | ' " Dec
. Stawki WIBOR . 2016 P
Termin % PAIETE]
(pb)

O/N 1.59 -1 3-miesieczne stawki rynku pienieznego

TIN 1.60 0 b 1.80

SW 1.60 0 L

2W 1.63 -1 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 f W r

L\J\f - 1.60
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD Spread 10L* M PL 3.1326 3.50
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana

Polska 71 -1 3.19 6

Francja 37 0 0.45 0 2.50

Wegry 116 1 2.92 4 2.00

Hiszpania 78 1 1.08 1 \

Wiochy 153 2 1.58 1 I PV AN 1.50

Portugalia 273 0 347 1 w

Ilandia 62 0 0.54 0 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

2016




Kalendarz wydarzen i publikacji
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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 domoéw 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 - - 111,0 110,4

14:00 PL Produkcja przemystowa XIl % rir 2,0 0,5 3,3 -1,3

14:00 PL Produkcja budowlana XIl % rir -18,9 -23,1 -12,8 -20,1

14:00 PL Sprzedaz detaliczna (ceny state) Xl % rir 53 5,0 7,4 4,6

14:00 PL PPI XII % rir 1,0 1,1 1,7 0,6

WTOREK (20 grudnia)

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

16:00 us Sprzedaz domow Xl min 5,50 - 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 rekomendaciji 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 btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci 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
kontaktowaé 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 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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