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Dobre wyniki budzetu po listopadzie

Lekkie pogorszenie nastrojéow na rynkach pod wplywem
obaw o wloskie banki

W grudniu dobre nastroje w polskim przemysle, nieco
gorsze w gospodarstwach domowych

Ztoty wcigz mocny do euro, EURUSD lekko w gére
Polski diug nieznacznie zyskuje
Dzisiaj minutes RPP i duzo danych z USA

W $rode nastréj na globalnym rynku byt nieco gorszy niz dzien
wczesniej. Mogtly sie do tego przyczyni¢ informacje z Wioch,
gdzie uwage inwestorow zwraca pogarszajgca sie kondycja
sektora bankowego. Wczoraj wioski parlament wyrazit zgode,
aby rzad pozyczyt 20 mid € na ratowanie tamtejszych bankoéw.
Obawy o wioski system bankowy cigzyly wczoraj gtdwnie
gietdom, tymczasem euro nieznacznie zyskato do dolara, a
dlug Wioch nie radzit sobie gorzej niz szeroki rynek.
Opublikowane po potudniu dane o sprzedazy doméw w USA
byty nieznacznie lepsze od prognoz, ale nie miato to duzego
wplywu na notowania rynkowe.

Kurs EURUSD rést nieznacznie po dwoch dniach spadkéw, a
dynamika rynku dobrze oddawata przedswigteczng atmosfere.
Na koniec polskiej sesji EURUSD byt w poblizu 1,044. Dzisiagj
poznamy sporo waznych danych z USA, ktére moga wywotac
wzrost wahan, ale bedzie on wg nas jedynie przejsciowy. W
naszej ocenie przynajmniej do konca tygodnia EURUSD bedzie
sie wahat w przedziale 1,035-1,055.

Kurs EURPLN trzeci raz w tym tygodniu testowat poziom 4,40,
ale ponownie préba nie zakonczyta sie sukcesem. Brak sity do
przebicia tego lokalnego dotka z listopada sugeruje, iz
potrzebny bytby jakiS mocny pozytywny impuls, aby zioty
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jeszcze bardziej umocnit sie do euro. Na razie takiego impulsu
nie wida¢ na horyzoncie, a po Nowym Roku mogg sie wrecz
pojawi¢ nowe argumenty za okresowym ostabieniem polskiej
waluty (kolejne rozczarowujgce dane makro, decyzje agencji
ratingowych). Zakladamy jednak, ze do konca tego roku
EURPLN bedzie sie stabilizowat tuz powyzej poziomu 4,40.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci lekko
spadty, a stawki IRS ponownie pozostaly relatywnie stabilne.
Zarowno w kraju jak i za granicg wahania byly juz znacznie
mniejsze niz jeszcze choéby w zesztym tygodniu i wydaje sie,
Ze ta sytuacja powinna utrzymaé sie do Swiat.

Deficyt budzetu panstwa po jedenastu miesigcach roku wyniost
27,6 mid zt, czyli 50,4% planu rocznego. Tempo wzrostu
dochodéw podatkowych nadal bylo niezte i wyniosto w
listopadzie o 6,6% r/r, w tym z podatkéw posrednich 6,4% r/r.

Jednoczes$nie, wydatki nadal realizowane byty w tempie
wolniejszym niz wynika z wstepnego harmonogramu
Ministerstwa Finanséw (po listopadzie réznica miedzy

harmonogramem a wykonaniem powiekszyta sie do 12 mid zt).
Wydaje sie bardzo prawdopodobne, ze ten rok zakonczy sie
deficytem budzetu nizszym o ponad 15 mid zt od pierwotnego
planu.

GUS opublikowat wczoraj wskazniki koniunktury za grudzien.
Nasz szacunek danych odsezonowanych wskazuje poprawe
wskaznika dla przemystu i handlu, przy w miare stabilnym
odczycie dla budownictwa. Indeksy koniunktury GUS
zanotowaty mocny spadek w listopadzie, w grudniu wrécg
zatem w poblize poziomu 2z pazdziernika. Koniunktura
konsumencka ulegta natomiast nieznacznemu pogorszeniu ze
wzgledu na stabszg ocene sytuacji gospodarczej oraz sytuacji
finansowej gospodarstw domowych.

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 44130 CZKPLN 0.1633 B EURPLN 4.413 4.50
USDPLN 42260  HUFPLN* 14226 M UsDPLY 4.226
EURUSD 1.0443 RUBPLN 0.0695 e, f 440
CHFPLN 4.1204 NOKPLN 0.4872 4.30
GBPPLN 5.2260 DKKPLN 0.5936
USDCNY 6.9467 SEKPLN 0.4585 4.20
*za 100HUF 4.10
Poprzednia sesja na rynku FX 21/12/2016
" : 4.00
max otwarcie zamkn. fixing
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3.70
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Stawki IRS na rynku migdzybankowym** o |
\
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4L 2.20 2 1.91 2 0.00 0 - 2.00
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10L 2.87 -2 2.44 -2 0.70 -2
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. Stawki WIBOR . 2016 p
Termin % PAIETE]
(pb)
O/N 1.49 -10 3-miesigeczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.51 -9 b 1.80
SW 1.60 0 L
2W 1.63 0 1.75
™ 1.66 0 F
3M 173 0 Ca =1.70
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=1.60
Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)** Rp,} / i
N |j1 / =1.55
MFRA 3x6 174 \J .
x4 174 0 W FRAGXD  1.76 =1.50
M =M WIBOR 1.73 F
o 76 0 s
’ ' ' " Sep | ' " Dec
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3x9 1.82 0
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD Spread 10L* M PL 3.1825 3.50
Warto$é Zmiana Warto$é Zmiana M C7 0.1914
M ES 3.00
Polska 71 -1 3.18 -2
Francja 37 0 0.45 0 2.50
Wegry 116 1 2.92 1 2.00
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M 0.50
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Zrédto: Bloomberg 2016
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e 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 przedsigbiorstw 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 - - 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 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. Podjgto 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 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 przeprowadzac 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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