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Wyrazny wzrost CPl w grudniu

Spokojny koniec 2016 r.

Inflacyjna niespodzianka na koniec roku

Spory odptyw zagranicznego kapitatu z polskiego rynku diugu w
listopadzie, krajowe banki dalej kupuja obligacje

EURPLN na chwile ponizej 4,40 w ostatnim tygodniu 2016 r.,
EURUSD blisko lokalnego minimum

Rentownosci w kraju w gére na koniec ub.r.
Dzisiaj dane o aktywnosci w przemysle

Ostatni tydzien 2016 r. nie zaskoczyt i nie przyniést znacznych zmian
na globalnym rynku. Dolar pozostat mocny dzigki duzym szansom na
kolejne podwyzki stép Fed w 2017 r., a rentowno$ci i indeksy gietdowe
wahaty sie blisko lokalnych maksiméw. W tym czasie poznaliSmy
mieszane dane z USA. W grudniu indeks nastroju amerykanskich
konsumentow wzrdst znacznie mocniej od oczekiwan i znalazt sie
najwyzej od sierpnia 2001. Z drugiej strony, liczba niezakonczonych
sprzedazy domoéw nieoczekiwanie spadta w listopadzie. W Europie
pojawity sie kolejne informacje ws. wioskich bankéw. EBC oglosit, ze
Monte de Paschi di Siena musi podnies¢ kapitat o 8,8 mid €. Wedtug
anonimowych zrédet, rzad Wioch wesprze te instytucje kwotg 6,5 mid €.
Opublikowane dzi§ dane z chinskiej gospodarki byty bliskie
oczekiwaniom. Indeks PMI dla sektora przemystowego Chin wyniést w
grudniu 51,4 pkt. wobec 51,7 pkt. w listopadzie.

Wedtug wstepnych danych opublikowanych w piatek przez GUS, inflacja
w grudniu w Polsce wyniosta 0,8% r/r, wigcej niz oczekiwalismy my
(0,5% r/r) oraz rynek (0,4% r/r). Tak znaczacy wzrost CPI w skali
miesigca (0 0,7%) mdégt wynikaé m.in. z podwyzek cen zywnosci oraz
paliw (szczegdty poznamy 13 stycznia). Sadzimy, ze najblizsze miesigce
przyniosg dalszy wzrost inflacji, nawet do 2% r/r. Po publikacji tych
danych oczekujemy, ze inflacja bazowa w grudniu wyniosta -0,1% r/r.

Czlonek RPP Jerzy Zyzynhski powiedziat w $rode, ze ,przez najblizsze
kwartaty” nie nalezy oczekiwa¢ zmian stop. Uwaza on, ze przy
obecnym poziomie stop Rada ma mozliwo$c¢ ruchu w kazdg ze stron. W
jego ocenie, wiele bedzie zalezato od m.in. czynnikéw zewnetrznych,
cen energii czy polityki rzadu. Jego zdaniem, nie ma potrzeby
podwyzszaé stopy dopdki inflacja jest ponizej celu. Jerzy Zyzyaski nie
zaktada utrzymania sig¢ wolnego tempa wzrostu PKB po spowolnieniu z
Il kw. 2016. Po danych o wstepnym grudniowym CPI inny cztonek RPP,
Jerzy Kropiwnicki powiedziat, ze nie widzi w tych danych ,niczego
niepokojgcego” i takie jednostkowe dane nie sg wystarczajgce, by
wnioskowa¢ o polityce pienieznej w 2017 roku.

Kurs EURUSD wahat sie przez wiekszg czes¢ zesztego tygodnia blisko
1,045, a w ostatnim dniu roku wzrést przejsciowo do 1,065 do czego w
znacznym stopniu przyczynita sie niska ptynno$¢. W tym tygodniu
poznamy szereg waznych danych z USA, w tym miesieczny raport z
tamtejszego rynku pracy i wg nas publikacje te bedg miaty kluczowy
wpltyw na kurs na poczatku roku.

Kurs EURPLN obnizyt si¢ w zesztym tygodniu na chwilg ponizej 4,39,
ale jeszcze przed koncem roku nastgpito odbicie do ok. 4,42.
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Tymczasem USDPLN wahat sie wokét 4,22. EURHUF zachowywat sie
podobnie jak EURPLN, ale zmianom notowan forinta towarzyszyly
wyrazniejsze wahania — najpierw kurs spadt ponizej 308, a potem odbit
przejsciowo powyzej 311. Wiceprezes wegierskiego banku centralnego
(MNB), Marton Nagy powiedziat, ze bank moze dalej luzowac polityke
pieniezng za pomocg niestandardowych narzedzi. Jego wypowiedz
miata nieznaczny negatywny wplyw na forinta. Wzrost cen ropy wcigz
wspierat rubla i w efekcie USDRUB osiaggnat w zeszlym tygodniu nowe
roczne minimum 60,07. Na koniec roku nastagpita jednak korekta do ok.
61. Wahania na rynku mogg naszym zdaniem wzrosng¢ na poczatku
roku. Historycznie styczen jest okresem duzo wyzszej zmiennos$ci niz
pozostate miesigce. Od 2012 roku $rednia rozpigtos¢ migdzy
najnizszym a najwyzszym kursem EURPLN w styczniu to 21 groszy
wobec sredniej dla catego roku 13 groszy. Zmiennos$¢ styczniowa byta
wyzsza niz w pozostatych miesigcach w kazdym kolejnym roku
poczynajgc od 2012. Dodatkowo, na poczatku 2017 moga sie pojawic
nowe argumenty za okresowym osfabieniem polskiej waluty —
spodziewamy sig¢ kolejnych rozczarowujgcych danych makro, a poza
tym negatywny wptyw na walute moga mie¢ decyzje agenciji
ratingowych (w piagtek 13-tego).

Na krajowym rynku stopy procentowej koniec roku byt spokojny dla
stawek IRS, natomiast krzywa obligacyjna wystromita si¢ w wyniku
wzrostu rentownosci na $rodku i dlugim koncu. Krajowa 10-latka radzita
sobie w zesztym tygodniu stabiej niz niemiecki i amerykanski
odpowiednik, w wyniku czego spready wzrosty dos$¢ wyraznie w
ostatnim tygodniu 2016 r. (Srednio o 20 pb). Dodatkowy, obok trendow
globalnych, negatywny wptyw na polski dtug miaty dane o znacznie
wyzszej od oczekiwan wstepnej grudniowe;j inflacji.

Ministerstwo Finanséw podato, ze w | kw. 2017 zaoferuje diug o
wartosci 25-38 mid zi. W styczniu na aukcjach sprzedawane bedg
obligacje o wartosci 8-16 mid zt. Resort podat, iz na koniec 2016 poziom
prefinansowania potrzeb pozyczkowych na 2017 wyniost 27%.

Wedlug danych Ministerstwa Finanséw, w listopadzie nierezydenci
sprzedali polskie zlotowe rynkowe obligacje za 9,98 mid z w ujeciu
nominalnym. Byt to najwigkszy miesieczny odptyw od stycznia 2016, kiedy
odplyw zagranicznego kapitatu siegngt 13 mid zt po decyzji S&P
obnizajgcej rating Polski. Za prawie potowe listopadowe] redukcji
zaangazowania inwestoréw zagranicznych odpowiadaty fundusze
inwestycyjne. Pod katem geograficznym, polski diug sprzedawali
inwestorzy z Ameryki Potnocnej (-3,3 mld zt, stan posiadania spadt
ponizej 20 mld z}, najnizej od kiedy dostepne sg dane — kwiecien 2014)
i panstw strefy euro (-2,8 mid z, pierwszy odptyw od kwietnia 2016).
Tymczasem, nowe rekordowo wysokie zaangazowanie w polskie
ztotowe obligacje odnotowano dla krajowych bankéw komercyjnych,
ktore kupity w listopadzie diug za ponad 12 mid zt (najwiekszy
miesieczny przyrost od lutego) i ich stan posiadania wzrést do 238,8
mid zt.

Dzi$ o godz. 9.00 zostanie opublikowany wskaznik PMI dla polskiego
sektora przemystowego. Spodziewamy sie nieznacznego ruchu w doét
do 51 pkt. w grudniu, po zaskakujgcym skoku w listopadzie do 51,9 pkt.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie 4.60
EURPLN 4.4131 CZKPLN 0.1633 4.50
USDPLN 4.1966 HUFPLN* 1.4254
EURUSD 1.0516 RUBPLN 0.0685 440
CHFPLN 4.1168 NOKPLN 0.4859 4.30
GBPPLN 5.1808 DKKPLN 0.5933
USDCNY 6.9450 SEKPLN 0.4614 4.20
*za 100HUF 4.10
Poprzednia sesja na rynku FX 30/12/2016
: : 4.00
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L* M PL 3.4126 \ 3.50
Warto§¢ Zmiana Warto$§¢ Zmiana \ -
(pb) L-\_,r"J . - "'-'-\,r‘— 3.00
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Francja 37 0 0.49 1 2.50
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\?vzwfvi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNOQWBK REALIZACJA v‘a:TR‘;yé"é*
PIATEK (23 grudnia)

10:00 PL Stopa bezrobocia Xl % 8,2 8,2 8,2 8,2
16:00 us Sprzedaz nowych doméw Xl tys. 575 - 592 563
16:00 uUS Indeks Michigan Xl pkt 98,1 - 98,2 93,8

WTOREK (27 grudnia)
16:00 us Indeks nastrojéow konsumentéw Xl pkt 108,3 - 113,7 109,4
SRODA (28 grudnia)
16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw Xl % m/m 0,5 - -2,5 0,1
PIATEK (30 grudnia)
14:00 PL Wstepny CPI Xl % rir 0,5 0,5 0,8 0,0
PONIEDZIALEK (2 stycznia)

9:00 PL PMI — przemyst Xl pkt 51,9 51,0 51,9

9:55 GE PMI — przemyst Xl pkt 55,5 - 54,3
10:00 EZ PMI — przemyst Xl pkt 54,9 - 53,7

WTOREK (3 stycznia)
16:00 us ISM — przemyst Xl pkt 53,7 - 53,2
SRODA (4 stycznia)

9:55 GE PMI — ustugi Xl pkt 53,8 - 55,1
10:00 EZ PMI — ustugi Xl pkt 53,1 - 53,8
11:00 EZ HICP Xl % rir 1,0 - 0,6
20:00 us Minutes FOMC

CZWARTEK (5 stycznia)
PL Aukcja obligacji
14:15 us Raport ADP Xl tys. 170 - 216
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 265
16:00 us ISM — ustugi Xl pkt 56,5 - 57,2
PIATEK (6 stycznia)

8:00 GE Zamowienia w przemysle Xl % m/m -1,9 - 4,9
9:00 cz PKB 11 kw. % r/r - - 1,9
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Xl tys. 175 - 178
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 4,7 - 4,6
16:00 us Zamowienia w przemysle Xl % m/m -2,2 - 2,7

Zrodto: 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 wprowadzaja w bigd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przeszioéci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki
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 przeprowadzaé 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 informaciji, 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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