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Ztoty zyskuje na poprawie nastrojéw

Optymizm dominuje na rynku, kolejne lepsze od prognoz
dane z USA, inflacja w Niemczech w gore

EURPLN znowu ponizej 4,40, dolar mocniejszy dzieki
amerykanskiemu indeksowi ISM

Dalsza wyprzedazy na globalnym rynku diugu

Dzisiaj w strefie euro indeksy aktywnosci w ustugach i
wstepna grudniowa inflacja, wieczorem minutes FOMC

W trakcie wtorkowej sesji na globalnym rynku panowat catkiem
dobry nastrdj. Indeksy gietdowe w Europie umiarkowanie rosty,
a rentownosci obligacji zanotowaty znaczne ruchy w gore. Na
kontynuacje tendencji utrzymujgcych sie od rana wptyw miaty
popotudniowe dane z USA. Indeks dla przemystu USA zaskoczyt
na plus czwarty miesigc z rzedu i w grudniu osiagnat najwyzszy
poziom od dwdch lat. Z mocnych danych z amerykanskiej
gospodarki korzystat tez dolar.

Wskaznik inflacji w Niemczech wzrést w grudniu do 1,7% r/r
(przy wzroscie cen o 1% m/m) z 0,7% r/r, osiggajac najwyzszy
poziom od potowy 2013 r. Odczyt znaczgco przewyzszat
oczekiwania rynkowe (1,35 r/r). Byt to przede wszystkim efekt
wzrostu cen energii oraz paliw, ale takze podwyzek cen
zywnosci. Dzi$ zostang opublikowana wstepna inflacja dla
strefy euro za grudzien. Po znaczgco wyzszym odczycie
wskaznika CPl w Niemczech istnieje ryzyko, ze takze odczyt
dla strefy euro moze przewyzsza¢ oczekiwania rynkowe na
poziomie 1% r/r.

Kurs EURUSD spadat od poczatku europejskiej sesji, bowiem
rynek wyceniat rosngce szanse na podwyzki stép Fed. Trend
ten ulegt wzmocnieniu pod koniec dnia kiedy poznali§my dobre
dane z amerykanskiego przemystu. W efekcie, EURUSD spadt
ponizej 1,04 i na koniec polskiej sesji byt blisko 1,036. Wczesniej
kurs spadt na chwile nieco ponizej minimum z 2016
ustanowionego w potowie grudnia (na 1,035). Na otwarciu
dzisiejszego dnia EURUSD ponownie znajduje sie nieco
powyzej 1,04. Dzi§ uwaga inwestorow bedzie wcigz skupiona
na publikacji danych makro. Finalne PMI dla ustug nie bedg wg
nas miaty istotnego wptywu na EURUSD. Wazniejsze moga sie
okaza¢ dane inflacyjne (szczegdlnie jesli zaskocza w goére) czy
tez wieczorna publikacja minutes z ostatniego posiedzenia
FOMC.

Kurs EURPLN spadt ponownie ponizej 4,40 i osiggnat sesyjny
dotek na 4,382, podczas gdy USDPLN wzrést w okolice 4,242
w wyniku spadku EURUSD. Zioty umacniat sie wczoraj do euro
dzieki silnemu popytowi na ryzykowne aktywa utrzymujgcemu
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sie na globalnym rynku. We wtorek zyskiwaty tez forint i rubel.
Tak jak sugerowalismy, krajowa waluta jest i powinna pozostac
wrazliwa na zmiany globalnego nastroju. Wczorajsze dane z
USA nie miaty negatywnego wptywu na notowania ztotego do
euro (podobnie jak ,jastrzebia” grudniowa podwyzka stép Fed),
wiec jesli kolejne dane z globalnej gospodarki bedg dobre, to
ztoty moze pozostaC relatywnie mocny w oczekiwaniu na
decyzje agencji ratingowych (Fitch, Moody’s) zaplanowane na
przyszty piatek.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci i IRS wcigz
rosty podazajgc za zmianami obserwowanymi za granicg. Tym
razem jednak, ostabienie polskiego dtugu bylo nieco mniejsze w
poréwnaniu do rynkéw bazowego czy peryferyjnego -—
rentownos¢ polskiej 10-latki wzrosta o 8 pb, wioskiej o 14 pb, a
niemieckiej o 10 pb. W efekcie nastgpito nieznaczne zawezenie
spreadu PL-Bund dla sektora 10L, niemniej pozostat on
powyzej 340 pb. Co wiecej, obie krajowe krzywe — obligacyjna i
IRS — wystromity sie (spready 2-10 wzrosty o 4-6 pb). Dzi$
wycena krajowych krzywych wcigz pozostanie pod wptywem
sytuacji na rynkach bazowych. Dostosowania w portfelach
przed jutrzejszg aukcja mogg rowniez wywiera¢ presje na
rentownosci obligacji wzdtuz krzywe;.

Ministerstwo Finanséw zawezito planowang podaz na jutrzejszg
aukcje do 3-5 mid zt z 3-6 mid zt.

Wiceminister finanséw Leszek Skiba powiedziat, ze w IV kw.
wzrost PKB moze by¢ stabszy niz odnotowany w Il kw. 2016 r.
(2,5% r/r). Skiba dodat, ze mimo nizszej niz wczes$niej
oczekiwano bazy 2016 roku, na 2017 rok nadal bazowym
scenariuszem pozostaje prognoza wzrostu o 3,6% r/r. W naszej
ocenie wzrost gospodarczy w IV kw. 2016 r. spowolnit do
ponizej 2% r/r. Spodziewamy sie ozywienia gospodarczego w
ksztatcie litery V w nadchodzacych kwartatach, z dotkiem cyklu
pod koniec 2016 i stopniowym przy$pieszeniem w kolejnych
kwartatach. W catym 2017 roku oczekujemy wzrostu PKB na
poziomie ok. 2,7% rlr.

Rzecznik rzadu Rafat Bochenek potwierdzit w rozmowie z PAP,
ze "rzad w trybie obiegowym" pod koniec 2016 r. przyjat
dokumenty dotyczgce analizy systemu emerytalnego i
okreslenia zasad wyptaty emerytur ze $rodkéw zgromadzonych
w OFE. Rzad bedzie rekomendowat przeznaczenie
pozostatych srodkéw w OFE w 25% na Fundusz Rezerwy
Demograficznej i w 75% na Indywidualne Konta Emerytalne. Te
rekomendacje majg trafi¢ do Sejmu i stanowi¢ podstawe do
debaty nad zamianami w systemie emerytalnym.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie 4.60
EURPLN 4.3860 CZKPLN 0.1623 4.50
USDPLN 4.2091 HUFPLN* 1.4194
EURUSD 1.0419 RUBPLN 0.0689 440
CHFPLN 4.0991 NOKPLN 0.4864 4.30
GBPPLN 5.1667 DKKPLN 0.5899
USDCNY 6.9536 SEKPLN 0.4595 4.20
*za 100HUF 4.10
Poprzednia sesja na rynku FX 03/01/2017
" : 4.00
max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4403 4435 4421 4414 4.4002 3.90
USDPLN 4.183 4.231 4.188 4.217 4.2271 3.80
EURUSD 1.046 1.053 1.052 1.047 - :
3.70
Rynek stc())pb);.proc.entowej . 03/01/2017 T T T r— T i v—
igacje na rynku miedzybankowym ] 2016
Obligacja o Zmiana Ostatnia Pabi Srednia
. o ) pier
(termin) (pb) aukcja .
PS0418 (2L) 2.09 2 15.12.2016 OK0419 214 Rentownosci obligacji skabowych
PS0421 (5L) 2.97 0 17.11.2016 PS0422 3.017 M 4.00
DS0726 (10L) 3.73 6  3.11.2016 DS0727 3.289 l W2y 2.00 M5y 297 M10v3.73 /\ it
\n‘-'\,_/ =3.50
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** o |
\
AN A v, -3.00
1L 1.81 1 1.20 0 -0.20 1 b2 50
2L 2.05 5 1.47 0 -0.16 2
3L 2.22 8 1.69 0 -0.11 1 i
4L 2.39 11 1.85 1 -0.02 2 - 2.00
5L 2.55 12 1.97 0 0.09 3 F
8L 2.91 13 2.21 -1 0.47 4 b 1.50
10L 3.09 14 2.31 -2 0.69 4
) ' " Jun ' " Sep ' " Dec
: Stawki WIBOR . 2016 |
Termin % PAIETE]
(pb)
O/N 1.56 -2 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.56 -2 =1.85
SwW 1.60 0 Mr
2w 163 0 Lo
™ 1.66 0 b1 7c
3M 1.73 0 F
6M 1.81 0 =170
9M 1.83 0 i
1Y 1.85 0 A 165
=1.60
Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)** L
L"L_) =155
x4 175 0 -1.50
3x6 1.76 0 b 1.45
6x9 1.83 3 T T T T T T
ox12 1.89 3 2016 Sep Dec |
3x9 1.87 2
6x12 1.93 3
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD Spread 10L* M PL 3.4672 3.50
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb) 3.00
Polska 71 -1 347 6
Francja 37 0 0.51 0 2.50
Wegry 116 1 2.98 -1 2.00
Hiszpania 75 0 1.14 -1
Whtochy 159 5 1.59 -2 1.50
Portugalia 272 -2 3.61 -1
Ilandia 64 2 0.61 0 L.oo0
Niemcy 21 0 - -
0.50
'spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 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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\?vzwfvi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNOQWBK REALIZACJA v‘aiTR‘;yé"é*
PIATEK (23 grudnia)

10:00 PL Stopa bezrobocia Xl % 8,2 8,2 8,2 8,2
16:00 us Sprzedaz nowych domow 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 54,3 51,9

9:55 GE PMI — przemyst Xl pkt 55,5 - 55,6 54,3
10:00 EZ PMI — przemyst Xl pkt 54,9 - 54,9 53,7

WTOREK (3 stycznia)
16:00 uUsS ISM — przemyst Xl pkt 53,7 - 54,3 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 Wstepny 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 publikaciji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto 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 informaciji 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 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¢ si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, 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¢ sig 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



mailto:ekonomia@bzwbk.pl
http://www.bzwbk.pl/

