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Dzis aukcja krajowego diugu

Stabilizacja nastrojéw, dane z Europy powyzej prognoz,
protokét FOMC nie wskazuje na szybkie tempo podwyzki
stop

EURPLN ponizej 4,38, EURUSD powyzej 1,05 po publikacji
protokotu Fed

Polski i Swiatowy diug odrabia straty

Dzisiaj w Polsce aukcja obligacji, za granicg wazne dane z
USA z raportem ADP na czele

Po wtorkowym wzro$cie popytu na ryzykowne aktywa Srodowa
sesja przyniosta stabilizacje nastrojéw. Indeksy gietdowe i dolar
oddaty czes¢ zyskéw z poprzedniej sesji, a obligacje odrabiaty
straty. Finalne indeksy PMI dla ustug strefy euro i Niemiec byly
catkiem wyraznie lepsze od wstepnych odczytéw, co razem z
nieznacznie wyzszg od prognoz szacunkowsq inflacjg w strefie
euro miato lekki pozytywny wptyw na wspolng walute.

Protokét z grudniowego posiedzenia FOMC wskazat, ze niemal
wszyscy cztonkowie Fed wskazali na wzrost ryzyka rewizji w
gore ich prognoz PKB z uwagi na perspektywe bardziej
ekspansywnej polityki monetarnej w nadchodzacych latach.
Niemniej wigkszo$¢ z nich opowiedziata sie za "stopniowym"
tempem zacie$niania polityki monetarnej w USA. Z protokotu
wynika, iz prawie potowa czionkow FOMC uwzglednita w
swoich prognozach makro spodziewane efekty ekspansywnej
polityki fiskalnej. Wsréd cztonkéw Fed, kidrzy wskazywali na
ryzyka spowolnienia w gospodarce przewazata ocena, ze
barierg dla wzrostu moze okaza¢ sie aprecjacja dolara. Wielu
czlonkéw Fed wskazato réwniez, iz FOMC mogtby podnosié
stopy procentowe szybciej niz obecnie sie to prognozuje, by
zdusi¢ potencjalny wzrost presji inflacyjnej. Podsumowujac,
protokot z posiedzenia Fed nie wskazuje, aby kolejne podwyzki
stop procentowych miaty nastgpi¢ szybko. Najblizsze
posiedzenie FOMC odbedzie sie w dniach 31 stycznia — 1
lutego i w naszej ocenie Fed utrzyma parametry polityki
monetarnej na niezmienionym poziomie. Nasz bazowy
scenariusz zaktada, ze FOMC zdecyduje si¢ na dwie podwyzki
stop procentowych (o 25 pb kazda), w tym pierwszej
oczekujemy w czerwcu.

Kurs EURUSD oddalit sie¢ wczoraj od 1,04 i na koniec dnia byt
w poblizu 1,045. Euro zyskato nieco do amerykanskiej waluty
dzieki dobrym danym z europejskiego sektora ustug i wyzszej
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od oczekiwan wstepnej grudniowej inflacji. Brak konkretnych
sygnatow  zapowiadajgcych  szybkie  podwyzki  stép
procentowych w USA spowodowato dalszg presje na dolara i
wzrost EURUSD powyzej 1,05 w czasie azjatyckiej sesji.
Dzisiaj uwaga rynku ponownie skupi sie na danych z USA,
gdzie poznamy raport z rynku pracy za grudzien, tygodniowg
liczbe nowych bezrobotnych czy indeks aktywnosci w sektorze
ustug. EURUSD podejmuje préby pogtebienia ostatnich
spadkéw, ale wydaje sie, ze silny ruch w dét bedzie mozliwy
jedynie na koniec tygodnia jezeli miesieczne dane z rynku
pracy zaskoczg na plus.

Kurs EURPLN kontynuowat wczoraj ruch spadkowy i w trakcie
dnia osiggnat ok. 4,367. Umocnienie euro do dolara oraz spadek
EURPLN pchnety kurs USDPLN w dét do ok. 4,17. Znaczacy
wzrost EURUSD po publikacji protokotu z grudniowego
posiedzenia FOMC spowodowat spadek USDPLN do ok. 4,14
na otwarciu dzisiejszej sesji. Aprecjacje zanotowaly wczoraj
réwniez forint i rubel. Kurs EURPLN przebit grudniowy dofek i
zbliza sie stopniowo do pierwszego waznego wsparcia na 4,36.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci byly
wczoraj stabilne, wzrosty obserwowane od poczatku tygodnia
zatrzymaly sie. Wsparciem dla polskiego dtugu byto uspokojenie
sytuacji za granica. Trendy globalne pozostang wazne dla rynku
krajowego — szczegolnie w kontekscie zblizajgcych sie danych
z USA - ale istotne mogg tez by¢ wyniki aukcji obligaciji.

Dzisiaj odbedzie sie aukcja obligacji, na ktérej resort finansow
zaoferuje obligacje OK0419, PS0422, WZ1122, WZ0126 oraz
DS0727 za tgczng kwote 3-5 mid zi. Najnowsze dane Ministerstwa
Finanséw pokazujg, ze na koniec listopada najwiekszymi
posiadaczami dotychczas wyemitowanych obligacji byli inwestorzy
krajowi. Najwigkszy udziat nierezydentow byt w DS0727 (36% z
5,9 mid zt wyemitowanych na koniec listopada).

URE zdecydowal o obnizeniu cen gazu w taryfie detalicznej
PGNIiG o 7%. Nowa taryfa bedzie obowigzywa¢ do konca
marca 2017 r. Ta decyzja wptynie na obnizenie oczekiwanej
przez nas $ciezki inflacyjnej w kolejnych miesigcach.
Srednioroczna inflacja moze byé nizsza o ok. 0,2 pp w
poréwnaniu do naszej pierwotnej prognozy.

Mito nam poinformowa¢, ze w 2016 r. byliSmy najlepsi w
prognozowaniu kurséw walutowych w rankingu prowadzonym
przez Puls Biznesu.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie 4.60
EURPLN 43752 CZKPLN 0.1619 M EURPLN 4.375p 4.50
USDPLN 4.1435 HUFPLN* 1.4175
EURUSD 1.0559 RUBPLN 0.0690 440
CHFPLN 4.0751 NOKPLN 0.4844 4.30
GBPPLN 5.1038 DKKPLN 0.5884
USDCNY 6.8788 SEKPLN 04573 4.20
*za 100HUF 4.10
Poprzednia sesja na rynku FX 04/01/2017
max otwarcie zamkn. fixing 4.00
EURPLN 4384 4416 4415 4.395 4.3877 3.90
USDPLN 4.206 4.243 4.217 4.215 4.2037 3.80
EURUSD 1.034 1.049 1.047 1.043 - :
3.70
Rynek stc())pb);.prm.:entowej . 04/01/2017 T T T “Sep T i v—
igacje na rynku miedzybankowym ] 3016
Obligacja o Zmiana Ostatnia Pabi Srednia
. (] . pier
(termin) (pb) aukcja .
PS0418 (2L) 2.08 -1 15.12.2016 OK0419 214 Rentownosci obligacji skabowych
PS0421 (5L) 2.98 1 17.11.2016 PS0422 3.017 M 4.00
DS0726 (10L) 3.76 5 3112016 DS0727 3.289 l W2y 2.00 M5y 29 H10v3.71 [‘ ’
lr\-'\,_/ =3.50
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** h\ |
/\H_f’\he’”” v ~ -3.00
1L 1.81 0 1.21 1 -0.21 0 b5 20
2L 2.03 -1 1.48 0 -0.17 0
3L 2.20 -2 1.69 0 -0.10 1 r
4L 2.37 -2 1.85 0 -0.01 1 ~2.00
5L 2.53 -2 1.97 0 0.10 1 S
8L 289 2 221 0 0.48 1 ﬂ_ﬁ,\/—/ﬂ b1co
10L 3.07 -2 2.31 0 0.71 2
) ' ET ' " Sep ' " Dec
: Stawki WIBOR . 3016 |
Termin % PAIETE]
(pb)
O/N 1.55 -1 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.57 1 =1.85
SW 1.60 0 M
2w 163 0 [ pLeo
™ 1.66 0 b1 7c
3M 1.73 0 L
6M 1.81 0 =170
M 1.83 0 i
1Y 1.85 0 W -1.65
L IM >1.60
Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)** L
i MI\_J =155
x4 174 -1 -1.50
3x6 1.76 0 b 1.45
6x9 1.82 -1 T T T T T T
9x12 1.89 0 2016 sep Dec |
3x9 1.86 -1
6x12 1.93 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L* 3.50
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb) 3.00
Polska 71 -1 349 6
Francja 37 1 0.55 1 2.50
Wegry 116 1 2.98 1 2.00
Hiszpania 75 0 1.18 2
Whtochy 148 -11 1.61 2 1.50
Portugalia 272 -2 3.62 2
Ilandia 62 2 0.65 1 L.oo0
Niemcy 22 1 - -
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 |
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 Xil pkt 53,8 - 54,3 55,1
10:00 EZ PMI — ustugi Xl pkt 53,1 - 53,7 53,8
11:00 EZ Wstepny HICP Xl % rir 1,0 - 11 0,6
20:00 us Minutes FOMC
CZWARTEK (5 stycznia)
PL Aukcja obligacji
14:15 us Raport ADP Xl tys. 175 - 216
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 260 - 265
16:00 us ISM — ustugi Xl pkt 56,7 - 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 transakgcji 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 publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnos$ci 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 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¢ sie 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 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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