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Inwestorzy czekaja na przemoéwienie Trumpa

Stabilizacja przy braku nowych impulsow

Ztoty tylko przejsciowo mocniejszy, EURUSD blisko 1,06
Rentownosci polskich obligacji mocno w doét

Dzisiaj decyzja RPP i wystapienie nowego prezydenta USA

Wtorkowa sesja na rynkach walutowych, gietdowych oraz dtugu
przebiegata w relatywnie spokojnej atmosferze. Kluczowe pary
walutowe ustabilizowaty sie z powodu braku publikacji waznych
danych oraz w oczekiwaniu na dzisiejszg konferencje prasowg
prezydenta elekta Donalda Trumpa.

Kurs EURUSD wahat sie wczoraj wokét 1,06 pozostajgc nieco
ponizej lokalnego szczytu na 1,065 z grudnia 2016 i powyzej
wieloletniego minimum z poczatku tego roku na ok. 1,035. Kurs
nie zareagowat znaczgco na wczorajsze doniesienia
amerykanskich mediéw, wedtug ktorych rosyjskie stuzby
wywiadowcze uzyskaty materiaty kompromitujgce nowego
prezydenta elekta. Dzi$ rano, w oczekiwaniu na przemoéwienie
Trumpa, dolar nieco zyskat, a EURUSD zblizyt sie do 1,055.

Kurs EURPLN spadt w trakcie dnia do wsparcia na 4,36, ale
pod koniec sesji euro zaczeto odrabia¢ straty i na koniec
polskich godzin handlu kurs byt w poblizu poziomu z otwarcia
blisko 4,38. USDPLN spadt przejsciowo ponizej 4,12, a na
koniec dnia byt w okolicy 4,14. Stabo radzit sobie wczoraj forint,
ktory stracit do euro (EURHUF wzrést do 309,5 z 308). Dane o
czeskiej inflacji zaskoczyly na plus, co sprawito, ze EURCZK
testowat wczoraj 27,0. Czlonek zarzgdu czeskiego banku
centralnego Vojtech Benda powiedziat, ze bank nie pozwoli na
nagte umocnienie czeskiej korony po rezygnacji z polityki
utrzymywania EURCZK powyzej 27,0 (co ma sie zakonczy¢ w
potowie roku). Dzisiaj posiedzenie polskiej RPP. Jesli po
zaskakujgco wysokiej inflacji Rada bedzie probowata tagodzic¢
oczekiwania na podwyzki stop NBP, mogtoby to mie¢ lekko
negatywny wptyw na ztotego.

Na krajowym rynku stopy procentowej krzywe obligacyjna i IRS
przesunely sie wczoraj w dot, szczegdlnie mocno na diugim
koncu (rentownos$¢ 10-letniego Benchmarku spadta o 11pb).
Na rynkach bazowych rentownosci prawie sie nie zmienity i w
rezultacie 10-letni spread do Bunda zawezit sie o 10 pb do ok.

330 pb. Na peryferiach strefy euro obligacje tez pozostaty
relatywnie stabilne. Dzisiaj krotki koniec polskiej krzywej moze
by¢ pod wptywem retoryki RPP (szczegoty ponizej), a srodek i
diugi koniec mogag reagowa¢ na zmiany zachodzgce na
rynkach bazowych w odpowiedzi na wystgpienie prezydenta
elekta w USA.

Wiceminister finanséw Piotr Nowak powiedziat w rozmowie z
,Pulsem Biznesu”, ze potrzeby pozyczkowe na ten rok moga
by¢ nizsze od pierwotnego planu (178,5 mid zt) przynajmniej o
10 mld zt, a by¢ moze i wigcej.

Agencja S&P obnizyta wczoraj swoje prognozy wzrostu PKB
dla Polski do 2,8% z 3,0% w 2016 i do 3,2% z 3,3% w 2017. Z
kolei Bank Swiatowy obnizyt prognoze na 2016 r. do 2,5% z
3,2%, ana 2017 r. do 3,1% z 3,4%.

Dzisiaj konczy sie posiedzenie Rady Polityki Pieniezne;.
Oczekujemy, podobnie jak rynek, ze parametry polityki
pienieznej pozostang bez zmian. Znacznie ciekawszy od samej
decyzji moze by¢ ton komunikatu i przebieg konferencji
prasowej. W szczegodlnosci, interesujgce bedzie jak RPP
odniesie sie do danych o znacznie wyzszej od oczekiwan
grudniowej inflacji. Wszystko wskazuje na to, ze bank centralny
bedzie musiat w tym roku zmierzy¢ sie ze scenariuszem, w
ktérym wzrost gospodarczy bedzie stabszy, a inflacja wyraznie
wyzsza od tej przewidywanej w projekcji NBP. To moze by¢
ciekawe wyzwanie, poniewaz nowa Rada w pierwszym roku
urzedowania wyrobita sobie opinie bardzo jastrzebiej, co teraz
— kiedy inflacja zacznie sie zbliza¢ do celu szybciej niz
oczekiwano (wg naszych prognoz CPI bedzie powyzej 1,5% w
styczniu i blisko 2% w kwietniu) — moze tatwo generowac
rynkowe oczekiwania na podwyzki stép (ktdre naszym zdaniem
w obecnej sytuacji nie sg uzasadnione). Rynek FRA na
poczatku tego tygodnia wyceniat ok. 65% szans na podwyzke
stop o 25 pb w ciggu 9 miesiecy i prawie 100% w ciggu roku.
Niewykluczone, ze RPP moze zaczg¢ tonowac oczekiwania na
podwyzki stop, podobnie jak wczesniej tonowata oczekiwania
obnizek. Gdyby dzisiejszy komunikat i konferencja prasowa
faktycznie miaty taki wydzwiek, wtedy krotki koniec krzywej
mogtby jeszcze nieco odreagowaé niedawne wzrosty stawek.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie 4.60
EURPLN 4.3691 CZKPLN 0.1617 4.50
USDPLN 4.1386 HUFPLN* 1.4124
EURUSD 1.0557 RUBPLN 0.0688 440
CHFPLN 40726 NOKPLN 0.4810 4.30
GBPPLN 5.0347 DKKPLN 0.5877
USDCNY 6.9245 SEKPLN 0.4561 4.20
*za 100HUF 4.10
Poprzednia sesja na rynku FX 10/01/2017
max otwarcie zamkn. fixing 4.00
EURPLN 4.355 4.385 4.361 4378 43735 3.90
USDPLN 4.132 4172 4137 4.141 4.127 380
EURUSD 1.051 1.058 1.054 1.057 - :
3.70
Rynek stopy procentowej 10/01/2017 T T T T T T T T T
Obligacje na rynku miedzybankowym Jun 5016 Sep Dec
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2L 1.99 -3 1.47 0 -0.17 0
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD Spread 10L* M PrL 3.2734 " 3.50
Warto$é Zmiana Warto$é Zmiana M cz 6:1637 |/}
(pb) (pb) B et 3.00
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0.50
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&Z‘fvi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNO?;WBK REALIZACJA v?iﬁ%’é?*
CZWARTEK (5 stycznia)
11:00 PL Aukcja obligacji

14:15 us Raport ADP Xl tys. 175 - 153 215
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 260 - 235 263
16:00 us ISM — ustugi XIl pkt 56,7 = 57,2 57,2

PIATEK (6 stycznia)

8:00 GE Zamoéwienia w przemysle Xl % m/m -1,9 - -2,5 5,0
9:00 Ccz PKB 11 kw. % r/r - - 1,9 1,9
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Xl tys. 175 - 156 204
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 4,7 - 4,7 4,6
16:00 us Zamoéwienia w przemysle Xl % m/m -2,2 - -2,4 2,8

PONIEDZIALEK (9 stycznia)

8:00 GE Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,6 - 0,4 0,5
8:00 GE Eksport Xl % m/m 0,5 - 3,9 0,5
11:00 EZ Stopa bezrobocia Xl % 9,8 - 9,8 9,8

WTOREK (10 stycznia)
9:00 Ccz CPI Xl % 1,9 2,0 15
SRODA (11 stycznia)
PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50
CZWARTEK (12 stycznia)

11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % rir 15 - 0,6

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 255 - 235
PIATEK (13 stycznia)

9:00 HU CPI Xl % rir 1,7 - 1,1
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Xl % rlr 9,6 9,1 9,7
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Xl min € -336 -496 -393
14:00 PL Eksport Xl min € 15 478 15 596 15192
14:00 PL Import XI min € 15 400 15 449 15162
14:00 PL CPI Xl % r/r 0,8 0,8 0,0
14:30 us Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 0,5 - 0,1
16:00 us Indeks nastrojow Michigan | pkt 98,5 - 98,0

PL Decyzja ratingowa Moody’s A-, stab
PL Decyzja ratingowa Fitch A2, neg

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 btgd, 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 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¢ 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
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