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Nie ma powodu do podwyzek stéop w 2017 r.

Donald Trump nie zdradzit zbyt wiele szczegé6tow nt.
planéw gospodarczych

RPP nie zmieni stop procentowych w tym roku

Ztoty stabilny, dolar ostabit sie po konferencji prasowej
prezydenta elekta USA

Rentownosci bez duzych zmian
Dzisiai dane ze strefy euro i USA

Srodowa sesja uptywata w atmosferze wyczekiwania rynku na
wystgpienie prezydenta elekta Stanéw Zjednoczonych. Indeksy
gietdowe w Europie byly relatywnie stabilne, podobnie jak
rentowno$ci na bazowych rynkach dtugu, ale za to dolar po kilku
dniach przerwy znowu zaczat sie umacnia¢ do gtéwnych walut.
Ta tendencja odwrdcita sie nagle po potudniu, w wyniku
rozczarowania inwestoréw faktem, Zze wystgpienie Donalda
Trumpa nie przyniosto dodatkowych szczegétéw dot. jego
planéw gospodarczych, na co wielu analitykow liczyto. Ogdlnie,
konferencja prasowa Trumpa zdominowana zostala przez
temat jego domniemanych powigzan z Rosja, opinii nt. stuzb
wywiadowczych i przysztosci jego prywatnego biznesu.

Rada Polityki Pienieznej, zgodnie z oczekiwaniami, utrzymata
stopy procentowe bez zmian, w tym stope referencyjng na
1,5%. Oficjalny komunikat RPP nie zmienit sie znaczgco w
poréwnaniu z poprzednim miesigcem. Rada wcigz uwaza, ze
spowolnienie  wzrostu gospodarczego w Polsce jest
przejsciowe. W ocenie RPP inflacja moze jeszcze wzrosnag,
ale pozostanie umiarkowana. Prezes NBP Adam Glapinski
powiedziat, ze w tym roku inflacja prawdopodobnie dotknie
dolnej granicy dopuszczalnych wahan wokot celu inflacyjnego
(tj. 1,5%), ale nie samego celu na 2,5%. Co wigcej, Glapinski
podkreslit, ze ,absolutnie nie widzi” powodéw do rozwazania
podwyzek stop procentowych w 2017 r. Prezes NBP
powiedziat, ze jesli wzrost gospodarczy przyspieszy i
spowoduje wieksze odbicie inflacji, wéwczas przyjdzie czas na
rozpoczecie dyskusji nt. podwyzek stép procentowych, ale to
moze nastgpi¢ dopiero w 2018 r. i tylko w pozytywnym
scenariuszu, ktory nie musi sie zmaterializowa¢. Tymczasem,
szef banku centralnego widzi ograniczong przestrzen do
wzrostu inflacji w najblizszej przysztosci, poniewaz wzrostowy
trend cen ropy wyhamowat, a wzrost gospodarczy w Europie
jest nadal watty. Adam GlapifAski zasugerowat tez, ze odbicie
CPI z powodu wyzszych cen paliw nie powinno by¢ powodem
do reakcji banku centralnego tak diugo jak nie pojawi sie
szerzej zakrojona presja cenowa. Podsumowujgc, retoryka
banku centralnego byta neutralna, a moze nawet lekko gotebia

— nadal nie ma powoddéw do zmian w polityce pienieznej w tym
roku, a jej zaciesnienie w 2018 bedzie mozliwe jedynie w
przypadku odbicia inflacji wynikajgcego z szybszego wzrostu
gospodarczego.

Szef NBP wspomniat, ze grupa robocza Komitetu Stabilnosci
Finansowej konczy juz prace nad nowymi regulacjami dla
bankéw komercyjnych, ktdére majg je sktoni¢ do konwersiji
kredytéw walutowych na zilote. Prace powinny zostaé
zakonczone w | kw. 2017 r.

Kurs EURUSD wznowit ha poczatku wczoraj sesji ruch w dét i
pod koniec polskich godzin handlu byt juz blisko 1,045. Po
17:00 trend gwattownie sie odwrdcit i dolar ostabit sie do ponad
1,06 za euro po wystgpieniu Donalda Trumpa. Kurs
meksykanskiego peso spadt do nowego rekordowo niskiego
poziomu pod wptywem ponownej wzmianki prezydenta elekta o
jego determinacji z zbudowaniu muru na granicy. Dzi§ uwaga
inwestorow bedzie koncentrowata sie na wypowiedziach
przedstawicieli Fed.

Kurs EURPLN wahat sie wczoraj od poczatku dnia blisko 4,365
a USDPLN odbit do 4,18 z 4,13 w wyniku spadku EURUSD.
Ani decyzja RPP ani potem jej uzasadnienie na konferencji
prasowej nie miaty istotnego wptywu na notowania. W regionie,
forint odrabiat wtorkowe straty poniesione do euro, a rubel
ostabiat sie do dolara mimo wzrostu cen ropy. Na otwarciu
dzisiejszej sesiji ztoty jest nieco mocniejszy do dolara (USDPLN
nieco powyzej 4,11) i stabszy wobec euro (EURPLN oscyluje
blisko 4,37). Zioty zapewne pozostanie pod wptywem
czynnikdw zewnetrznych w oczekiwaniu na jutrzejsze dane
makro i decyzje agenciji ratingowych.

Na krajowym rynku stopy procentowej sesja przebiegata w dosé
spokojnej atmosferze, podobnie jak na rynkach bazowych, na
peryferiach strefy euro tymczasem rentownosci spadaty. Nieco
wieksze zmiany zaszly dopiero pod koniec sesji w reakcji na
retoryke RPP. Krzywa obligacyjna wystromita sie pod wptywem
spadku rentownosci na krotkim koncu (rentownos¢ 2-latki
znajduje sie ponizej 2% po raz pierwszy od konca 2016 r.),
podczas gdy krzywa IRS stala sie bardziej ptaska wskutek
wiekszego spadku stawek na dlugim koncu. Krzywa FRA
wyptaszczyta sie tymczasem, cho¢ zmiany nie byty znaczne.

Mito nam poinformowaé, ze w rankingu prognoz kurséw walut
panstw regionu CEE prowadzonym przez agencje Thomson
Reuters zajelismy w 2016 r. czwarte miejsce w rankingu
0golnym oraz pierwsze w prognozach kursu EURPLN.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie 4.60
EURPLN 4.3736 CZKPLN 0.1618 4.50
USDPLN 41110 HUFPLN* 1.4193
EURUSD 1.0638 RUBPLN 0.0693 440
CHFPLN 40710 NOKPLN 0.4827 4.30
GBPPLN 5.0395 DKKPLN 0.5883
USDCNY 6.9103 SEKPLN 0.4580 4.20
*za 100HUF 4.10
Poprzednia sesja na rynku FX 11/01/2017
max otwarcie zamkn. fixing 4.00
EURPLN 4.364 4384 4378 4.373 4.3684 3.90
USDPLN 4.118 4147 4141 4.141 4.1465 3.20
EURUSD 1.055 1.063  1.057 1.056 - ’
3.70
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igacje na rynku miedzybankowym ] 2016
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PS0418 (2L) 1.98 -4 5.01.2017 OK0419 2.324 Rentownosci obligacji skabowych
PS0421 (5L) 2.84 1 5.01.2017 PS0422  3.159 ~4.00
DS0726 (10L) 3.55 1 5012017 DS0727 3.757 l W2y 195 M5y 254 M10v 3.55 /ﬁ M
l"r\-\,_j =3.50
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** o |
\
AN v S -3.00
1L 1.79 -1 1.22 0 -0.23 -1 b2 50
2L 1.97 -2 1.47 0 -0.18 -1
3L 212 -3 1.66 -1 -0.11 -2 r
4L 227 -3 1.80 -1 -0.03 -2 ~2.00
5L 243 -4 1.91 0 0.08 -2 F
8L 275 -6 214 -1 044 -4 M/—/f\_ b1co
10L 2.92 -6 2.24 -1 0.66 -4
) ' ETT ' " Sep ' " Dec
: Stawki WIBOR . 3016 |
Termin % PAIETE]
(pb)
O/N 1.52 -2 3-miesigeczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.54 0 =1.85
SW 1.58 0 [
2w 163 0 IJIL\ 180
™ 1.66 0 e17%
3M 1.73 0 L
6M 1.81 0 =170
M 1.83 0 i
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=1.60
Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)** I | Lﬂ L
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2016 |
3x9 1.83 -1
6x12 1.88 -1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L* 3.50
Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana . f\ P
-~ e oo Yy LA 3.00
(pb) = —~ =
Polska 71 -1 3.25 2 250
Francja 40 1 0.45 0
Wegry 116 1 3.11 4 2.00
Hiszpania 76 0 1.10 1
Wiochy 151 -1 1.56 2 150
Portugalia 276 0 3.64 1
Irlandia 62 0 0.55 -1 1.00
Niemcy 21 0 - - 0.50
WM
*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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&Z‘fvi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNO?;WBK REALIZACJA ﬁf\TR?E'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 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. Podjeto 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 informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spotka 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 krajoéw, 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¢ 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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