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Agencje ratingowe w centrum uwagi

Umiarkowane pogorszenie nastrojow po sygnatach z USA
i Europy

Ztoty stabilny do euro i mocniejszy do dolara, EURUSD w
gore po konferencji Trumpa i minutes EBC

Krajowy rynek stopy procentowej stabilny mimo
umochienia za granica

Dzisiaj wazne informacje z kraju — grudniowa inflacja i
listopadowy bilans ptatniczy, wieczorem decyzje
ratingowe Fitch i Moody’s

Wczoraj nastrdj na globalnym rynku nieznacznie sie pogorszyt,
do czego przyczynit sie przebieg srodowej konferencji prasowej
Donalda Trumpa i czwartkowe sygnaty z EBC. Nowy prezydent
USA wbrew oczekiwaniom inwestoréw nie nawigzat do planow
pobudzenia amerykanskiej gospodarki zapowiadanych w
trakcie kampanii wyborczej, co ostabito dolara oraz schiodzito
optymizm  dotyczacy  szybkiego  wzrostu  aktywno$ci
ekonomicznej. Wczoraj opublikowano tez protokét z ostatniego
posiedzenia EBC, kiedy to bank centralny rozszerzyt program
skupu aktywdéw. Dokument pokazat, ze decyzja nie byta
jednogtosna i czes¢ czionkdw Rady EBC chciata ograniczenia
skali pienieznej stymulacji. Informacja ta byla dodatkowym
wsparciem dla euro, ale nie zaszkodzita w wyraznym stopniu
obligacjom.

Kurs EURUSD wzrédst wezoraj w trakcie sesji do 1,068 wskutek
rozczarowania konferencjg Donalda Trumpa oraz wydzwigku
minutes z posiedzenia EBC. Skale aprecjacji euro ograniczaty
lepsze od oczekiwan dane z USA o tygodniowej liczbie nowych
bezrobotnych. EURUSD wzrést wczoraj po trzech kolejnych
tygodniach spadkéw i osiggnat najwyzszy poziom od 8 grudnia
(dnia po wyborach prezydenckich w USA). Dzisiaj po potudniu
poznamy wazne dane z amerykanskiej gospodarki (m.in.
sprzedaz detaliczna, indeks Michigan), ktére mogg przesadzic¢
o tym gdzie EURUSD zakonczy tydzien.

Kurs EURPLN nie ulegt wczoraj duzym zmianom i oscylowat w
poblizu 4,37. Kurs USDPLN tymczasem spadt chwilowo do
4,09 (najnizszego poziomu od potowy listopada) w wyniku
wzrostu EURUSD. Forint zyskat nieznacznie do euro, a rubel
korzystat z rosngcej ceny ropy (wczoraj Brent zyskat 2%) i
USDRUB byt znowu blisko lokalnego minimum na prawie 59,0.
Dzisiaj poznamy krajowe dane o grudniowej inflacji i
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listopadowym bilansie ptatniczym, jednak naszym zdaniem ich
wptyw na rynek bedzie znikomy w fazie oczekiwania na decyzje
agenciji ratingowych po potudniu. Nie wykluczamy, ze Fitch i/lub
Moody’s mogg sie zdecydowaé na  pogorszenie
perspektywy/ratingu dla Polski (szczegoty ponizej), co mogtoby
mie¢ negatywny wpltyw na krajowe aktywa — tym bardziej, ze
wg ankiet PAP i Reutersa praktycznie wszyscy inni analitycy
zakfadajg, ze nie dojdzie do zadnych zmian w ocenach agencji,
wiec taka decyzja bytaby dla rynku zaskoczeniem.
Przypominamy tez, ze styczen jest na ogét bardziej zmienny
niz inne miesigce roku, a wzrost wahan dla walut z rynkéw
wschodzgcych zazwyczaj oznacza ich ostabienie.

Na krajowym rynku stopy procentowej krzywa IRS pozostata w
trakcie wczorajszej sesji stabilna (nieznacznie sie obnizyla), za
to w przypadku rentownos$ci obligacji odnotowano wzrosty,
szczegolnie na dtugim koncu krzywej. Polski diug negatywnie
wyrézniat sie wczoraj na tle rynku europejskiego, gdzie w
wigkszos$ci obligacje zyskaty. Jezeli dzisiaj wieczorem dowiemy
sie o niekorzystnej zmianie przynajmniej perspektywy polskiego
ratingu, to podobnie jak przed rokiem bedzie to miec
negatywny (cho¢ zapewne przejsciowy) wptyw na krajowy dtug.

W ubiegtym roku w potowie stycznia agencja S&P zaskoczyta
rynek obnizajgc ocene ratingowg Polski o dwa stopnie i
zmieniajgc perspektywe na negatywng. Dzisiaj po zamknigciu
sesji Moody’s i Fitch majg ogtosi¢ wynik cyklicznych
przegladow polskiego ratingu. Naszym zdaniem jest catkiem
mozliwe, ze agencje zdecydujg sie na obnizke perspektywy
(Fitch) i/lub ratingu (Moody’s), do czego gtéwnym argumentem
bedzie obnizka wieku emerytalnego i pogorszenie perspektyw
wzrostu gospodarczego. Przypomnijmy, ze Fitch od wyboréw
2015 nie zmienit jeszcze ani jednego ani drugiego (A-,
stabilna), podczas gdy Moody’'s w maju 2016 obnizyt
perspektywe (A2, negatywna).

Z drugiej strony, wczoraj premier Beata Szydto powiedziata
wczoraj w wywiadzie dla TVP1, ze spodziewa sie ,dobrych
wiadomosci” od dwdch agencji ratingowych. To moze
sugerowac brak zmian w ocenach kredytowych dzi$ wieczorem
(agencje zwykle informujg rzad =z wyprzedzeniem o
planowanych zmianach w ratingach).
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Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie 4.60
EURPLN 43712 CZKPLN 0.1618 M EURPLN 4.3712 4.50
USDPLN 4.1097 HUFPLN* 1.4214
EURUSD 1.0636 RUBPLN 0.0693 440
CHFPLN 40752 NOKPLN 0.4829 4.30
GBPPLN 5.0034 DKKPLN 0.5880
USDCNY 6.8914 SEKPLN 0.4602 4.20
*za 100HUF 4.10
Poprzednia sesja na rynku FX 12/01/2017
: 4.00
max otwarcie zamkn.
EURPLN 4.366 4.379 4.373 4.374 4.3728 3.90
USDPLN 4.134 4180 4.141 4.142 41103 3.20
EURUSD 1.045 1.057 1.056 1.056 - :
3.70
Rynek stc())pb);.pm(.:entowej . 12/01/2017 T —Son T “Sep T " Dec
igacje na rynku miedzybankowym ] 3016
Obligacja o Zmiana Ostatnia Pabi Srednia
. (] . pier
(termin) (pb) aukcja .
PS0418 (2L) 1.99 1 5.01.2017 OK0419 2.324 Rentownosci obligacji skabowych
PS0421 (5L) 2.83 -2 5.01.2017 PS0422  3.159 ~4.00
DS0726 (10L) 3.56 1 5012017 DS0727 3.757 l M2y 199 M5y 283 H10v 3.56 ﬁ ~
\'ﬂ'.-\__/ =3.50
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** o |
\
N_f"\h/“f v IV =3.00
1L 178 -1 1.21 -1 -0.22 0 b5 20
2L 1.96 -1 1.46 -1 -0.18 0
3L 2.09 -2 1.64 -2 -0.11 0 r
4L 2.24 -3 1.78 -3 -0.02 0 - 2.00
5L 2.39 -3 1.88 -3 0.08 -1 F
8L 271 4 210 -4 0.44 0 fﬂ__,,\/—/'/\m b1co
10L 2.88 -4 2.19 -5 0.67 1
) ' " Jun ' " Sep ' " Dec
: Stawki WIBOR . 2016 |
Termin % PAIETE]
(pb)
O/N 1.52 0 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.55 1 =1.85
SW 1.59 1 [
2w 163 0 f’L\ 180
™ 1.66 0 b1 7c
3M 1.73 0 L
6M 1.81 0 =170
M 1.83 0 i
1Y 1.85 0 | Al 165
. . o L M >1.60
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym) L
IJ"LJ =155
x4 174 0 -1.50
3x6 1.75 0 b 1.45
6x9 1.77 -1 T T T T T T
ox12 1.84 1 2016 sep Dec |
3x9 1.82 0
6x12 1.87 -1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L* 3.50
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(ob) 3.00
Polska 71 -1 3.24 0 250
Francja 40 1 0.47 0
Wegry 116 1 3.06 1 2.00
Hiszpania 76 0 1.09 0 K
WIOChy 155 4 1.58 0 W‘—\I W =0
Portugalia 276 0 3.57 -1
Ilandia 61 -1 0.56 0 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 ﬁiﬁ?é’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 - 3,2 0,8

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 255 - 247 237
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 € -340 -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 0,7 - 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 transakgji 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 informacji 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 mogg by¢ zainteresowani ktérakolwiek 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¢ si¢ 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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