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Rating Polski bez zmian

Koniec tygodnia w dobrych nastrojach
Fitch potwierdza rating Polski, Moody’s bez oceny

Inflacja bez niespodzianki, saldo obrotéw biezacych z
deficytem wiekszym od oczekiwan

Zitoty stabilny do euro i dolara, rentownosci w gore

Dzisiaj krajowa inflacja bazowa, aukcja bonéw skarbowych, w
USA dzien wolny

Od poczatku pigtkowej sesji na globalnym rynku utrzymywat sie
pozytywny nastréj. Ceny akcji w Europie rosty, notowania dtugu
przebiegaty w spokojnej atmosferze, podobnie jak w przypadku walut.

Agencja ratingowa Fitch utrzymata rating Polski na poziomie A- z
perspektywa stabilng. Wg agencji, obecna ocena odzwierciedla m.in.
silne fundamenty naszej gospodarki, w tym zdrowy system bankowy i
solidne ramy monetarne. Natomiast stabilna perspektywa ratingu
odzwierciedla przekonanie agencji, ze ryzyko dla ratingu jest wywazone.
Niemniej przewidywalnos¢ decyzji politycznych i klimat polityczny
pogorszyty sie, zwiekszajac ryzyko obnizenia przyszlych prognoz makro,
co moze w diuzszym terminie wywota¢ negatywne dziatania wzgledem
ratingu. Odnoszac sie do prognoz makroekonomicznych, Fitch w tym
roku przewiduje przys$pieszenie PKB do 3% r/r z 2,7% r/r oczekiwanych w
2016 r., a w 2018 r. do 3,2% r/r. Agencja przewiduje, ze deficyt sektora
finanséw publicznych w 2017 r. wyniesie 3% PKB wobec 2,5% PKB w
2016 r. (wicepremier Mateusz Morawiecki zasugerowat ostatnio, ze
deficyt w tym roku moze by¢ nawet nizszy od 2% PKB). Natomiast
agencja ratingowa Moody’s nie dokonata aktualizacji ratingu Polski. W
maju 2016 r. Moody’s utrzymat rating Polski na poziomie A2 obnizajgc
perspektywe do negatywnej. Brak zmiany ratingu Polski przez agencje
ratingowe byt powszechnie oczekiwany, dlatego reakcja rynku moze by¢
umiarkowanie pozytywna biorac pod uwage najblizsze wydarzenia za
granicg oraz publikacje krajowych danych.

W pigtek Komitet Stabilnosci Finansowej podjgt uchwate w sprawie
kredytéw walutowych. KSF zarekomendowat m. in. podwyzszenie wag
ryzyka dla kredytow walutowych zabezpieczonych hipotecznie do 150%
oraz natozenie na banki bufora ryzyka systemowego w wysokosci 3%.

Kurs EURUSD wahat sie w pigtek na podwyzszonym poziomie ok. 1,065
osiggnietym dzien wczes$niej w wyniku rozczarowania konferencjg
prasowg Donalda Trumpa i tonem minutes z ostatniego posiedzenia
EBC. Dane z USA opublikowane na koniec tygodnia byly bliskie
oczekiwaniom i nie mialy istotnego wptywu na notowania. Sesja w Azji
przyniosta lekkie umocnienie dolara wobec euro i kurs na otwarciu
dzisiejszej sesiji jest blisko 1,06. Dzisiaj rynek w USA jest zamkniety, wiec
poczatek tygodnia w notowaniach EURUSD nie przyniesie raczej
zadnych wyraznych zmian.

Kurs EURPLN na koniec tygodnia diugo byt stabilny blisko 4,37 pigta
sesje z rzedu, a kurs USDPLN oscylowat w poblizu 4,10 w oczekiwaniu
na decyzje agencji ratingowych. Forint zyskiwat do euro (dzigki wyzszej
od prognoz wegierskiej inflacji), a rubel byt stabilny do dolara.
Niepewnos¢ co do decyzji agencji ratingowych pchneta EURPLN nieco
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powyzej 4,39 juz po zakonczeniu sesji w kraju. Jednak po decyzji Fitch
utrzymujgcej rating Polski na niezmienionym poziomie kurs tymczasowo
spadt do 4,368 by na nastepnie ponownie wzrosng¢ w okolice 4,38.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci i IRS rosty od
poczatku dnia i z czasem skala ruchu nasilata sie. Wida¢ bylo, ze na
rynku panuje nerwowos$¢ w oczekiwaniu na decyzje agenc;ji ratingowych,
krajowy dtug radzit sobie duzo stabiej niz zagraniczny.

Stopa inflacji wzrosta w grudniu do 0,8% r/r z 0,0% r/r w listopadzie,
potwierdzajgc wstgpny szacunek GUS. Gtéwnym zrédtem mocnego
wzrostu CPl byly podwyzki cen paliw w koncéwce roku i mocno
drozejgca zywnos¢. W pozostatych kategoriach ceny towardw i ustug byty
wzglednie stabilne, dlatego szacujemy, ze mimo mocnego wzrostu CPI
inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii zmienita sie
niewiele i wyniosta 0,0% r/r (wobec -0,1% r/r w listopadzie.

Inflacja w tym roku bedzie wyraznie wyzsza niz przewidywat do niedawna
bank centralny (ostatnia projekcja NBP sugerowata, ze przez caty 2017 r.
CPI pozostanie ponizej 1,5%, tymczasem ten poziom przekroczymy juz
w styczniu!), ale nie spodziewamy sie, aby RPP zaczeta wkrotce
zastanawia¢ sie nad podwyzkami stop. Na konferencji po ostatnim
posiedzeniu RPP prezes Adam Glapinski wyraznie dat do zrozumienia,
ze stopy pozostang stabilne w 2017. Faktycznie, rozwazanie podwyzek w
sytuacji stabego wcigz wzrostu gospodarczego i braku wyraznej pres;ji
popytowej (wzrost CPI to niemal wytacznie zastuga paliw i zywnosci) nie
bytoby obecnie dobrym pomystem.

Deficyt obrotow biezacych w listopadzie byt wyzszy od oczekiwan, a po
rewizji wyzszy okazat sie tez deficyt pazdziernikowy. Wzrost eksportu i
importu przyspieszyt, w znacznym stopniu pod wptywem efektu
kalendarzowego. Naptywajgce z gospodarki Swiatowej sygnaty poprawy
koniunktury powinny sprzyjaé ozywieniu polskiego eksportu w 2017 r.
Import bedzie takze rést szybciej za sprawg mocnego popytu krajowego.

tukasz Hardt z Rady Polityki Pienieznej powiedziat w wywiadzie dla
,Dziennika Gazety Prawnej’, ze zmiana stdp obecnie nie stuzytaby
stabilno$ci makroekonomicznej gospodarki. W jego ocenie obnizenie
stép mogloby zdestabilizowaé sektor finansowy. Hardt powiedziat
réwniez, ze poki co nie widzi w narastanie presji ptacowej w gospodarce.

W tym tygodniu bedzie sie sporo dziato. Wtorek bedzie ciekawy dla rynku
walutowego, bo tego dnia premier WIKk. Brytanii Theresa May ma
przedstawi¢ rzadowe plany dot. Brexitu — to moze rozchwia¢ kurs GBP i
ewentualnie tez inne waluty, w zaleznosci od tego jak te plany
zinterpretujg inwestorzy. Publikacje danych za granica w kolejnych
dniach mogg mie¢ wptyw na oczekiwania dot. polityki Fed. Nie
spodziewamy sie za to wiele nowego ze strony posiedzenia EBC. W
czwartek krajowe dane — produkcja w przemysle i budownictwie,
sprzedaz detaliczna. Sprzedaz bedzie zapewne bardzo dobra
(gwiazdkowe zakupy pierwszy raz z programem 500+). Za to w produkc;ji
spodziewamy sie znowu stabego wyniku (blisko zera) po lepszym od
oczekiwan listopadzie. Taki odczyt potwierdzitby nasze prognozy wzrostu
PKB w IV kw. nieco ponizej 2% r/r i mogtby by¢ lekkim wsparciem dla
krotkiego konca krzywe;.
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Rynek walutowy

Kurs ztotego

**Informacje odnoszg si¢ do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia

Zrédto: Bloomberg
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CDS 5Y USD Spread 10L* 3.50
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(pb) (pb) :

Polska 71 -1 3.31 7 250

Francja 40 -1 0.47 0

Wegry 116 1 3.08 4 2.00

Hiszpania 76 0 1.08 0

Wiochy 154 2 155 3 150
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Irlandia 61 -1 0.57 1 1.00

Niemcy 21 0 - - 0.50

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0.00
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\?vzwfvi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNOQWBK REALIZACJA v‘aiTR‘;yg‘é*
PIATEK (13 stycznia)
9:00 HU CPI Xil % rir 1,7 - 1,8 1,1
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Xl % rlr 9,6 9,1 9,6 9,7
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Xl min € -340 -496 -427 -531
14:00 PL Eksport Xl min € 15 478 15 596 15 943 15 327
14:00 PL Import Xl min € 15 400 15 449 15 841 15 455
14:00 PL CPI Xl % rir 0,8 0,8 0,8 0,0
14:30 us Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 0,7 - 0,6 0,2
16:00 us Indeks nastrojow Michigan | pkt 98,5 - 98,1 98,0
PL Decyzja ratingowa Moody’s A2, neg A2, neg
PL Decyzja ratingowa Fitch A-, stab A-, stab
PONIEDZIALEK (16 stycznia)
us Dzien wolny
14:00 PL Inflacja bazowa Xl % rlir 0,0 0,0** -0,1
WTOREK (17 stycznia)
11:00 GE Indeks ZEW | pkt 65,1 - 63,5
SRODA (18 stycznia)
11:00 EZ HICP Xl % rir 1,1 - 11
14:00 PL Ptace w sektorze przedsigbiorstw Xl % rlir 4,0 3,7 4,0
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw Xl % rlir 31 31 3,1
14:30 us CPI Xl % m/m 0,3 - 0,2
15:15 us Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,7 - -0,4
CZWARTEK (19 stycznia)
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,0 - 0,0
14:00 PL Produkcja przemystowa Xl % rlr 1,6 -0,3 3,3
14:00 PL Produkcja budowlana Xl % rlir -13,3 -14,6 -12,8
14:00 PL Sprzedaz detaliczna realna XIl % r/r 6,7 7,1 7,4
14:00 PL PPI Xl % rir 2,6 3,0 1,7
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 247
14:30 us Rozpoczete budowy domow X tys. 1195 - 1090
14:30 us Pozwolenia na budowe domow X tys. 1220 - 1201
14:30 us Indeks Philly Fed | pkt 15 - 21,5
PIATEK (20 stycznia)
Brak publikacji waznych danych

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
* w przypadku rewizji, dane uaktualnione
** szacunek po danych o CPI

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$ci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$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 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 kontaktowac¢ 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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