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Dzisiaj przeméwienie Theresy May

Niewielkie zmiany na poczatku tygodnia, funt pod presja
przed wystapieniem premier Wielkiej Brytanii

Inflacja bazowa bez niespodzianek

Ztoty stabilny do euro i dolara, EURSUD bez duzych
ruchow

Polski diug zyskuje dzieki decyzjom agencji ratingowych

Dzisiaj wystapienie premier Wielkiej Brytanii oraz wazne
dane z Niemiec

Tak jak mozna byto przypuszczaé, nieobecnos¢ amerykanskich
inwestorow i brak publikacji waznych danych spowodowaty, ze
na poczatku tygodnia na globalnym rynku nie zaszly znaczne
zmiany. Wyjatkiem byty europejskie gietdy akcji, gdzie ceny
dos¢ wyraznie spadty i notowania funta, ktéry gwattownie stracit
do euro oraz dolara w wyniku obaw, Ze dzisiaj premier Wielkiej
Brytanii przedstawi ,twardg” wersje wyjscia z UE. Dzi$
poznamy wazne dane z Niemiec — indeks ZEW pokaze jakie na
poczatku roku panujg nastroje w najwiekszej gospodarce strefy
euro — ale wydaje sie, ze odczyt pozostanie w cieniu wystgpienia
premier Wielkiej Brytanii.

Kurs EURUSD wahat sie wczoraj wokot 1,06 w oczekiwaniu na
powrdt amerykanskich inwestoréw i wazne wydarzenia jakie sg
na ten tydzien zaplanowane. Kurs GBPUSD spadt tymczasem
przejsciowo ponizej 1,20 z ok. 1,22 w pigtek i osiggnat najnizszy
poziom od ogtoszenia pod koniec czerwca wynikéw brytyjskiego
referendum. Byta to reakcja na medialne doniesienia méwigce,
ze premier Wielkiej Brytanii nie bedzie za wszelkg cene dazy¢
do fagodnego opuszczenia UE. Jej dzisiejsze wystgpienie bedzie
zapewne kluczowym wydarzeniem dla rynku i jesli po nim
wzrosng szanse na twarde” wyjscie z UE, to popyt na ryzyko
moze spas¢, co mogtoby wesprzeé dolara, gtéwnie do funta, w
mniejszym stopniu do euro.

Kurs EURPLN pozostat na poczatku tygodnia blisko 4,37, a kurs
USDPLN wahat si¢ w poblizu 4,13. EURHUF oscylowat nieco
powyzej 307, a USDRUB wzrést do prawie 60 w wyniku spadku
cen ropy. Dzisiaj uwaga rynku skupi si¢ na wystgpieniu premier
Wielkiej Brytanii. Jej stowa mogg wywotaé¢ spore wahania na
rynku funta, przez co podwyzszone wahania mogg wystgpi¢ w
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przypadku GBPPLN. EURPLN powinien wg nas wcigz wahac
sie nieco powyzej 4,36.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci i IRS do$¢
mocno spadaty na poczatku sesji, co mogto by¢ odpowiedzig na
pigtkowe decyzje agencji ratingowych. W rezultacie,
rentownos$¢ 10-letniego benchmarku spadata nawet o prawie
10 pb, ale rynek nie zdotfat utrzymaé tych zyskéw i na koniec
sesji nastgpito cofniecie. W stosunku do pigtkowego
zamknigcia krzywa IRS przesuneta sie w dot o 1-3 pb, a
obligacyjna o 1-5 pb. Wycena krajowych krzywych wcigz
pozostanie pod wptywem sytuacji na rynkach bazowych w
oczekiwaniu na czwartkowe posiedzenie EBC oraz publikacje
krajowych danych.

Wczoraj NBP opublikowat interpretacje rekomendacji Komitetu
Stabilnosci Finansowej z 13 stycznia. Wynika z niej, ze bufor
ryzyka systemowego w wysokosci 3pp zastgpi dotychczasowy
domiar w tej samej wysokosci natozony na wspotczynnik
kapitatowy Tier-1 przez KNF, nie jest on zatem wecale
dodatkowym obcigzeniem dla systemu bankowego.

Zdaniem analityka agencji ratingowej Fitch, Arnauda Louisa,
redukcja portfela kredytow w CHF bedzie wspiera¢ stabilnosé
finansowa Polski.

Wczoraj ministerstwo Finanséw sprzedato 32-tygodniowe bony
skarbowe o wartosci 2 mld zt z rentownoscig 1,54%. Zgtoszony
popyt wyniést ok. 4,3 mid zt.

W grudniu inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii
odbita do 0,0% r/r z -0,1% r/r w listopadzie. Wzrost dla inflacji
po wylgczeniu cen administrowanych byt znacznie wigkszy — w
ostatnim miesigcu 2016 r. ceny wzrosty o 1,0% r/r wobec 0,1%
r/r w listopadzie. Inflacja bazowa po wytgczeniu cen najbardziej
zmiennych wzrosta 0 0,5% r/r z 0,3% r/r miesigc wczesnie;.

Cztonkini RPP, Grazyna Ancyparowicz, powiedziata wczoraj w
rozmowie z PAP, ze w polowie roku inflacja moze osiggngé¢
1,5% r/r. My oczekujemy wyzszego odczytu juz za luty, co dla
cztonkini RPP moze by¢ niespodzianka, bowiem spodziewa sie
ona, ze proces wychodzenia z deflacji bedzie raczej
~Spokojnym marszem”, a nie ,sprintem”. Jej zdaniem, nie
nalezy zmieniac stop jesli CPI jest ponizej celu inflacyjnego.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie 4.60
EURPLN 43753 CZKPLN 0.1619 M EURPLN 4.37 3 4.50
USDPLN 4.1109 HUFPLN* 1.4217
EURUSD 1.0643 RUBPLN 0.0691 440
CHFPLN 4.0808 NOKPLN 0.4834 4.30
GBPPLN 4.9812 DKKPLN 0.5884
USDCNY 6.8852 SEKPLN 0.4609 4.20
*za 100HUF 4.10
Poprzednia sesja na rynku FX 16/01/2017
max otwarcie zamkn. 4.00
EURPLN 4.368 4.393 4.378 4.388 43792 3.90
USDPLN 4.095 4.132 4.112 4.122 4.1354 3.80
EURUSD 1.060 1.067  1.065 1.064 - :
3.70
k st t j T T T T T T T T T
Rynek s opy.prO(.:en owej ) 16/01/2017 Jun Sep Dec
Obligacje na rynku miedzybankowym
—— , . — 2016 | 2017
Obligacja o Zmiana Ostatnia Papi Srednia
; o . apier
(termin) (pb) aukcja .
PS0418 (2L) 1.98 0 5.01.2017 OK0419 2.324 Rentownosci obligacji skabowych
PS0421 (5L) 2.87 -1 5.01.2017 PS0422  3.159 ~4.00
DS0726 (10L) 3.62 1 5012017 DS0727 3.757 l W2y 1086 M5y 287 M10v 3.62 p s
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4L 229 0 1.83 -1 -0.03 -1 - 2.00
5L 244 0 1.95 -1 0.08 0 /_ﬂm/JN L
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD Spread 10L* 3.50
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(ob) 3.00
Polska 71 -1 3.31 1 250
Francja 39 -1 0.47 -1
Wegry 116 1 3.11 1 2.00
Hiszpania 75 0 1.09 -1
Wiochy 152 2 157 2 150
Portugalia 271 -5 3.49 -2
Ilandia 63 1 0.60 -1 1.00
Niemcy 21 0 - - 0.50
*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 | 2017
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\?vzwfvi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNOQWBK REALIZACJA v‘aiTR‘;yé"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 % rir 0,0 0,0** 0,0 -0,1
WTOREK (17 stycznia)
11:00 GE Indeks ZEW | pkt 65,0 - 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 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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki
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 istniejgce 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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