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Dzis decyzja EBC i wazne dane z Polski

Bez duzych zmian w oczekiwaniu na wystapienie szefowej
Fed

Krajowe dane o ptacach rozczarowujg

Niewielkie ruchy na polskim rynku walutowym, EURUSD
lekko w dét

Polskie rentownos¢ i IRS blisko wtorkowego zamkniecia
Dzisiaj wazne dane z kraju i USA oraz decyzja EBC

Wczorajsze dane ze strefy euro i USA nie zaskoczyty i nie miaty
znacznego wptywu na notowania. Niewielkie zmiany na rynku
walutowym oraz stopy procentowej sugerowaty, ze inwestorzy
czekajg na wieczorne wystgpienie szefowej Fed.

Janet Yellen powiedziata wczoraj, ze amerykanska gospodarka
jest blisko stanu, w ktérym stopy powinny péjs¢ w goére. Tempo
zmian stép procentowych bedzie jednak zalezato od dalszego
rozwoju sytuacji gospodarczej. Ogolnie wypowiedzi prezes Fed
mozna uznac¢ za jastrzebie, ale nie wniosty one wiele nowego
jesli chodzi o perspektywy polityki pienieznej w USA. Rynek
oczekuje obecnie dwoch podwyzek po 25 punktéw bazowych w
2017 r.: pierwszej w czerwcu, drugiej w grudniu.

Wg Bezowej Ksiegi Fed, gospodarka amerykanska rosta w
ostatnim okresie w umiarkowanym tempie, przy czym coraz
bardziej odczuwalne stajg sie napiecia na rynku pracy i
trudnosci ze znalezieniem sity roboczej: przede wszystkim
wykwalifikowanej, ale roéwniez niewykwalifikowanej, co
przektada sie na wzrost presji ptacowej

Kurs EURUSD skorygowat czes$¢ wtorkowego wzrostu, ale na
koniec dnia byt tylko nieznacznie ponizej 1,07. Wieczorne
wystgpienie szefowej Fed umocnito dolara i dzisiaj rano
EURUSD jest blisko 1,064. Dzisiaj konczy sie posiedzenie
EBC, ale nie sgdzimy, by po grudniowej decyzji o rozszerzeniu
programu skupu aktywow zmienito ono perspektywe polityki
pienieznej w strefie euro i wplynelo na EURUSD. Duzo
wazniejsze moze by¢ jutrzejsze wystgpienie Donalda Trumpa
przy okazji zaprzysiezenia na urzad prezydenta USA.

Kurs EURPLN wahat sie wczoraj nieco mocniej niz wczesniej w
tym tygodniu, ale i tak pozostat blisko 4,36. USDPLN
tymczasem odbit chwilowo do 4,10 po wtorkowym spadku
ponizej 4,07. W dalszym ciggu wyczekiwany jest impuls, ktéry
moze wyznaczy¢ kierunkowy ruch EURPLN. Byé moze
wahania wzrosng pod wptywem pigtkowego wystgpienia
nowego prezydenta USA lub jeszcze dzi$ w reakcji na dane z
kraju, ktére wg nas beda stabe.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci byty
na koniec dnia blisko wtorkowego zamknigcia. Za granicg ceny
obligacji bazowych spadly, szczegdlnie amerykanskich, a na
peryferiach zmiany byty nieznaczne.

W Polsce wzrost przecigtnego zatrudnienia ustabilizowat sie¢ w
grudniu na poziomie 3,1% r/r, zgodnie z oczekiwaniami,
podczas gdy wzrost ptac mocno rozczarowat, zwalniajgc do
2,7% r/r, najnizszego poziomu od potowy 2015 r. (konsensus
4,0% r/r, nasza prognoza 3,7% r/r). Sytuacja, w ktérej pomimo
wcigz silnego popytu na prace, rosngcej liczby wakatow i
pogtebiajgcego  sie  niedoboru sity roboczej, wzrost
wynagrodzen zwalnia zamiast przy$piesza¢ wydaje sie dos¢
zadziwiajgca. Nie mozna wykluczy¢, ze niski wzrost ptac w
grudniu wynikat czgsciowo z czynnikéw jednorazowych (np.
przesuniecia wypfat premii w goérnictwie); by¢é moze bardziej
szczegotowe dane (25 stycznia) rzucg nieco wiecej Swiatta na
tg kwestie. Warto jednak zauwazyé, ze w poprzednich
miesigcach dynamika ptac réwniez nie byla imponujgca. Od
potowy 2016 r. trend wzrostowy dynamiki ptac ulegt
zatrzymaniu. Wg naszych szacunkéw wzrost funduszu
wynagrodzen w sektorze firm w ujeciu realnym mocno
spowolnit w grudniu do 4,9% r/r, nie tylko za sprawa mniejszej
dynamiki ptac, ale tez wyzszej inflacji. Dalszy wzrost CPI
bedzie pomniejszat realng site nabywczg dochodéw z pracy w
nadchodzgcych miesigcach.

W takim otoczeniu trudno oczekiwac, ze za wzrostem CPI na
poczatku br. spowodowanym wyzszymi cenami surowcow
podazy szybko inflacja bazowa. Dodatkowo, wydaje sie, ze
perspektywy dla konsumpcji prywatnej mogg by¢ mniej rézowe
niz sie wydawato (zwlaszcza w Il pot. 2017, gdy wygasnie
wptyw programu 500+). W sumie wczorajsze dane powinny by¢
wsparciem dla krotkiego kohnca krzywej rentownosci,
ograniczajgc prawdopodobienstwo podwyzek stdép procentowych
w Polsce w najblizszym czasie.

Dzi$ poznamy kolejne dane z Polski, tym razem o sprzedazy
detalicznej i produkcji przemystowej. Oczekujemy mocnego
wzrostu sprzedazy detalicznej, gdyz prawdopodobnie program
500+ wspart Swigteczne zakupy, nawet jesli gospodarstwa
domowe dos¢ niechetnie wydawaty te Srodki w poprzednich
miesigcach. Po lepszych od oczekiwan danych o produkgciji
przemystowej w listopadzie, sgdzimy, ze grudzien przynidst
spadek dynamiki r/r gtdwnie w wyniku nizszej liczby dni
roboczych. To samo bedzie dotyczyto budowlanki. Takie wyniki
potwierdzg naszg prognoze wzrostu PKB ponizej 2% r/r w [V kw.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.3607 CZKPLN 0.1614
USDPLN 4.0971 HUFPLN* 1.4154
EURUSD 1.0643 RUBPLN 0.0690
CHFPLN 4.0691 NOKPLN 0.4824
GBPPLN 5.0304 DKKPLN 0.5864
USDCNY 6.8677 SEKPLN 0.4579

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 18/01/2017

max otwarcie zamkn.

fixing

EURPLN 4.362 4378 4.376 4.363 4.3705

USDPLN 4.075 4.129 4.126 4.078 4.087

EURUSD 1.060 1.072  1.060 1.070 -
Rynek stopy procentowej 18/01/2017

Obligacje na rynku miedzybankowym
Obligacja o Zmiana Ostatnia
(J

Papier Srednia

(termin) (pb) aukcja .
PS0418 (2L) 1.97 0 5.01.2017 OK0419 2324
PS0421 (5L) 2.86 0 5.01.2017 PS0422  3.159
DS0726 (10L) 3.69 6 5.01.2017 DS0727  3.757

Kurs zlotego
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Rentownosci obligacji skabowych

l M2y 1.97 Moy 236 M 10Y 3.68

4,00

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

1L 1.79 0 1.23 1 -0.23 0
2L 1.99 1 1.48 2 -0.18 0
3L 213 0 1.67 2 -0.10 1
4L 2.28 0 1.81 2 0.00 1
5L 242 -1 1.92 3 0.11 3
8L 273 -2 215 3 0.48 3
10L 2.90 -2 2.26 3 0.72 5
Stawki WIBOR
Termin % PAIETE]
(pb)

O/N 1.55 0

TIN 1.56 1

SW 1.59 0

2W 1.63 0

™ 1.66 0

3M 1.73 0

6M 1.81 0

9M 1.83 0

1Y 1.85 0

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

1x4 1.74 0
3x6 1.75 0
6x9 1.78 0
9x12 1.86 0
3x9 1.83 0
6x12 1.88 0

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD

Spread 10L*

Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana

(pb) (1))
Polska 71 -1 3.30 3
Francja 40 0 0.47 0
Wegry 116 1 3.00 -8
Hiszpania 72 1 1.09 1
Wiochy 150 2 1.60
Portugalia 267 -2 3.44 -2
Irlandia 63 -1 0.59 0
Niemcy 20 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

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

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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\(l:vz\fvi 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 - 77,3 63,5
SRODA (18 stycznia)

11:00 EZ HICP Xl % rir 11 - 11 11
14:00 PL Ptace w sektorze przedsigbiorstw XII % rir 4,0 3,7 2,7 4,0
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw XII % rir 3,1 3,1 3,1 3,1
14:30 us CPI Xl % m/m 0,3 - 0,3 0,2
15:15 us Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,6 - 0,8 -0,7
20:00 us Bezowa Ksiega Fed

CZWARTEK (19 stycznia)

13:45 EZ Decyzja EBC % 0,0 - 0,0
14:00 PL Produkcja przemystowa Xl % rlir 1,6 -0,3 3,3
14:00 PL Produkcja budowlana Xl % rir -12,5 -14,6 -12,8
14:00 PL Sprzedaz detaliczna realna XIl % r/r 6,9 7,1 7,4
14:00 PL PPI Xl % rir 2,6 3,0 1,7
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 252 - 247
14:30 us Rozpoczete budowy domow X tys. 1187 - 1090
14:30 us Pozwolenia na budowe domow X tys. 1225 - 1201
14:30 us Indeks Philly Fed | pkt 15,1 - 21,5

PIATEK (20 stycznia)
Brak publikacji waznych danych

Zrédto: 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, Zze 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 informaciji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przeszioéci nie stanowig gwarancji przyszitych 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 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¢ 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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