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Dzisiaj zaprzysiezenie Donalda Trumpa

Mocne dane z USA i golebie sygnaty z EBC
Krajowa produkcja powyzej, a sprzedaz ponizej prognoz
EURPLN nadal stabilny, EURUSD w dét

Znaczne wzrosty stawek na polskim rynku stopy
procentowej

Dzisiaj brak publikacji waznych danych, wieczorem
zaprzysiezenie Donalda Trumpa na prezydenta USA

Wczorajsze dane z USA oraz wydzwiek posiedzenia EBC miaty
istotny wptyw na notowania. Pozytywne odczyty z najwigekszej
gospodarki Swiata wsparty dolara i ostabity obligacje na dzien
przed zaprzysiezeniem Donalda Trumpa na nowego
prezydenta USA. Najwiekszy wplyw miaty znacznie mniejszy
od oczekiwan tygodniowy przyrost nowych bezrobotnych oraz
zaskakujgcy wzrost styczniowego indeksu Philly Fed najwyzej
od listopada 2014. Poranne dane z Chin byly mniej wiecej
zgodne z oczekiwaniami: wzrost PKB w IV kw. wyniost 6,8%,
produkcja przemystowa w grudniu 6,0% r/r a sprzedaz
detaliczna 10,9% r/r.

Europejski Bank Centralny utrzymat wczoraj parametry polityki
pienieznej bez zmian, gtéwna stopa procentowa nadal wynosi
0,0%, stopa depozytowa -0,40%, a miesieczne zakupy aktywow
zostaty utrzymane na poziomie 60 mld €. Komunikat nie réznit
sie istotnie od grudniowego, ale jego ton, podobnie jak przebieg
konferencji prasowej szefa EBC mialy lekko gotebi wydzwiek.
Mario Draghi ocenit ostatnie odbicie inflacji jako nieprzekonujgce
(napedzane cenami energii i raczej nietrwate), w dalszym ciggu
podkreslano ze istniejg powazne globalne ryzyka dla wzrostu.

Dynamiki polskiej produkcji przemystowej (2,3% r/r) i budowlano-
montazowej (-8,0% r/r) w grudniu byly wyraznie lepsze od
naszych prognoz, ale sprzedaz detaliczna wzrosta mniej niz sie
spodziewaliSmy. W sumie, dane wygladajg jednak dosc
optymistycznie, poniewaz sugerujg, ze poprawa koniunktury w
Niemczech i pozostatych krajach strefy euro zaczyna sie
przektada¢ na ozywienie w polskim przemysle, a spadek
inwestycji zaczat juz traci¢ na sile (stagd mniejsze spadki w
budownictwie). Popyt konsumentéw nie rosnie az tak szybko
jak sadziliSmy, ale naszym zdaniem wystarczajgco, aby byé¢
gtébwnym motorem wzrostu gospodarczego w | potowie 2017.
Po publikacji grudniowych danych szacujemy, ze wzrost PKB w

IV kw. 2016 byt nieco powyzej 2% r/r (wczesniej ocenialismy,
ze byt lekko ponizej 2% r/r). W ostatnim kwartale 2016
najprawdopodobniej miat miejsce dotek cyklu gospodarczego i
w kolejnych kwartatach spodziewamy sie stopniowego
ozywienia gospodarki. Inflacja PPl wzrosta w grudniu do 3% r/r,
najwyzej od sierpnia 2012, gtéwnie pod wptywem presiji
kosztowej ze strony surowcéw. Pomimo rosngcych wskaznikow
inflacji i sygnatow poprawy aktywnosci ekonomicznej nie
spodziewamy sie, aby polski bank centralny zaczat rozwazaé
podwyzki stop procentowych w niedtugim czasie.

Kurs EURUSD spadt wczoraj przejsciowo ponizej 1,06 w reakcji
na mocne dane z USA i gofebi wydzwiek z posiedzenia EBC.
Na koniec tygodnia nie poznamy zadnych waznych danych, ale
juz w trakcie amerykanskiej sesji wahania mogg wzrosng¢ w
reakcji na wystgpienie Donalda Trumpa po zaprzysiezeniu na
prezydenta USA.

Kurs EURPLN pozostat wczoraj blisko 4,37, a USDPLN odbit do
4,12 z 4,09 w wyniku aprecjacji dolara na $wiecie. W regionie
forint i rubel stracity wczoraj na wartosci. Krajowa sesja raczej
nie przyniesie istotnych zmian na polskim rynku walutowym,
wieksze wahania, zapewne gtéwnie w przypadku kursu
USDPLN, mogg mie¢ miejsce wieczorem po zaprzysigzeniu
Donalda Trumpa na prezydenta USA.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci i IRS dosé
mocno wzrosty, krajowy dtug radzit sobie gorzej niz bazowy czy
z peryferii strefy euro. Rentownosci na Swiecie rosty, istotniejsze
od gotebich sygnatéw z EBC okazaly sie mocne dane z USA i
ryzyko, ze dzi$§ Donald Trump na nowo rozbudzi nadzieje na
znaczne przyspieszenie wzrostu amerykanskiej gospodarki.

Wg Ministerstwa Rozwoju, w IV kw. 2016 r. wzrost PKB byt
nieznacznie ponizej 2,5% r/r.

Ministerstwo Finanséw podato, ze na poniedziatkowej aukciji
zaoferuje obligacje OK0419, PS0422, WZ1122, WZ0126 oraz
DS0727 o tagcznej wartosci 6-9 mid zt. Wedtug ostatnich danych
resortu finansdw, na koniec listopada krajowi inwestorzy byli
wiekszymi niz nierezydenci posiadaczami serii oferowanych w
przysztym tygodniu. Polscy gracze mieli 80% PS0422, niemal
100% WZ0126 i WZ1122 oraz 64% DS0727, wiec to od popytu
zgtoszonego przez krajowych inwestorow bedzie w duzej mierze
zaleze¢ powodzenie poniedziatkowej aukcji.
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Rynek walutowy

Kurs ztotego

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

1x4 1.74 0
3x6 1.76 1
6x9 1.80 2
9x12 1.88 2
3x9 1.83 1
6x12 1.89 1

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb)
Polska 71 -1 3.33 9
Francja 39 0 0.48 0
Wegry 116 1 3.09 3
Hiszpania 76 4 1.09 -1
Wiochy 156 5 1.59 -1
Portugalia 269 2 3.48 0
Irlandia 64 0 0.59 0
Niemcy 20 -1 - -

*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

Dzisiejsze otwarcie 4.60
EURPLN 4.3689 CZKPLN 0.1617 4.50
USDPLN 4.0905 HUFPLN* 1.4165
EURUSD 1.0681 RUBPLN 0.0685 440
CHFPLN 40713 NOKPLN 0.4847 4.30
GBPPLN 5.0531 DKKPLN 0.5875
USDCNY 6.8737 SEKPLN 0.4581 4.20

*za 100HUF 4.10
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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‘fvz‘ﬁ KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNO?;WBK REALIZACJA v‘a:;‘;‘yé'g*
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 15943 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 Xl % rir 31 31 31 3,1
14:30 us CPI Xil % 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 0,0
14:00 PL Produkcja przemystowa XII % rir 1,6 -0,3 2,3 3,3
14:00 PL Produkcja budowlana Xl % r/r -12,5 -14,6 -8,0 -12,8
14:00 PL Sprzedaz detaliczna realna Xl % r/r 6,9 7,1 6,1 7,4
14:00 PL PPI Xl % rir 2,6 3,0 3,0 1,8
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 252 - 234 249
14:30 us Rozpoczete budowy domoéw Xl tys. 1187 - 1226 1102
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw Xl tys. 1225 - 1210 1201
14:30 us Indeks Philly Fed | pkt 15,1 - 23,6 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 wylgcznie 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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$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¢ 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¢ 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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