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Mocna poprawa koniunktury w styczniu

Popyt na ryzyko rosnie dzieki wynikom spoétek
Pozytywne wiesci z polskiej gospodarki
Ztoty i forint zyskuja, EURUSD nadal bez przetomu

Polski i zagraniczny diug pod presja powrotu do
ryzykownych aktywow

Dzisiaj minutes RPP i pierwsza porcjach danych z USA

W trakcie Srodowej sesji na globalnym rynku dominowat bardzo
dobry nastr6j widoczny w znacznych wzrostach na
europejskich gietdach, ostabieniu na rynku dtugu i aprecjaciji
walut CEE. Tym razem dane z Niemiec nie wsparty optymizmu
— indeks Ifo spadt nieoczekiwanie w styczniu — ale za to
korzystny wptyw na rynek miaty wczoraj lepsze od oczekiwan
wyniki spotek w Europie.

Pozytywne dane opublikowano tymczasem w Polsce. Indeksy
koniunktury gospodarczej GUS (po korekcie sezonowej)
zanotowaty w styczniu bardzo wyrazne wzrosty. We wszystkich
analizowanych sektorach zanotowano mocng poprawe
nastrojow, a skala wzrostu indeksow byta jedng z najwigkszych
w ostatniej dekadzie. Najmocniej poprawita sie sytuacja w
ustugach — m.in. w handlu, w branzy hotelowo-
gastronomicznej, w transporcie; niemniej przetwdrstwo
przemystowe i budownictwo tez zanotowaty mocne ozywienie
koniunktury. Badanie koniunktury GUS to kolejny sygnat
wskazujacy, ze po dos$¢ stabej pod wzgledem aktywnosci
gospodarczej koncowce 2016 r., wzrost PKB powinien zaczgé
przyspiesza¢ od poczgtku 2017 r, wspierany przez ozywienie
popytu krajowego i zagranicznego.

Stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta w grudniu 8,3%,
zgodnie z oczekiwaniami. Lekki wzrost w poréwnaniu z
listopadowym poziomem 8,2% to w catosci efekt sezonowy,
ktory w tym roku byt wyjatkowo staby. Warto zauwazyc, ze o ile
liczba nowych ofert pracy nadal szybko ro$nie w poréwnaniu z
ubieglym rokiem, to liczba oséb wyrejestrowywanych z
urzedow z powodu podjecia pracy zaczeta hamowac. Sugeruje
to, ze pogtebiajgcy sie niedoboér rgk do pracy moze byé
czynnikiem ograniczajgcym wzrost zatrudnienia, a przez to i
tempo ozywienia gospodarczego w kolejnych miesigcach.

Szczegbétowe dane o wynagrodzeniach potwierdzity, ze
zaskakujgco staby wzrost ptac w sektorze przedsiebiorstw w

grudniu (2,7% r/r) wynikat w duzym stopniu z nizszych niz
zwykle wyptat premii w gornictwie i energetyce, natomiast w
pozostatych sektorach dynamika wynagrodzeh pozostata
umiarkowanie wysoka. Spodziewamy sie, ze pface beda
przyspieszaé w kolejnych miesigcach pod wptywem
pogtebiajgcej sie nierdbwnowagi pomiedzy popytem na
pracownikow a ich podaza.

Kurs EURUSD nie ulegt wczoraj duzym zmianom i w dalszym
ciggu wahat sig blisko 1,075. Dane z Niemiec i mocna poprawa
globalnego nastroju nie wywotaty zadnego kierunkowego
ruchu. Dzisiaj i jutro poznamy wazne dane z USA, a tym
pierwszy szacunek amerykanskiego PKB za IV kw., ktére mogg
wplyng¢ na rynek. Biezacy tydzien jest juz széstym z rzedu
tygodniem wzrostow EURUSD i im dluzej nie pojawiajg sie
czynniki, ktére mogtyby umocni¢ euro, tym bardziej rosnie
ryzyko korekty.

Kursy EURPLN, USDPLN i EURHUF spadly wczoraj w reakciji
na wzrost popytu na ryzykowne aktywa. Ztoty umocnit sie do
ok. 4,35 za euro, ale kurs pozostat w przedziale
obserwowanym od drugiej dekady stycznia. USDPLN spadt na
chwile ponizej 4,05, a kurs EURHUF spadt ponizej 310 po
szesciu kolejnych sesjach wzrostéow. W obliczu braku istotnych
wydarzen lokalnych, dla walut CEE kluczowy pozostanie
zapewne nastrdj globalny, a ten dzisiaj moze by¢ pod istotnym
wptywem danych z USA.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS oraz rentownosci
wzrosty, ale w mniejszej skali niz w wiekszosci przypadkow za
granicg. Rentownos$¢ polskiego 10-letniego benchmarku odbita
o prawie 3 pb do nieco ponad 3,70%, podczas gdy niemiecki i
wioski odpowiednik stracity ok. 5 pb, a rosyjski 11 pb. Krajowe
krzywe ponownie sie wystromity.

Ministerstwo Finanséw podato, ze po poniedziatkowej aukciji
pokryto juz ok. 35% tegorocznych potrzeb pozyczkowych.

Cztonek RPP Eugeniusz Gatnar powiedziat wczoraj PAP, ze
zakfada iz w scenariuszu bazowym stopy NBP pozostang w
tym roku stabilne, a czynnikiem ktéry mogtby ten stan zmienic
bytoby osiggniecie celu inflacyjnego 2,5%. Jesli inflacja
przekroczy 1,5% r/r, realne stopy moga ,przez jakis czas” byé
ujemne zdaniem Gatnara, ale gdyby miato to sie utrzymaé
dtuzej, wowczas nalezatoby zareagowac.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie F
EURPLN 4.3518 CZKPLN 0.1611 M EURPLN 4.3518 -4.50
USDPLN 40519 HUFPLN* 1.4043 M USDPLN 4.0519 b a0
EURUSD 1.0740 RUBPLN 0.0679 M | L
CHFPLN 4.0557 NOKPLN 0.4870 . ; k430
GBPPLN 5.1217 DKKPLN 0.5851 r
USDCNY 6.8799 SEKPLN 04591 -4.20
*za 100HUF . . k410
Poprzednia sesja na rynku FX 25/01/2017 F
max otwarcie zamkn. =400
EURPLN 4.367 4377 4.371 4372 4.3636 i
USDPLN 4.058 4080 4075 4.064  4.0585 r3.50
EURUSD 1.073 1.078 1.073  1.076 - -3.50
nek sto rocentowej T T T T T T T
Ry py.p . ] . 25/01/2017 Jul  Aug Sep Oct Nowv Dec Jan
Obligacje na rynku miedzybankowym
—— , . — 2016 | 2017
Obligacja 3 Zmiana Ostatnia . Srednia
: % . Papier
(termin) (pb) aukcja
PS0418 (2L) 1.97 2 5.01.2017 OK0419 2.324 Rentownosci obligacji skabowych
PS0421 (5L) 2.96 4 5012017 PS0422  3.159 4.00
DS0726 (10L) 3.75 7 5012017 DS0727 3757 W2y 197 M5y 2.9 M 10v3.75 L
. . = 3.50
Stawki IRS na rynku migdzybankowym**
=3.00
1L 1.80 0 1.26 2 -0.22 0 I
2L 2.05 2 152 3 -0.15 1 ~2.50
3L 2.23 3 1.73 4 -0.06 2 F
4L 241 5 1.90 5 0.06 3 200
5L 2.57 5 2.03 6 0.19 4
8L 2.90 6 2.30 7 0.59 6 i
10L 3.07 6 241 7 0.82 4 =1.50
) Jul Aug | Sep | Oct  Nev | Dec = Jan
: Stawki WIBOR . 2016 | 2017
Termin % PAIETE]
(pb)
O/N 1.65 0 3-miesigeczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.65 0 =1.85
SW 1.60 0 r
2W 1.63 0 r 180
™ o 0 ﬁamgﬁ”\j/l—\— _
3M 173 0 175
6M 1.81 0 P e — 170
M 1.83 0 I
1Y 1.85 0 b 1.65
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym) e 1.60
M FRA 3x6/ 1.75 [
T 174 o M FRA6x9  1.80 r-1.55
: M M WIBOR 1.73 i
3x6 1.75 0 =1.50
gx?z 1 23 8 L Aug 0 Sep 0 Ot Nov | Dec | Jan
x : 2016 | 2017
3x9 1.84 0
6x12 1.90 -1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD Spread 10L* M PL 3.2735 3.50
Warto$é Zmiana Warto$é Zmiana _. (E:SZ iﬂ-ﬂﬂ%_ . ,_'\\_ T aX~~ Laoo
Polska 71 -1 3.28 5 :
aal 2.50
Francja 39 0 0.51 0 i T S 004T
Wegry 116 1 3.00 -1 2.00
Hiszpania 72 -2 1.07 0
Wiochy 153 -3 1.64 0 1.50
Portugalia 270 0 350 0 —— T e 1.00
Irlandia 64 1 0.62 5
Niemcy 20 0 - - e 0.50
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw w 0.00
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku migdzy bankowy m na koniec dnia Jul Aug T Sep T Oct T Nov T Dec T Jan
Zrédto: Bloomberg 2016 | 2017
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N KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNO:;WBK REALIZACIA OSTRTNE,

PIATEK (20 stycznia)

Brak publikacji waznych danych
PONIEDZIALEK (23 stycznia)
11:30 PL Aukcja obligacji
WTOREK (24 stycznia)

9:30 GE Wstepny PMI — przemyst | pkt 55,4 - 56,5 55,6
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst | pkt 54,8 - 55,1 54,9
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,90 - 0,90 0,90
16:00 us Sprzedaz domoéw Xl min 5,55 - 5,61

SRODA (25 stycznia)
10:00 PL Stopa bezrobocia Xl % 8,3 8,3 8,3 8,2
10:00 GE Indeks Ifo | pkt 111,3 = 109,8 111,0

CZWARTEK (26 stycznia)

14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 247 234
14:30 us Sprzedaz nowych domoéw X tys. 588 592

PIATEK (27 stycznia)
14:30 us Pierwszy szacunek PKB IV kw. kw/kw 2,1 - 3,5
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku Xl % m/m 2,9 - -4,5
16:00 us Indeks Michigan | pkt 98,1 - 98,1

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 transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikaciji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacii
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 wyniknaé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci 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 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 spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajoéw, 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, dostgpnych 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



mailto:ekonomia@bzwbk.pl
http://www.bzwbk.pl/

