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Rentownosci znbw mocno w gore

Optymizm rynkowy traci na sile, dane z USA ponizej
prognoz

EURPLN w dét, ale USDPLN w gére w wyniku spadku
EURUSD

Polskie IRS i rentownosci mocno w gére
Dzisiaj wazne dane z USA

Fala optymizmu, ktéra pojawita si¢ w Srode na globalnym
rynku, w czwartek wyraznie stracita na sile. Indeksy gietdowe w
Europie wzrosty, ale juz w znacznie mniejszej skali niz dzien
wczesniej (i z kazdg godzing wytracaty wczoraj poranne
zwyzki), podczas gdy obligacje z peryferii strefy euro tracity w
podobnym tempie co w $rode. Dane z USA byty gorsze od
prognoz, ale nie miaty dodatkowego negatywnego wptywu na
rynek akcji i nie pomogly obligacjom; mogly jednak wczoraj
przyczyni¢ sie do zatrzymania aprecjacji dolara.

Kurs EURUSD spadt wczoraj do 1,067, ale ruch ten zatrzymat
sie po rozpoczeciu sesji w USA. Obok stabszych od prognoz
danych, do zatrzymania aprecjacji dolara mogty sie przyczynic
rosngce obawy dot. efektow polityki Donalda Trumpa. Wczoraj
Trump najpierw napisat na Twitterze, ze jesli Meksyk nie chce
zaptaci¢ za mur na granicy z USA, to niech jego prezydent
odwota planowang podréz do Waszyngtonu (co ten zrobit), a
potem zadeklarowat, ze mur zostanie sfinansowany z 20%
podatku importowego na towary sprowadzane z Meksyku.

Dzisiaj po potudniu poznamy kolejne wazne dane z
amerykanskiej gospodarki. Przez wiekszg czes¢ tygodnia
EURUSD utrzymywat sie na podwyzszonym poziomie

osiggnietym po przemowieniu Donalda Trumpa. Dzisiejsze
dane moga przesadzi¢ o tym, czy bedzie to szdsty kolejny
tydzien aprecjacji euro dolara, czy amerykanska waluta odrobi
czesc¢ niedawnych strat.

Kurs EURPLN spadt wczoraj drugg sesje z rzedu i w rezultacie
osiagnat w trakcie dnia 4,335, nowe tegoroczne minimum i byt
na najnizszym poziomie od potowy listopada, kiedy zaczat sie
silny ruch w gére wywotany wynikiem wyboréw prezydenckich
w USA. Efekt spadku EURUSD byt silniejszy niz umocnienie
ztotego do euro i w efekcie kurs USDPLN odbit do 4,06 z 4,04.
Woczoraj ztoty byt najsilniejszg walutg regionu — EURHUF odbit
powyzej 311 z 309,5, z USDRUB wzrdst powyzej 60,5 pierwszy
raz od pierwszej potowy stycznia (pomimo znacznego wzrostu
ceny ropy — Brent drozat o ponad 2%).
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Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci i IRS
wzrosty mocno w $lad za znacznym osfabieniem diugu z
peryferii strefy euro. Krzywa IRS przesuneta sie w goére o 1-6
pb, a obligacyjna o nawet 14 pb dla 10 lat. Obie polskie krzywe
wystromity sie wczoraj dos¢ wyraznie. O ile zloty wyrézniat sie
pozytywnie na tle walut regionu, to polski diug tracit wyraznie
mocniej niz jego wegierski (10-letnia rentownos$¢ wzrosta o 1
pb), czeski (+0,5 pb) czy rosyjski (+3 pb) odpowiednik.

Protokot ze styczniowego posiedzenia RPP potwierdzit, ze wg
cztonkdw Rady bazowym scenariuszem na kolejne kwartaty
jest brak zmian stop NBP. Rada nie rozwazata czynnikow,
ktore moga jg skioni¢ do poluzowania polityki pienieznej,
natomiast rosngca inflacja (powodujgca ujemne realne stopy
procentowe) moze wedtug niektorych jej czionkow byé
powodem do podniesienia stop w przysziosci. Cze$¢ z nich
uwaza jednak, ze brak ryzyka przekroczenia celu inflacyjnego
oraz mozliwy negatywny wptyw zbyt restrykcyjnej polityki
pienieznej na inwestycje sprawia, ze trudno oceni¢ kiedy
podwyzki stép mogg mie¢ miejsce. Ogodlnie, wydzwiek
dokumentu jest zgodny z tonem ostatnich wypowiedzi cztonkéw
RPP.

NBP opublikowat wynik swojego cokwartalnego badania
nastroju przedsigbiorcéw. Z raportu wynika, ze w IV kw. 2016
kondycja firm nieco sie poprawita, ale prognozy na | kw. i caty
2017 r. nieznacznie sie obnizyty. Oczekiwane jest dalsze
odbicie produkcji i wzrost popytu (gtownie dzieki zamdwieniom
z zagranicy), ale to drugie zjawisko moze by¢ jedynie
przejsciowe. Firmy w dalszym ciggu planujg zwigkszac
zatrudnienie, co moze prowadzi¢ do jeszcze wigkszej presji
ptacowej. Wysoka niepewnos$¢ powoduje, ze na poczatku roku
przedsiebiorstwa prywatne nie planujg wzrostu inwestycji.

Wicepremier Mateusz Morawiecki powiedziat w wywiadzie z
Pulsem Biznesu, ze liczy na zwiekszenie $ciggalnosci
podatkéw w tym roku w sumie o 20 mid zt, z czego o 10 mid zt
ma przynies¢ uszczelnienie VAT. Te dziatania, a takze
przyspieszenie nominalnego wzrostu PKB do ponad 5% oraz
racjonalizacja po stronie wydatkébw pozwolg jego zdaniem
utrzymac deficyt fiskalny pod kontrola, ponizej granicy 3% PKB
w tym i w przysztym roku.

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH:
al. Jana Pawia Il 17, 00-854 Warszawa fax 22 586 83 40

email: ekonomia@bzwbk.pl Strona www: skarb.bzwbk.pl

Maciej Reluga (gtéwny ekonomista) 22 534 18 88
Piotr Bielski 2253418 87
Agnieszka Decewicz 22534 18 86
Marcin Luzinski 2253418 85
Marcin Sulewski 2253418 84

DEPARTAMENT UStUG SKARBU:

Poznan 61 856 5814/30
Warszawa 22 586 8320/38
Wroctaw 71 369 9400


http://skarb.bzwbk.pl/

Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

Rynek walutowy Kurs zlotego
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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. 247 259 237
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw Xl tys. 588 536 598

PIATEK (27 stycznia)
14:30 us Pierwszy szacunek PKB IV kw. kw/kw 2,2 - 3,5
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku Xl % m/m 2,6 - -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 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 biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletno$ci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci 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 publikaciji. 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 przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, 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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