CODZIENNIK

6 grudnia 2017

Bank Zachodni WBK

RPP wcigz zdominowana przez gotebie

Prezes NBP sygnalizuje, ze mocne dane makro nie
zmieniaja przekonania o braku podwyzek stop
Rentownosci obligacji nizej, EURPLN w gore; wzrosta
awersja do ryzyka na swiatowych rynkach

Dzisiaj niemieckie zamoéwienia przemystowe, amerykanski
raport ADP

Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy procentowe bez zmian,
zgodnie z oczekiwaniami, a takze zdecydowata o obnizeniu
oprocentowania $rodkéw rezerwy obowigzkowej do 0,5% (z
1,35%) od 1 stycznia 2018 r. Ta druga decyzja podniesie roczny
zysk NBP (kosztem wyniku bankéw komercyjnych) o ok. 350 min
zt. Wg prezesa NBP decyzja miata charakter techniczny i — fgcznie
z decyzjg dot. stopy rezerwy obowigzkowej sprzed miesigca — jest
ukierunkowana na promowanie depozytéow dtugoterminowych
(ponad dwuletnich). Komunikat Rady miat dos¢ gotebi wydzwiek.
RPP uznata, ze listopadowy wzrost inflacji do 2,5% r/r
spowodowany byt gtéwnie przez wyzsze ceny zywnosci i energii, a
inflacja bazowa pozostata nisko. Napisano tez, ze tempo wzrostu
ptac w gospodarce ustabilizowato sie w Il kw., a jednostkowe
koszty pracy w sektorze przedsigbiorstw nawet wyhamowaty. RPP
podtrzymata swojg ocene, ze ,obecny poziom stép procentowych
sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na Sciezce
zrownowazonego wzrostu oraz pozwala zachowac¢ réwnowage
makroekonomiczng”. Na konferencji miatlo miejsce dalsze
ztagodzenia jezyka. Prezes Glapinski stanowczo powtorzyt
deklaracje, ze stopy powinny pozosta¢ bez zmian do konca 2018 r.
W jego przekonaniu ostatnie dane nie zmienity tej opinii lecz ja
potwierdzity — presja ptacowa nie wzrosta lecz (zdaniem prezesa)
nieznacznie ostabta, inflacja bazowa pozostata niska, za$ wzrost
jednostkowych kosztéw spowolnit. Prezesowi NBP na konferencji
towarzyszyt Eryk ton (ekstremalny gotgb) i Rafat Sura
(umiarkowany gotgb). Obaj podzielili opinie Glapinskiego, ze
obecnie nie ma zadnego powodu dla zmian w polityce pieniezne;j.
W sumie, komunikat i konferencja prasowa potwierdzity, ze prezes
NBP Adam Glapinski wcigz kontroluje wigkszos¢ w Radzie i nie ma
zamiaru zmienia¢ parametréw polityki pienieznej. Jednak naszym
zdaniem ostatnie mocne dane mogty zaostrzy¢ réznice pogladéw
w RPP. Godzina publikacji decyzji (13:55) byla nadzwyczaj p6zna
(najpdzniej od marca 2015 r., kiedy RPP obcieta stopy o 50 pb) i
wydawato nam sie wczoraj, ze mogto to by¢ pochodng bardziej
zacietej dyskusji o perspektywach polityki pienieznej. Prezes
Glapinski nie potwierdzit tego domystu. Niemniej, wydaje nam sig,
ze bardziej jastrzebi cztonkowie Rady bedg w kolejnych tygodniach
jeszcze aktywniejsi w prezentowaniu swoich obaw. Jednak do
istotnej zmiany rozktadu gtoséw w RPP potrzeba wigcej twardych
argumentow ze strony danych makro. Na razie podtrzymujemy
opinie, ze pierwsza podwyzka stép nastgpi w IV kw. 2018.

W zwigzku ze spodziewang podwyzkg stép na grudniowym
posiedzeniu Fed rentownosci amerykanskich obligacji wzrosty na
krétkim koncu krzywej o 1 pb, pomimo spadkéw na gietdach i
znizkujgcych cen surowcéw oraz ropy oraz nizszych niz
oczekiwano odczytéw ISM w sektorze ustug. W przypadku
segmentu 10L dochodowosci zeszty w dét o ok. 2pb juz po
zamknieciu  europejskiego  rynku. Na rynku niemieckim
obserwowalismy przesuniecie sie krzywej w dot o 2-3 pb na catej
jej dlugosci. Zrédiem takiego zachowania bylo negatywne
zaskoczenia ze strony PMI dla ustug.

Krajowe rentownosci i stawki IRS spadaty na catej diugosci krzywej
w ciggu dnia, wspomagane przez zachowanie papieréw
niemieckich. Po potudniu dodatkowego impulsu dostarczyt tagodny
wydzwiek konferencji RPP. W efekcie krzywa obligacji i IRS
przesunety sie w doét o 3-5 pb, silniej w dtugim koncu.

Dzi$ oczekujemy dalszych spadkéw dochodowosci na krotkim
koncu krzywej. Sprzyja¢ temu powinno ostabienie oczekiwan na
szybsze podwyzki stép po wczorajszej konferencji prasowej RPP.
Srodek i diugi koniec krzywej powinny pozosta¢ stabilne. W
perspektywie konca tygodnia spodziewamy sie nieznacznego
umocnienia dtugu.

EURUSD obnizyt sie we wtorek z 1,1880 do 1,1860. Zrodlem tego
ruchu byty stabsze dane wyprzedzajgce PMI z Europy oraz
informacje o postepach w pracach nad zmianami podatkowymi w
USA.

EURPLN zaczagt od porannego spadku, po czym rést, zamykajgc
sie na poziomie 4,2050, blisko otwarcia. tagodny ton konferenciji
RPP zbiegt sie w czasie z kohcem zahamowania wzrostu
EURPLN. EURCZK urést we wtorek z 25,60 do 25,65, w czym
pomogta wypowiedz szefa banku centralnego Czech Rusnoka, ze
dalsze stopniowe podwyzki stop bedg miaty miejsce w przysztym
roku (rynek widziat ryzyko podwyzki w grudniu). EURHUF réwniez
tracit we wtorek, pomimo pozytywnego zaskoczenia danymi o PKB
w I kw. (3,9% r/r vs. wstepne 3,6%). USDRUB kontynuowat
poniedziatkowe spadki zamykajgc dzien na 58,70, nie
przeszkodzity w tym stabsze dane inflacyjne, ktére utrzymaty
oczekiwania obnizki stopy banku centralnego do 8,0% na
grudniowym spotkaniu.

Dzisiaj zloty i reszta walut w regionie moze by¢ pod lekkg presjg
wzrostu globalnej awersji do ryzyka — sesje gietdowe w USA i Azji
zakonczyty sie spadkami i europejskie gietdy otwierajg sie dzi$ na
znacznym minusie. Ostabieniu zlotego sprzyja tez jasny sygnat ze
strony prezesa NBP, ze nie nalezy spodziewa¢ sie podwyzek stop
procentowych przed korcem 2018 r.
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CZAS ) REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES
W-WA RYNEK BZWBK WARTOSC
PIATEK (1 grudnia)
09:00 cz PKB SA I kw. % rlr 5,0 5,0 5,0
09:00 PL PMI przemyst Xl pkt 54,0 54,6 54,2 53,4
09:55 DE PMI przemyst Xl pkt 62,5 62,5 62,5
10:00 EZ PMI przemyst Xl pkt 60,0 60,1 60,0
16:00 us ISM przemyst Xl pkt 58,3 58,2 58,7
PONIEDZIALEK (4 grudnia)
16:00 us Zamowienia débr trwatych X % m/m -1,1 -0,8 -1,2
16:00 us Zamowienia przemystowe X % m/m -0,4 -0,1 1,4
WTOREK (5 grudnia)

PL Decyzja NBP % 1,5 1,5 1,5 1,5
02:45 CH PMI ustugi Xl pkt - 51,9 51,2
09:55 DE PMI ustugi Xl pkt 54,9 54,3 54,9
10:00 EZ PMI ustugi Xl pkt 56,2 56,2 56,2
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna X % m/m -0,7 -1,1 0,7
16:00 us ISM ustugi Xl pkt 59,0 57,4 60,1

SRODA (6 grudnia)

08:00 DE Zamowienia przemystowe X % m/m -0,2 0,5 - 1,0
14:15 us Raport ADP Xl tys. 190,0 - 234,9
CZWARTEK (7 grudnia)

08:00 DE Produkcja przemystowa SA X % m/m 1,0 - -1,6
11:00 EZ PKB SA I kw. % rir 2,5 - 2,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 2 gru tys. 240,0 - 238,0
PIATEK (8 grudnia)

PL Przeglad ratingu
08:00 DE Eksport X % m/m 1,0 - -0,4
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Xl tys. 200,0 - 261,0
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 4.1 - 4.1
16:00 us Indeks Michigan Xl pkt 99,0 - 98,5

Zrodto: 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 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 doktadnos$ci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci 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 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 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 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 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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