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Mateusz Morawiecki ma zosta¢ premierem

Beata Szydto sktada dymisje, Mateusz Morawiecki
kandydatem na premiera

Ztoty i dtug stabilne wobec braku impulséw

Dzisiaj dane o zatrudnieniu w sektorze pozarolniczym w
USA oraz Indeks nastrojéw konsumentéw Michigan

Premier Beata Szydio poinformowata wczoraj wieczorem
Komitet Polityczny PiS o swojej rezygnacji. Kandydatem na
nowego premiera jest Mateusz Morawiecki, obecny
wicepremier i minister finanséw oraz rozwoju. Zgodnie z
polskim prawem dymisja premiera oznacza automatycznie
dymisje catego rzadu. Nastepnie prezydent powotuje nowego
premiera i jego ministrédw (wg nieoficjalnych informacji ma to
nastgpi¢ we wtorek), po czym w ciggu 14 dni premier ma
wygtosi¢ expose i uzyska¢ wotum zaufania od Sejmu. Wg
mediéw skfad rzadu — poza premierem — ma na razie pozostaé
prawie bez zmian (niewykluczone, ze Beata Szydto zostanie
wicepremierem w rzadzie ds. spotecznych), a wymiana
ministrow moze nastepowa¢ w Kkolejnych miesigcach. Nie
wiadomo na razie kto ma pokierowac¢ resortami finansoéw i
rozwoju. Naszym zdaniem zmiana premiera nie zmieni istotnie
kierunku polityki rzadu, cho¢ moze by¢ lekko pozytywna dla
polskich aktywoéw, poniewaz daje nadzieje na mniej
konfrontacyjng postawe wobec UE i lepszg koordynacje prac
nad niektérymi projektami.

Czwartek nie przyniost istotnych zmian na $wiatowych rynkach
dtugu, krzywe dochodowosci po obu stronach Oceanu zsunety
sie 0 1 pb. Do wiekszej aktywnos$ci inwestoréw nie zachecat
brak publikacji wazniejszych danych makro. Nawet stabsze niz
oczekiwano dane o produkcji przemystowej w Niemczech nie
byly w stanie wptyng¢ na wyrazniejszg zmiane wycen. Rowniez
odbicie na gietdach i prébujgce odrobi¢ straty surowce nie
okazaty sie by¢ czynnikiem, ktéry zawazytby na wypchnieciu
rentownos$ci w gore.

Na krajowym rynku dtugu krzywa w segmencie 5L-10 zsuneta
sie tyle co rynki bazowe, tj. 1 pb. W przypadku krotkiego konca
mieliSmy do czynienia ze wzrostami rzedu 2 pb, co bylo
pochodng kontynuacji dyskontowania przez rynek
spodziewanej wigkszej podazy na krotkim koncu na najblizszej
aukcji zamiany (15 grudnia), po tym jak MF podato informacje o
wydtuzeniu przecietnej zapadalnosci papierow ztotowych w
listopadzie. Warto zwréci¢ uwage na pierwszg od roku zmiane
WIBOR 3M, ktéry spadt o 1 pb. Zmiana ta miata miejsce mimo
niewielkiego odbicia w goére dtugiego konca krzywej FRA.
Podobnie jak dzien wczesniej inwestorzy nie reagowali na
doniesienia o zblizajgcej sie rekonstrukcji rzadu.

Czeskie papiery pozostawaly stabilne pomimo sugestii
glosowania za podwyzka stép w grudniu wygtoszonej przez
cztonka zarzgdu czeskiego banku centralnego Vojtecha Bende.
Rentownos$¢ wegierskich obligacji 10L wzrosta o 2 pb,
wspierana przez informacje o wzroscie deficytu budzetowego
na Wegrzech w listopadzie.

Dzi$ nie wykluczamy lekkiej pozytywnej reakcji ditugu na
informacje o zmianie premiera, ale poza tym powinno by¢
stabilnie. Wiekszego wptywu nie powinny mie¢ publikowane
przed potudniem dane z Niemiec. Dane z amerykanskiego
rynku pracy tez nie powinny zaskoczyé. Po zamknieciu rynku
czeka nas przeglad ratingu Polski przez agencje Fitch. Nie
powinno to jednak oznacza¢ nic wiecej niz pozytywny
komentarz do sytuacji fiskalnej i potwierdzenie lepszych
prognoz wzrostu.

EURUSD pozostawat w czwartek wzglednie stabilny, réznica
miedzy otwarciem a zamknigciem nie przekroczyta 0,1 centa.
Publikowane dane makro (aktywnos$¢ niemieckiego przemystu,
finalne dane o PKB w strefie euro, czy dane o zasitkach
bezrobotnych z USA) miaty marginalny wptyw na rynek.

Dzisiaj rano pojawita sie informacja, ze Komisja Europejska i
Wielka Brytania osiagnety porozumienie, pozwalajgce na
przejscie do drugiej fazy negocjacji w sprawie Brexitu (nt.
przysztych relacji handlowych). Reakcja funta na te informacje
byta na razie ograniczona.

EURPLN spadt w czwartek z 4,2150 do 4,2120, a dzisiaj rano
jest blisko 4,2060. Na razie informacje o zmianach w rzadzie
nie miaty mocnego wptywu na rynek.

EURCZK znizkowat z 25,63 do 25,58 po solidnych danych z
czeskiego przemystu i sugestiach gtosowania za podwyzkag
stép w grudniu przez jednego z czionkéw zarzadu czeskiego
banku centralnego. Wegierski forint kontynuowat ostabienie po
publikacji danych o zwieszeniu deficytu budzetowego
przesuwajg sie w stosunku do euro 314,60 do 314,90.
USDRUB zsunat sie z 59,20 do 59,10 zyskujac na drozejgcej
ropie.

Dzi$ oczekujemy stabilizacji ztotego w stosunku do euro w
pierwszej czesci dnia i nieznacznego umocnienia po potudniu w
oczekiwaniu na decyzje Fitch w sprawie polskiego ratingu (tu
nie spodziewamy sie zmian, lecz komentarz powinien byc¢
pozytywny). Dane o zatrudnieniu w USA oraz o nastrojach
konsumentéw Michigan powinny by¢ neutralne dla naszej
waluty.
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Rynek walutowy

Kurs zlotego

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

1x4 1.73 0
3x6 1.76 -1
6x9 1.79 -1
9x12 1.90 0
3x9 1.83 0
6x12 1.88 0

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb)
Polska 293 -2
Francja 16 0 0.32 0
Wegry 116 1 1.78 -2
Hiszpania 56 0 1.10 -1
Wiochy 116 0 1.36 -2
Portugalia 99 0 1.50 -1
Irlandia 25 -1 0.18 0
Niemcy 9 1 - -

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

**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

CZAS ) REALIZACJA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES L.

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. 190,0 190,0 234,9
CZWARTEK (7 grudnia)

08:00 DE Produkcja przemystowa SA X % m/m 1,0 - -1,4 -0,9
11:00 EZ PKB SA I kw. % rlr 2,5 2,6 2,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 2 gru tys. 240,0 236,0 238,0
PIATEK (8 grudnia)
PL Przeglad ratingu
08:00 DE Eksport X % m/m 1,0 -0,4 -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. Podjgto 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 odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki
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 informaciji, 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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