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Rating Polski bez zmian A-, perspektyw stabilna

Koniec tygodnia w dobrych nastrojach, dane z USA
niejednoznaczne

Rafat Sura z RPP nie widzi obecnie powodu do podwyzek
stop

Ztoty lekko mocniejszy do euro i dolara, EURUSD tylko na
chwile w dot, obligacje bez zmian

Fitch podtrzymuje rating

Dzisiaj finalne odczyty polskiej i czeskiej inflacji za
listopad

Koniec tygodnia na globalnym rynku przebiegat w dobrych
nastrojach dzieki pozytywnym doniesieniom nt. postepu rozmoéw o
warunkach wyjscia Wielkiej Brytanii z UE i o ksztaicie reformy
podatkowej w USA. W rezultacie, dolar zyskiwat do gtownych
walut, a indeksy gieldowe i rentownosci dituzszych obligacji
zamknety dzien na poziomach zblizonych do otwarcia. Dane z USA
miaty mieszany wydzwiek — co prawda listopadowy wzrost etatow
poza rolnictwem zaskoczyt na plus, ale pazdziernikowy odczyt
zostat zrewidowany w dot, a dane o ptacach pokazaty ich wzrost
wolniejszy od prognoz. Wstepny szacunek grudniowego indeksu
nastroju konsumentéw Michigan nieco rozczarowat.

Zdaniem Rafata Sury z RPP jezeli marcowa projekcja inflacji
bedzie wskazywaé na niekorzystne tendencje inflacyjne, to w
drugiej potowie 2018 r. mozliwa jest dyskusja nad zmiang
nastawienia w polityce pienieznej. Obecny wzrost inflacji nie jest
zdaniem cztonka RPP powodem do podwyzek stop (PAP).

Cztonek RPP Jerzy Zyzynski powiedziat w pigtek, ze stopy NBP
mogg pozosta¢ bez zmian do konca 2018. Opinig tg potwierdzit
swojg przynalezno$¢ do gotebiej frakcji w RPP i to ze ostatnie dane
0 wyzszych od prognoz PKB za lll kw. i CPI za listopad nie zrobity
na nim wrazenia.

Fitch pozostawit rating Polski na poziomie A- z perspektywg
stabilng. Agencja obnizyta szacunek deficytu sektora finansow
publicznych na 2017 r. do 1,8% PKB z 2,6%. Prognoze deficytu
sektora gg na 2019 r. pozostawiono bez zmian na poziomie 2,5
proc. PKB.

W piagtek prezydent Andrzej Duda przyjat dymisje rzadu Beaty
Szydto i desygnowat Mateusza Morawieckiego na stanowisko
premiera. Naszym zdaniem zmiana premiera nie zmieni istotnie
polityki rzgdu, ale powinna byé umiarkowanie pozytywna dla
polskich aktywow, dajgc nadzieje na lepszg koordynacje prac nad
niektorymi projektami (np. OFE, PPK) oraz mniej konfrontacyjng
postawe wobec UE.

Kurs EURUSD spadt w pigtek chwilowo do 1,173 jeszcze przed
publikacjg danych z USA, ale szybko odbit do 1,176. Ostabienie
dolara mogto wynika¢ z niejednoznacznego wydzwieku danych z
amerykanskiego rynku pracy. Dzisiaj nie poznamy waznych danych

ze $wiata, wigc wahania na rynku mogg by¢ ograniczone w
oczekiwaniu na srodowg decyzje FOMC i czwartkowg EBC.

Kurs EURPLN obnizyt sie na koniec tygodnia tymczasowo do nieco
ponizej 4,20, a USDPLN spadt na chwile ponizej 3,57 w wyniku
odbicia EURUSD oraz dobrego nastroju panujacego na globalnym
rynku. Wyrazne umocnienie zanotowano w przypadku forinta i rubla
— obie waluty odrabiaty straty z wczesniejszych dni minionego
tygodnia. Dzi$ poznamy finalny odczyt inflacji za listopad. Naszym
zdaniem, publikacja ta nie powinna wptynga¢ na notowania ztotego
tak jak wpltywu nie miata retoryka RPP po grudniowym
posiedzeniu. Wazniejszym wydarzeniem moze okazac¢ sie wynik
posiedzenia FOMC.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS oraz rentownosci nie
ulegty istotnym zmianom . Za granicg obligacje takze zakornczyty
dziehn blisko czwartkowego zamkniecia, ale skala wahan byta w
trakcie sesiji nieco wigksza niz w kraju.

W pigtek Sejm przyjat ustawe o Sgdzie Najwyzszym. Tymczasem
Komisja Wenecka wydata opinie do planowanych zmian w polskim
sgdownictwie oceniajgc je jako zagrazajgce jego niezaleznosci.
Przed wakacjami protesty spoteczne przeciwko pierwszym
propozycjom zmian w sadownictwie miaty wyrazny negatywny
wplyw na notowania ztotego. Sgdzimy, ze szanse na powtorke tej
sytuacji w horyzoncie do konca roku sg niewielkie.

Wg Ministerstwa Pracy, w listopadzie stopa bezrobocia
rejestrowanego wyniosta 6,6%.Wg danych Ministerstwa liczba
bezrobotnych obnizyta sie o 0,5 tys. i byt to pod tym wzgledem
najlepszy listopad od 2007. Naszym zdaniem byt to skutek obnizki
wieku  emerytalnego, ktéry  obnizyt stope  bezrobocia
rejestrowanego o ok. 0,2 punkty procentowe.

Dzisiaj o 14:00 GUS opublikuje szczegdty inflacji za listopad.
Wstepny szacunek GUS zaskoczyt w gore i po raz pierwszy od
pieciu lat inflacja wspieta sie do celu 2,5% r/r. Wg nas finalny
odczyt nie bedzie sie réznit od wstepnego i zakladamy, ze do
przyspieszenia inflacji przyczynity sie ceny zywnosci i energii. We
wtorek NBP pokaze inflacje bazowa, ktérg szacujemy na 0,9% r/ir
(wobec 0,8% w pazdzierniku).

Wydarzeniem tygodnia za granicg bedzie posiedzenie Fed i
kolejna podwyzka stép procentowych. Wazniejsza od samej
zmiany stop (ktorej prawdopodobienstwo rynek wycenia na niemal
100%) bedzie wieczorna konferencja prasowa i oczekiwania
cztonkéw Fed dot. tempa kolejnych podwyzek. W kalendarzu
mamy tez posiedzenie EBC, ktére jednak nie budzi wielu emociji i
troche ciekawych danych, m.in. wstepne PMI w Europie. Z
krajowych wydarzen, na pierwszym planie bedzie zapewne
polityka.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.1995 CZKPLN 0.1644
USDPLN 3.5639 HUFPLN* 1.3384
EURUSD 1.1784 RUBPLN 0.0601
CHFPLN 3.5943 NOKPLN 0.4254
GBPPLN 47703 DKKPLN 0.5643
USDCNY 6.6168 SEKPLN 0.4202

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 08/12/2017

max otwarcie zamkn.

fixing

EURPLN 4.195 4213 4.211 4197 4.2026

USDPLN 3.565 3.585 3.570 3.566 3.5808

EURUSD 1.173 1.182 1.180 1177 -
Rynek stopy procentowej 08/12/2017

Obligacje na rynku miedzybankowym

Benchmark o Zmiana Ostatnia .
) Papier

Srednia

(termin) (pb) aukcja .
DS1019 (2L) 1.64 1 231is 17 OK0720  1.846
PS0123 (5L) 2.70 0 231lis 17 PS0123  2.704
DS0727 (10L) 3.24 0 231is 17 DS0727  3.338

1L 1.80 -1 1.82 1 -0.27 0
2L 2.03 -1 1.99 1 -0.18 1
3L 2.21 -1 2.09 1 -0.07 0
4L 2.35 -1 215 1 0.07 1
5L 248 -1 2.20 2 0.21 2
8L 2.78 0 2.32 3 0.58 1
10L 2.93 0 2.39 3 0.81 1
Stawki WIBOR
Termin % PAIETE]
(pb)

O/N 1.55 4

TIN 1.55 2

SW 1.57 0

2W 1.61 0

™ 1.65 -1

3M 1.72 0

6M 1.81 0

9M 1.82 -1

1Y 1.85 0

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

1x4 1.73 0
3x6 1.75 -1
6x9 1.78 -1
9x12 1.90 0
3x9 1.83 0
6x12 1.88 0

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD

Spread 10L*

Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb)
Polska 2.94 1
Francja 15 0 0.33 0
Wegry 116 1 1.80 1
Hiszpania 55 -1 1.10 1
Wiochy 113 -2 1.34 0
Portugalia 98 -1 1.48 0
Ilandia 25 -1 0.19 1
Niemcy 9 0 - -

*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
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Kalendarz wydarzen i publikacji

Bank Zachodni WBK

KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
RYNEK BZWBK WARTOSC
PIATEK (8 grudnia)
PL Fitch - przeglad ratingu

08:00 DE Eksport X % m/m 1,0 - -0,4 -0,4

14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Xl tys. 195,0 - 228 244

14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 4,1 - 4,1 4,1

16:00 us Indeks Michigan Xl pkt 99,0 - 96,8 98,5

PONIEDZIALEK (11 grudnia)
14:00 PL Inflacja Xl % rir 2,5 2,5 - 2,5
WTOREK (12 grudnia)

11:00 DE ZEW Xl pkt 88,4 - 88,8

14:00 PL Inflacja bazowa Xl % rir 0,9 0,9 0,8
SRODA (13 grudnia)

11:00 EZ Produkcja przemystowa X % m/m -0,3 - -0,6

14:30 us Inflacja Xl % m/m 0,4 - 0,1

20:00 uUs Decyzja FOMC % 1,25-1,5 - 1-1,25

CZWARTEK (14 grudnia)

09:30 DE Wstepny PMI przemyst Xl pkt 62,1 - 62,5

09:30 DE Wstepny PMI ustugi Xl pkt 54,5 - 54,3

10:00 EZ Wstepny PMI przemyst X pkt 59,7 - 60,1

10:00 EZ Wstepny PMI ustugi Xl pkt 55,9 - 56,2

13:45 EZ Decyzja EBC % 0,0 - 0,0

14:00 PL Saldo obrotéw biezacych X min € 147 -100

14:00 PL Bilans handlowy X min € 609 764

14:00 PL Eksport X min € 17800 17207

14:00 PL Import X min € 17371 16443

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 240 - 236

14:30 uUs Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 0,3 - 0,2
PIATEK (15 grudnia)

11:30 PL Aukcja zamiany

15:15 us Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,2 - 0,9

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 doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacii oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwaranciji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktorgkolwiek 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
kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejgce 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¢ 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 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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