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Inflacja w celu, napedzana przez zywnos¢ i transport

Listopadowa inflacja tym razem bez niespodzianek

Ztoty oddaje czes¢ zyskow pod wplywem gotebich
wypowiedzi cztonkéw RPP, inne waluty CEE tez traca

EURUSD lekko w goére

Rentownosci polskich obligacji w dét, mocniej niz na
rynkach bazowych

Dzisiaj w Polsce inflacja bazowa z listopad, za granica
arudniowy ZEW z Niemiec

Nowy tydzien na globalnym rynku rozpoczat sie w pozytywnych
nastrojach, ale w kolejnych godzinach optymizm stopniowo tracit
na sile. W efekcie, walutom regionu CEE nie udato sie utrzymac¢
pigtkowych zyskéw. Na rynku obligacji zmiany byly mieszane
(na rynkach bazowych rentownosci nieco spadly), a euro lekko
umochnito sie do dolara.

Mateusz Morawiecki zostat wczoraj zaprzysiezony na premiera,
oraz ministra rozwoju i finanséw. Skfad rzadu pozostat bez
zmian. Beata Szydio zostata powotana na stanowisko
wicepremiera. Wicepremierami pozostali Jarostaw Gowin i Piotr
Glinski. Ministrowie poszczegdlnych resortdow pozostali na
stanowiskach.

GUS potwierdzit wstepny odczyt listopadowe;j inflacji na poziomie
2,5% r/r wobec 2,1% r/r w pazdzierniku. Inflacja powrdcita do
celu NBP po pieciu latach wedréwki ponizej tego waznego
poziomu. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, dynamika CPI
wynikata przede wszystkim ze wzrostu cen zywnosci i napojow
bezalkoholowych (1,090 m/m). Kolejnymi  czynnikami
podbijajgcymi wzrost cen byly: transport, gdzie zanotowano
wzrost 0 1,6% m/m oraz nosniki energii (+0,4% m/m),
zwlaszcza opat. Spodziewamy sie spadku inflacji w grudniu do
ok. 2,0% r/r i potem jej stopniowego wzrostu powyzej celu
inflacyjnego w potowie roku. W 2018 r. gléwnym czynnikiem
podbijajgcym wzrost CPl bedzie inflacja bazowa, ktéra
wzrosnie do ok. 2,0% r/r, przy ztagodzeniu presji ze strony
paliw i zywnosci. Jakkolwiek powro6t inflacji do celu powinien
wzbudzié zainteresowanie cztonkéw RPP, to struktura wzrostu
CPI nie stanowi argumentu za podwyzkami stop — polityka
pieniezna ma minimalny wptyw na ceny zywnosci i paliw.

Dzi$ o 14:00 NBP opublikuje dane o inflacji bazowej. Wedtug
naszych szacunkéw, inflacja bazowa po wytgczeniu cen
Zywnosci i energii wzrosta tylko nieznacznie, do 0,9% r/r z 0,8%
w pazdzierniku.

Kurs EURUSD wzrést wezoraj przejsciowo do 1,181 przerywajgc
serie szesciu spadkowych ses;ji z rzedu. Euro kontynuowato ruch
aprecjacyjny rozpoczety w pigtek po niejednoznacznych danych

z amerykanskiego rynku pracy. Dzi§ poznamy niemiecki indeks
ZEW za grudzien, ale nie sgdzimy, by na dzien przed decyzjg
FOMC i dwa dni przed decyzjg EBC odczyt ten wywotat duzy i
trwaty ruch na rynku. Sadzimy, ze EURUSD moze oscylowaé
nieznacznie powyzej zesztotygodniowego minimum na 1,173 w
oczekiwaniu na sygnaty z bankéw centralnych.

EURPLN odbit wczoraj powyzej 4,205 po pigtkowym spadku do
nieco ponizej 4,19. Impulsem do oddania ostatnich zyskow byt
spadek poziomu optymizmu na przestrzeni wczorajszej sesji i
gotebie wypowiedzi czionkéw RPP. USDPLN pozostat wczoraj
stabilny blisko 3,565. W przypadku pozostatych walut regionu
tez obserwowalismy deprecjacje w relacji do euro — EURHUF
odbit do 314,5, a EURCZK powyzej 25,62. USDRUB byt stabilny
blisko 59,2. Sadzimy, ze w oczekiwaniu na sygnaty z bankow
centralnych EURPLN bedzie sie wahat nieco powyzej lokalnego
minimum na 4,187. Zaktadamy, ze wynik posiedzenia FOMC
bedzie istotniejszy niz retoryka EBC i perspektywa kolejnych
podwyzek stép Fed w przysztym roku (ktérych rynek obecnie nie
wycenia) moze umocni¢ dolara cigzgc ztotemu i innym walutom
z rynkow wschodzgcych.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci i IRS spadty
0 ok. 3 pb na s$rodku i dtugim kohAcu krzywych, krétkiej konce
nie ulegty duzym zmianom. Pozytywnie na polski dtug dziatato
umochienie odnotowane na rynkach bazowych (w mniejszej
skali niz w kraju) i gotebie sygnaty ze strony czionkéw RPP. W
przypadku stawek FRA nie zanotowaliSmy duzych zmian.

Dane GUS o handlu zagranicznym za okres styczen-
pazdziernik potwierdzity naszg wysokag prognoze dla wzrostu
eksportu w pazdzierniku w ujeciu prezentowanym przez NBP w
bilansie ptatniczym. Sugerujg jednak mniejszg skale nadwyZzki
w obrocie dobrami niz zakfadaliSmy. Publikacja NBP
pokrywajgca handel zagraniczny ukaze sie w czwartek. Dodatni
efekt dni roboczych prawdopodobnie podbit dynamike eksportu
z 10,2% r/r we wrzesniu do 19% w pazdzierniku i importu z
5,7% r/r do 15,6%. Z danych GUS wynika, ze wzrost importu i
eksportu w pazdzierniku wyniést ponad 16% r/r. Biorgc pod
uwage historyczng relacje danych GUS i danych NBP mozna
zaktada¢, ze bilans handlowy bedzie blizszy 0,3 mid EUR niz
wskazywanych przez nas ponad 0,7 mld EUR opartych na
zatozeniu o utrzymaniu sie sttumionej dynamiki importu.

Panstwowy Dtug Publiczny w Ill kwartale spadt o 0,5% k/k do
972.207,5 min zt - podato Ministerstwo Finanséw. W stosunku
do konca 2016 roku oznacza to wzrost o 7,0 mld PLN, tj. 0,7%
r/r (PAP).
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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 XI % rir 2,5 2,5 2,5 2,5
WTOREK (12 grudnia)

11:00 DE ZEW Xl pkt 88,7 - 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 X 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
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zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakgji, 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
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