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Inflacja bazowa zgodna z szacunkami, czekamy na Fed

Nastroj na globalnym rynku wciaz dobry, jastrzebie dane z
USA przed decyzja FOMC

Polska inflacja bazowa zgodna z oczekiwaniami

Ztoty stabszy do euro i dolara pod wptywem spadku
EURUSD

Rentownosci w kraju i za granicg w gore
Przegtosowano votum zaufania dla rzadu

Wczoraj indeksy gietdowe na Swiecie dalej rosty, co negatywnie
wptywato na notowania obligacji. Skala zmian na rynku dtugu
byta jednak niewielka w oczekiwaniu na dzisiejszy wieczorny
wynik posiedzenia FOMC. Umocnienie dolara w reakcji na dane
0 wyzszej od konsensusu dynamice cen producentéw negatywnie
wplyneto na notowania walut CEE.

Kurs EURUSD spadt wczoraj do 1,172 z prawie 1,18 do czego
w duzym stopniu przyczynity sie dane z USA o wyzszym niz sie
spodziewano odczycie listopadowego PPI. Pewien wplyw miata
tez informacja o zmniejszeniu o jedno miejsce przewagi
Republikanéw w amerykanskim Senacie po dodatkowych
wyborach. Dzi$ w centrum uwagi bedzie decyzja FOMC. Rynek
stopy procentowej juz wycenit podwyzke o 25 pb, ale dolar jest
teraz stabszy niz czerwcu kiedy FOMC ostatni raz podniost
stopy procentowe. Uwazamy, ze wynik posiedzenia FOMC
moze umocni¢ dolara, co z kolei bytoby niekorzystne dla walut
z rynkéw wschodzgcych.

Kurs EURPLN odbit wczoraj do 4,216 z nieco ponizej 4,20, a
USDPLN wzrést do 3,596 z 3,564 pod wptywem spadku kursu
EURUSD. Korona i forint pozostaty wczoraj stabilne na stabych
poziomach osiggnietych w ostatnich dniach do euro, a rubel
nieznacznie stracit do dolara. Sgdzimy, ze wynik posiedzenia
FOMC moze mie¢ korzystny wplyw na amerykanskg walute, co
z kolei mogtoby negatywnie odbic sie¢ na notowaniach ztotego.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci odbity
neutralizujgc poniedziatkowe spadki. Tym razem, polski dtug
radzit sobie nieco stabiej niz obligacje z rynkéw bazowych, ale
lepiej niz peryferia strefy euro. Wynik posiedzenia FOMC moze

mie¢ kluczowy wplyw na polskie obligacje w co najmniej w
horyzoncie konca tygodnia. Spodziewamy sie, ze wydzwiek
komunikatu FOMC i konferencji prasowej moze mie¢ jastrzebi
wydzwiek, co mogtoby pchng¢ rentownosci w kraju i za granicg
w gore. Czerwcowy ,wykres kropkowy” pokazywat, ze czionkowie
FOMC oczekujg trzech podwyzek stop w 2018, rynek FRA
obecnie wycenia dwie podwyzki.

Na wczorajszym posiedzeniu przegtosowano votum zaufania
dla nowego rzadu z premierem Mateuszem Morawieckim na
czele. Zgodnie z deklaracjg premiera polityka spoteczna ma
by¢ kontynuowana, za$ naktady na rozwdj gospodarki
zwigkszone. Premier zauwazyt, ze sercem filozofii
gospodarczej jego rzgdu majg by¢é mikro, mate i $rednie firmy.
Morawiecki na pierwszym miejscu wsrod kluczowych obszarow
rozwoju Polski na najblizsze lata wskazat stuzbe zdrowia i
zadeklarowat skokowy wzrost wydatkéw na ten cel do 6% PKB,
w ciggu najblizszych kilku lat. Morawiecki powiedziat tez, ze
chciatby, by alternatywne Zrédta energii mogty sie w Polsce
rozwijaé, lecz nie w imi¢ ideologii, a tam, gdzie jest to
uzasadnione ekonomicznie, gdzie przyniesie korzys¢. Jak
zaznaczyt, obecnie wegiel jest podstawg energetyki i rzad nie
chce z niego rezygnowac. Zapowiedziat dlugofalowe reformy, w
ramach ktorych wojewddztwo $Slgskie stanie sie takze
zagtebiem nowych technologii. Premier obiecat takze
kontynuacje budowy autostrad i drég ekspresowych, m.in. A1,
S3 i S7. Wiecej srodkdow ma zostaé przeznaczonych na
komunikacje gminng i powiatowg, zaréwno drogowa, jak i
kolejowa.

Zgodnie z oczekiwaniami naszymi i rynku, w listopadzie inflacja
bazowa po wylgczeniu cen zywnosci i energii wzrosta do 0,9%
r/r z 0,8% r/r. Wzrost zanotowano tez w przypadku pozostatych
miar inflacji bazowej — po wytgczeniu cen administrowanych do
2,7% rlr z 2,2% rir, po wytgczeniu cen najbardziej zmiennych
do 1,8% r/r z 1,5% r/r, 15-procentowa Srednia obcieta do 2,0%
rlrz 1,7% rlr.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

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 = 89,3 88,8

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

11:00 EZ Produkcja przemystowa X % m/m 0,0 - -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 informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikna¢. 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
kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac 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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