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Gotebia podwyzka Fed

Fed podwyzszyt stopy o 25pb, nadal oczekuje trzech
kolejnych podwyzek w 2018 r.

Ancyparowicz z RPP popiera stabilizacje stop w 2018
Ztoty stabszy w srode; EURUSD w goére po decyzji Fed
Rentownosci w kraju stabilne w oczekiwaniu na Fed
Dzis w kraju pazdziernikowy bilans ptatniczy, za granica
decyzja EBC, wstepne indeksy PMI za grudzien i dane z
USA

Srodowa sesja przebiegata w nieco stabszych nastrojach niz w
poprzednich dniach tego tygodnia. Indeksy gietdowe w Europie
lekko spadaty, ale obligacje nie korzystaty z tego, bowiem
rynek obawiat sie, ze komunikat i konferencja prasowa po
wieczornym posiedzeniu FOMC moga miec¢ jastrzebi wydzwigk.
W efekcie, wiekszos¢ walut CEE byta pod presjg, a dolar
utrzymywat zyski z poprzednich dni.

Amerykanski bank centralny podwyzszyt stopy procentowe o
25 pb, zgodnie z oczekiwaniami (do 1,25-1,50%). Prognoze
wzrostu PKB na przyszly rok podniesiono, z 2,1% do 2,5%,
najwyrazniej biorac pod uwage wptyw reformy podatkowe;.
Jednoczesnie, perspektywy dla inflacji i stop procentowych
pozostatly w ocenie cztonkdw FOMC w zasadzie niezmienione.
Z wykresu, przedstawiajgcego oczekiwany przez czionkéw Fed
poziom stop procentowych w przysztosci, wynika, ze mozliwe
sg jeszcze trzy podwyzki w 2018 r. i dwie w 2019 r. (tak samo,
jak w poprzedniej projekcji). Dopiero w 2020 nieco wzrosta
skala oczekiwanych podwyzek stép. Fed zasygnalizowat, ze
nadal uwaznie obserwuje rozwdj sytuacji inflacyjnej i ostabit
nieco komunikat odnosnie perspektyw rynku pracy (nie
oczekuje juz dalszego umocnienia, a raczej, ze rynek
.pozostanie mocny”). W sumie, komunikat odebrano jako
niezbyt jastrzebi.

Kurs EURUSD wahat sie blisko 1,175 w oczekiwaniu na
decyzje FOMC. Mniej jastrzebi wydzwiek komunikatu i
konferencji prasowej po posiedzeniu Fed spowodowaty
ostabienie dolara i w efekcie EURUSD wzrdst powyzej 1,182.
Dzisiaj istotne dla kursu mogg byé wstepne indeksy PMI z
Europy; nie sadzimy, aby posiedzenie EBC przyniosto jakis
znaczacy impuls.

Kurs EURPLN wzrést rano do 4,216 i w kolejnych godzinach
wahat sie tuz ponizej wtorkowego szczytu. USDPLN oscylowat
z kolei blisko 3,585. Forint i korona stracity wczoraj do euro, a
w przypadku rubla zanotowano umocnienie do dolara. Dzisiaj
dobre dane o bilansie ptatniczym mogg naszym zdaniem
pomac ztotemu w odrobieniu czes$ci ostatnich strat.

Bank Zachodni WBK

Na krajowym rynku stopy procentowej notowania przebiegaty w
spokojnej atmosferze. IRS i rentownosci obligacji pozostawaty
blisko pozioméw z wtorkowego zamknigcia, podczas gdy na
peryferiach strefy euro obligacje byty pod presjg. Na rynkach
bazowych zmiany byly niewielkie, jedynie Treasuries zyskiwaty.
Niewykluczone, ze po ,gotebiej podwyzce” Fed dzisiaj nastgpi
umocnienie na krajowym rynku dtugu.

Ministerstwo Finanséw podato, Zze na jutrzejszej aukcji zamiany
zaoferuje obligacje serii OK0720, WZ1122, PS0123, DS0727,
WZ0528 i WS0429. Sadzimy, ze na aukcji zostanie sprzedana
wieksza niz ostatnio ilos¢ najkrétszych papierdw (OKO0720).
Zgodnie z ostatnimi informacjami z Ministerstwa Finansow,
Srednia zapadalnos¢ dtugu w PLN wynosi 4,51 roku, co daje
wiekszg elastycznosé rozktadu emisji (resort zgodnie ze swojg
deklaracjg dotychczas dazyt do wydiluzenia przecietnej
zapadalnosci w okolice 5 lat). W konsekwencji spodziewamy
sie dalszego wzrostu dochodowosci na krétkim koncu krzywej
w reakcji na wyniki aukgiji.

Dzis o 14:00 NBP opublikuje dane o bilansie ptatniczym za
pazdziernik. Naszym zdaniem na rachunku obrotow biezgcych
mozemy zobaczy¢ znaczg nadwyzke, m.in. za sprawg spadku
deficytu w dochodach pierwotnych i dobrego salda wymiany
towardw i ustug. Dodatni efekt dni roboczych powinien podbié¢
dynamike eksportu (z 10,2% r/r do 19%) oraz importu (z 5,7%
r/r do 15,6%).

Grazyna Ancyparowicz z RPP udzielita wywiadéw agencjom
Reuters i PAP, w ktérych przyznata racje opiniom prezesa NBP
Adama Glapinskiego, wg ktérego stopy procentowe moga
pozostaé bez zmian co najmniej do konca 2018 r.
SugerowaliSmy w naszym komentarzu na gorgco do
listopadowej inflacji, ze czlonkowie Rady nieskorzy do
zacie$niania polityki pienieznej moga wskazywac na strukture
CPI, mocno opartg na elementach nie-bazowych (zywnosc,
paliwa, energia), ktére sg poza obszarem oddziatywania RPP,
jako powdd do nieprzejmowania sie faktem dotarcia inflacji do
celu. Wypowiedz Ancyparowicz to potwierdza, jak rowniez to,
ze nie nalezy jej wlicza¢ do grona jastrzebi pomimo
wczesniejszych wypowiedzi dopuszczajgcych podwyzke stop w
trakcie 2018 r. Podkreslita ona zaniepokojenie staboscig
inwestycji i zaznaczyta, ze do poparcia podwyzek sktonitoby jg
ozywienie akcji kredytowej, m.in. na inwestycje. Jej zdaniem
zbyt wczesna podwyzka stép proc. bytaby ,zabdjcza dla
gospodarki”.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie ™
EURPLN 4.2219 CZKPLN 0.1644 i
USDPLN 3.5721 HUFPLN* 1.3436 silian 2nle 4.40
EURUSD 1.1819 RUBPLN 0.0608 L
CHFPLN 3.6239 NOKPLN 0.4289 .20
GBPPLN 4.7979 DKKPLN 0.5671
USDCNY 6.6108 SEKPLN 0.4245 I
*za DOHUF =400
Poprzednia sesja na rynku FX 13/12/2017 r
otwarcie zamkn. i 3,20
EURPLN 4.207 4219 4212 4.217 4.2155 i
USDPLN 3577 3594 3.593 3.585 3.588
EURUSD 1172 1177 1172 1176 - - 3.60
Rynek stopy procentowej 13/12/2017 r T T T T T T T T T T T T
Obligacje na rynku miedzybankowym Dec | Mar :qur::] 17 sep Dec
Benchmark o, ~ Zmiana Ostatnia Srednia
(termin) (pb) aukcja
DS1019 (2L) 1.64 23lis 17 OK0720 . Rentownosci obligacji skabowych
PS0123 (5L) 268 0 231is 17 PS0123 . -
DS0727 (10L) 3.24 0 | 23lis 17 DS0727 ’J Moy 163 Moy 268 W10y 3.24 00
l,k/‘w” b I
Stawki IRS na rynku migdzybankowym™* =3.50
- T wm I
b VANTETE] % Zmiana % VANIERE] b3.00
(pb) (pb) (pb) I
1L 1.80 0 1.85 0 -0.27 0
2L 2.02 -1 2.02 2 -0.19 -1 m2.50
3L 2.19 -1 2.1 -2 -0.06 0 F
4L 2.34 -1 217 -2 0.07 -1
5L 247 -1 2.22 -3 0.21 -1 prr ) 200
8L 2.75 -2 2.33 -4 0.58 -1 W"‘“‘—\ﬁ__\')«— r
10L 2.90 2 2.39 -4 0.80 0 =150
Stawki WIBOR Dec Mar J”';U - Sep Dec
Termin o VANIERE]
)
pb
O/N 1.66 -4 3-miesigeczne stawki rynku pienieznego
TN 1.66 -4 r
SW 1.60 -1
2W 1.62 0
™ 1.65 0 =1.20
3M 1.72 0
6M 1.81 0 i
9M 1.82 0
1Y 1.85 0 175
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
VANIERE] =1.70
(ob) M FRA 3x6  1.75
x4 173 0 B FRA6XO 179 F
M 3M WIBOR 1.72
3x6 1.75 0 b 1.65
6x9 179 0 "Dec’ " TMar “Jun "Sep ' "Dec
9x12 1.89 -1 | 2017
3x9 1.83 0
6x12 1.88 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L* 3.50
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) ~7 T 3.00
Polska 2.93 0 \Jv”“m,ffiuh 250
Francja 16 0 0.34 0 AR )
Wegry 116 1 1.85 0 VoA 2.00
Hiszpania 56 1 117 -1 A
Wiochy 115 3 147 -1 . pLlE0
Portugalia 98 1 1.54 -2 1.00
Irlandia 25 -1 0.21 0
Niemcy 9 0 - - »\_,/\\_Jﬂ)/r\l\, 0.50
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0.00
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia f Dec T T T Mar T T T Jun T T T Sep T T T Dec
Zr6dto: Bloomberg | 2017
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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 XII 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 XII pkt 88,7 - 89,3 88,8

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

11:00 EZ Produkcja przemystowa X % m/m 0,0 - 0,2 -0,5

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

20:00 us Decyzja FOMC % 1,25-1,50 = 1,25-1,50 1,0-1,25

CZWARTEK (14 grudnia)

09:30 DE Wstepny PMI przemyst XIl pkt 62,0 - 62,5

09:30 DE Wstepny PMI ustugi Xil pkt 54,6 - 54,3

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

10:00 EZ Wstepny PMI ustugi XIl pkt 56,0 - 56,2

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

14:00 PL Saldo obrotéw biezacych X min € 210 702 -100

14:00 PL Bilans handlowy X min € 480 748 764

14:00 PL Eksport X min € 18100 18478 17207

14:00 PL Import X min € 17400 17730 16443

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

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

11:30 PL Aukcja zamiany

15:15 us Produkcja przemystowa XI % 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 wylgcznie 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 wprowadzaja w bigd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$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
kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzaé 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 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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