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RPP ma duza tolerancje inflac

Rynki walutowe stabilne na koniec tygodnia
Bank Rosji obniza stopy procentowe o 50 pb

W 2018 r. ceny energii elektrycznej dla gospodarstw
domowych bez wiekszych zmian

Rynek stopy procentowej stabilny

Dzis w kraju dane z rynku pracy, za granica inflacja w
strefie euro

Przewodniczacy Rady Europejskiej Donald Tusk poinformowat, ze
negocjacje w sprawie Brexitu mogg przej$¢ do drugiej fazy, f{j.
rozmow dotyczacych okresu przejsciowego i przysztych
stosunkéw, w szczegdlnosci kwestii handlowych. Pierwsza faza
rozmow obejmowata problemy praw obywateli UE w Wielkiej
Brytanii, granicy miedzy Irlandig a Irlandig Po6tnocng i rozliczeh
finansowych. Kolejna faza negocjacji zapowiada sie ze bedzie
bardziej skomplikowana w $wietle srodowej decyzji brytyjskiego
parlamentu, zobowigzujgcej premier tego kraju do uzyskiwania
zgody organu ustawodawczego na wynegocjowane warunki.
Sadzimy, ze przedtuzajace sie negocjacje bedg mialy negatywny
wpltyw na funta brytyjskiego.

Czlonek RPP Kamil Zubelewicz w dzisiejszym wywiadzie dla
.Parkietu” powiedzial, ze nadal jest zwolennikiem rozpoczecia
cyklu stopniowych, niewielkich podwyzek stép procentowych. Jego
zdaniem, taka strategia zapobiegtaby koniecznosci szybkich
podwyzek w przysztosci. Dodat jednak, ze stopy NBP mogg
pozosta¢ bez zmian nawet do konca 2019, bowiem w RPP jest
,,duza tolerancja wobec inflacji". Sadzi on, Zze trudno bedzie
uzyska¢ wiekszos¢ za podwyzkg dopdki inflacja nie przekroczy
3,5% z powodu czynnikéw krajowych. Na takie okolicznosci zwrécit
uwage w pigtek Jerzy Osiatynski mowigc, ze sytuacja na rynku
pracy (tempo wzrostu ptac oraz malejgce zasoby pracy) moze
zaburzy¢ réwnowage krajowej gospodarki. Sgdzimy, ze tendencje
na rynku pracy w 2018 mogg zaskoczy¢ niektérych cztonkéw Rady
(juz dzi$ poznamy dane za listopad, nasza prognoza ptac jest nieco
powyzej konsensusu) i dlatego nie zmieniamy nhaszego
scenariusza jednej podwyzki stop o 25 pb w drugiej potowie 2018.

URE opublikowat taryfe cen energii elektrycznej dla gospodarstw
domowych na 2018 r. Ceny energii elektrycznej poszty nieznacznie
w gore (o ok. 0,5%), ale obnizono opftaty dystrybucyjne (réwniez o
ok. 0,5%), w zwigzku z czym fgczne optaty za energie elektryczng
nie ulegng wigkszym zmianom.

Bank Centralny Rosji (CBR) obnizyt stopy procentowe o 50
punktéw bazowych, do 7,75%, czyli mocniej niz oczekiwat tego
rynek. Decyzja byta uzasadniona niskg inflacjg (2,5% w listopadzie
wobec celu 4,0%) i przedtuzeniem porozumienia OPEC,
sprzyjajacego silniejszemu rublowi. Wydzwigk konferencji byt do$¢
gotebi. Zdaniem prezes banku, Elwiry Nabiulliny, stopy procentowe
w Rosji bedg dalej obnizane, do 6-7% w perspektywie roku lub
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dwoch. Wezesniej przedstawiciele CBR sugerowali obnizke do 6,5-
7,0% w diuzszym horyzoncie. Nabiullina podkreslita, ze CBR widzi
ryzyko dalszych sankcji ze strony USA, co zwiekszyloby odptyw
kapitatu z Rosji i mogto doprowadzi¢ do wzrostu zmiennosci na
rynku. Prezes banku podkreslita jednak, ze CBR nie zamierza
podnosi¢ stép procentowych w odpowiedzi na sankcje.

W pierwszej potowie pigtkowej sesji kurs EURUSD powoli pigt sie
w gore i tymczasowo przebit 1,18. Dobre dane z USA o produkciji
przemystowej wzmocnity dolara i kurs zakonczyt dzien w okolicy
1,178. W tym tygodniu poznamy sporo danych z USA, ale naszym
zdaniem perspektywa konca roku ograniczy wahania kursu.

W poniedziatek ztoty umacniat sie do gtéwnych walut — kurs
EURPLN obnizyt si¢ z ok. 4,222 na otwarciu do 4,210 na koniec
dnia. USDPLN natomiast spadt do 3,57, ale umocnienie dolara po
danych z USA pchneto go z powrotem do 3,575. Naszym zdaniem
najblizsze dane powinny by¢ neutralne dla ziotego, a okres
przedswiateczny powinien sprzyjac¢ stabilizacji.

W pigtek rubel ostabit sie po decyzji CBR i tymczasowo kurs
USDRUB przebit 59,0. Potem jednak para szybko wrécita w okolice
otwarcia i zakonczyta dzien nieznacznie powyzej 58,80. EURCZK
byt stabilny blisko 25,7, a forint umocnit sie nieznacznie do euro —
ERUHFU rozpoczat dzien powyzej 314, a zakonczyt przy 313,50.

Na rynku stopy procentowej nie dziato sie wiele: zarowno stawki
IRS jak i rentownosci obligacji byly stabilne. Rynek nie zareagowat
na wyniki aukcji.

Na pigtkowej aukcji zamiany Ministerstwo Finanséw sprzedato
obligacje o wartosci 5,9 mld zt. Najwiekszym zainteresowaniem
cieszyly sie papiery zmiennokuponowe WZ1122 i WZ0528, ktorych
sprzedano w sumie 2,8 mld zt oraz statokuponowy papier PS1023
o wartosci 1,2 mld z. Ze sprzedazy OK0720 pozyskano wigcej niz
na poprzednich aukcjach, ale wcigz mniej niz 1 mid zt. Resort
finanséw podato, ze po pigtkowej aukcji, ma pokryte juz 16,9%
potrzeb pozyczkowych brutto na 2018 r.

W tym tygodniu poznamy krajowe dane o listopadowej produkciji
przemystowej i sprzedazy detalicznej. Nasze prognozy sg nieco
powyzej konsensusu, ale jak juz pisaliSmy w poprzednich
tygodniach, wyglada na to, ze sporo dobrych wiadomosci z
krajowe] gospodarki zostatlo juz wycenionych przez rynek
walutowy. Ostatnie gotebie wypowiedzi czionkéw RPP powinny z
kolei uodpornié rynek stopy procentowej na ewentualne pozytywnie
niespodzianki. Na $wiecie, poznamy sporo danych z USA, ale
beda one publikowane pod koniec tygodnia, wiec ich wplyw na
notowania nie bedzie zapewne istotny.

W $rode Komisja Europejska moze uruchomi¢ przeciwko Polsce
procedure a Artykutu 7 traktatu UE. Wptyw tego wydarzenia na
krajowy rynek powinien by¢ ograniczony, bowiem ryzyko sankciji
jest wcigz niewielkie.
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Rynek walutowy

Kurs ztotego

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

GODZINA KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

RYNEK BZWBK WARTOSC

PONIEDZIALEK (18 grudnia)

11:00 EZ HICP Xl % rlr 15 - 15
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw Xl % rir 4,4 4,3 4,4
14:00 PL Place w sektorze przedsigbiorstw XI % rir 6,9 7,1 7,4
WTOREK (19 grudnia)
10:00 DE Ifo Xl pkt - - 117,5
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,9 - 0,9
14:00 PL Produkcja przemystowa XI % rir 9,0 10,1 12,3
14:00 PL Produkcja budowlana XI % rir 14,1 11,2 20,3
14:00 PL PPI Xl % rir 2,1 1,9 3,0
14:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Xl % rir 6,4 7,2 7,1
14:30 us Rozpoczete budowy domow XI % m/m -3,1 - 13,7
SRODA (20 grudnia)
16:00 uUs Sprzedaz doméw XI % m/m 0,9 - 2,1
CZWARTEK (21 grudnia)

14:00 PL Minutes RPP -

14:30 us PKB I kw. % kik 3,3 - 3,3
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 16/12/2017 tys. 236 - 225
PIATEK (22 grudnia)

10:00 PL Stopa bezrobocia Xl % 6,5 6,6 6,6
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Xl % rir - 4,6 57
14:30 us Zaméwienia dobr trwatych Xl % m/m 1,8 - -0,8
14:30 us Wydatki osobiste Xl % m/m 0,4 - 0,3
14:30 us Dochody osobiste Xl % m/m 0,4 - 0,4
16:00 us Indeks Michigan Xl pkt 97,2 - 96,8
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw XI % m/m -5,0 - 6,2

Zrédto: 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 transakgcji 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 odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przeszio$ci 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 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 przeprowadza¢ 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 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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