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Sprzedaz i budownictwo rosng w szybkim tempie

Sprzedaz detaliczna rosnie szybko napedzana przez
zakupy débr trwatych

Ztoty umacnia sie dzieki krajowym danym makro
Dlug traci w slad za rynkami bazowymi
Korona i forint stabilne

Dzis mozliwa decyzja KE ws. Polski, za granicg dane z
rynku nieruchomosci USA

Wczoraj ztoty zyskat do euro oraz dolara dzieki lepszym od prognoz
danym o polskiej sprzedazy detalicznej i produkcji budowlanej. Diug
byt pod presja wyprzedazy obserwowanej na rynkach bazowych.
Dzi$ na pierwszym planie moze by¢ kwestia reformy podatkowej w
USA, ktéra by¢é moze w koncu zostanie ostatecznie uchwalona.

Produkcja przemystowa wzrosta w listopadzie 0 9,1% r/r, nieco mniej
niz oczekiwat rynek i my (odpowiednio 9,6% r/r, 10,1% r/r).
Najwyzsza stopa wzrostu zostata zarejestrowana w sektorach
nastawionych na eksport. Moc w przemysle jest pochodng silnego
popytu z Niemiec i szerzej Unii Europejskiej. Naszym zdaniem,
nadchodzace miesigce rowniez bedg dobre, czemu sprzyja¢ bedg
dobre perspektywy gospodarcze dla Europy. Produkcja budowlana
wzrosta 0 19,8% r/r, na gtowe bijac konsensus na 14,1% r/r i nasza
prognoze 11,2% r/r. Odbicie w inzynierii wodnej i ladowej (24,6% r/r)
jest dowodem coraz mocniejszego ozywienia inwestycji w 1V kw.
2017 r. Sprzedaz detaliczna wzrosta w listopadzie w ujeciu realnym o
8,8%, powyzej oczekiwan rynkowych (6,4% r/r) i naszej prognozy
(7,1% rir). Zaskoczenie wyzszym odczytem to gtdwnie zastuga débr
trwatych: sprzedazy samochodow (15,9% r/r) i sprzetu RTV, AGD
oraz mebli (14,8% r/r). Powyzsze statystyki potwierdzajg naszg
prognoze, ze PKB bedzie dalej szybko rést w kolejnych kwartatach,
ok. 4,8% r/r w IV kw. 2017 r. i ok. 4,0% r/r w 2018 r., pod wplywem
silnej konsumpcji prywatnej, eksportu i ozywienia w inwestycjach.
Dane wspierajg rowniez naszg teze przyspieszenia konsumpcji débr
trwatego uzytku.

Jesdli potwierdzg sie doniesienia z zesztego tygodnia, to dzisiaj
Komisja Europejska moze uruchomi¢ przeciwko Polsce procedure a
Artykutu 7 traktatu UE. Wptyw tego wydarzenia na krajowy rynek
powinien by¢ ograniczony, bowiem ryzyko sankcji jest wcigz
niewielkie.

Witorek przynidst gwattowne zmiany na bazowych rynkach dtugu.
Rentownosci amerykanskich i niemieckich obligacji wzrosty o 1-6 pb.
silniej w dtugich koncach krzywych oraz nieznacznie bardziej na
rynku niemieckim. Wraz z ruchem rentownosci w gore
obserwowalismy wzrost marz asset swap na rynku niemieckim oraz
wzrosty dochodowosci na rynkach peryferyjnych strefy euro. Takie
zachowanie obligacji rzgdowych to pochodna jastrzebich komentarzy

czionkéw ECB (Jozefa Makucha, Jensa Weidmanna i Ardo
Hanssona) oraz przyspieszenia prac nad reformg podatkowg w USA.
Dzi$ nad ranem Senat przyjat projekt, ale z powoddéw proceduralnych
bedzie on musiat by¢ gtosowany ponownie w Izbie Reprezentantow.
W przypadku papieréw krajowych przesuniecie krzywej byto
silniejsze niz na eurorynku i w USA i wyniosto 8 pb. w dtugim koncu
krzywej oraz 5-6 pb. w krétkim koncu i srodku krzywej. W $lad za
obligacjami podazyty stawki IRS, dzieki czemu ruch na krzywej ASW
byt mniejszy i wyniost 2-3 pb. w dtugim i krétkim kofcu krzywe;.
Wyprzedaz obligacji miata miejsce po publikacji bardzo dobrych
danych o produkcji budowlano—montazowej i sprzedazy detaliczne;j,
ale wydaje sie, ze kluczowy dla wczorajszych zmian w kraju byt trend
obserwowany na rynkach bazowych.

Rentownosci 10L papierow czeskich, wegierskich i
pozostawaty wzglednie stabilne przez caty wtorek.

rosyjskich

Dzi§ spodziewamy sie kontynuacji ruchu w goére krajowej krzywej,
cho¢ na mniejszg skalg. Sprzyja¢ jej moze utrzymujgc sie w korcu
roku niska ptynno$é na rynku oraz istotny postep w procedowania i
uchwalania ustaw podatkowych w USA. W horyzoncie do konca roku
oczekujemy korekty ostatniego ostabienia.

We wtorek EURUSD kontynuowat marsz w gére po otwarciu na
1,178. Stabsze niz prognozowano dane Ifo tylko na chwile przerwaty
umacnianie sig¢ euro i w efekcie na koniec dnia kurs znalazt si¢ na
poziomie 1,181. Wsparciem dla wspdinej waluty byly jastrzebie
komentarze trzech cztonkéw ECB.

EURPLN kontynuowat wczoraj poniedziatkowe spadki, w czym
pomagaty mu doskonate wyniki sprzedazy detalicznej i produkciji
budowlano-montazowej. W rezultacie, EURPLN spadt nieznacznie
ponizej 4,20, gdzie jest tez na dzisiejszym otwarciu. W horyzoncie do
konca tygodnia/roku nie spodziewamy sie¢ dalszych spadkéw
EURPLN i zaktadamy, ze kurs pozostanie blisko 4,20.

EURCZK spadat w pierwszej czes$ci dnia schodzgc do 25,60,
poziomu notowanego w pierwszej potowie zesztego tygodnia, ale w
drugiej czesci dnia kurs zniwelowat poranny ruch.

EURHUF obnizyt sie w ciggu dnia z 313,50 do 312,90. Wydzwiek
posiedzenia wegierskiego banku centralnego nie miat istotnego
wptywu na forinta.

USDRUB wspiat sie z 58,60 do 58,80 w reakcji na stabsze dane o
sprzedazy detalicznej (2,7% r/r wobec oczekiwanego wzrostu o
3,3%). Ostabieniu nie zapobiegta informacja o szybszym wzroscie
ptac.

W tym tygodniu opublikowalismy specjalne wydanie MAKROskopu:

Perspektywy na 2018, gdzie prezentujemy nasze prognozy dla
gospodarki, stép procentowych i kurséw walutowych na 2018.
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Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD Spread 10L* 3.50
Warto$s¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana =ﬁ
o | ié‘éﬁi : 509
Polska 2.94 8 N A T
Francja 17 -1 0.33 0 LTHU 1.6413 - H\ y 2.50
Wegry 116 1 1.64 -1 v “‘ﬂh 5.00
Hiszpania 54 -1 1.10 0 L
Wiochy 115 0 153 0 Aas] 150
Portugalia 95 2 142 -1 1.00
Irlandia 25 -1 0.19 7
Niemcy 9 0 - - 0.50
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0.00
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku migdzy bankowy m na koniec dnia "Dec’ T "Mar "Jun T Sep T T "Dec
Zrédto: Bloomberg 2017




Kalendarz
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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 - 33
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 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 publikaciji
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 informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwenciji tego wynikngé¢. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papierow wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spdtki
zalezne mogg $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie¢ z analitykami Banku oraz przeprowadzaé 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 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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