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KE uruchamia procedure przeciw Polsce

KE uruchamia przeciwko Polsce procedure z Art. 7

Ztoty przejsciowo traci, pozostate waluty CEE nieco
mocniejsze

EURUSD bez duzych zmian
Rentownosci w kraju i na rynkach bazowych w goére
Dzis minutes RPP, za granica wazne dane z USA

Sroda na globalnym rynku nie przyniosta duzych zmian na rynku
walutowym, kursy wahaty sie blisko wtorkowego zamkniecia.
Wyrazniejsze ruchy zanotowano na rynku dtugu, gdzie wydaje
sie, ze w dalszym ciggu negatywny wptyw na notowania miaty
ostatnie sygnaly z USA sugerujgce, ze reforma podatkowa w
koncu moze zosta¢ podpisana. Pewien wplyw na ztotego oraz
polskie obligacje miata decyzja Komisji Europejskiej.

Jak w ub. tygodniu sugerowat premier Mateusz Morawiecki,
wczoraj Komisja Europejska zarekomendowata Radzie UE
podjecie decyzji na podstawie art. 7 ust. 1 Traktatu o UE.
Oznacza to, ze KE formalnie stwierdzita istnienie wyraznego
ryzyka powaznego naruszenia zasady praworzadnosci w
Polsce. W ramach podjetych dziatan KE wydata tez czwarte
uzupetniajgce zalecenie w sprawie praworzadnosci i oczekuje
dziatan korygujacych ze strony polskiej w ciggu do trzech
miesigcy. Jednoczesnie wykonany tez zostat kolejny krok w
ramach procedury naruszenia prawa UE (przez ustawe o
ustroju sgdéw powszechnych) — KE postanowita wnie$¢ sprawe
do Trybunatu Sprawiedliwosci UE.

To pierwszy raz w historii, kiedy presja ze strony instytucji UE
skierowana w jedno panstwo zostata posunieta tak daleko jak
art.7(1). Przyjecie wniosku KE przez Rade UE nie bedzie jednak
uruchamiato sankcji (opisanych w art.7 ust. 2), cho¢ jest krokiem
na drodze do ich uruchomienia. Sankcje wcigz wydajg nam sie
mato prawdopodobne, skoro kolejny krok do ich wprowadzenia
(stwierdzenie powaznego i trwatego ztamania regut UE)
wymaga jednomysinosci pozostatych krajow. Wydaje sie, ze
Wegry nie popartyby takiego wniosku, liczac na analogiczng
ochrone ze strony Polski we wlasnych sporach z UE). Wczoraj
wicepremier Wegier Zsolt Semjen powiedziat, ze dziatania KE
wobec polskiego rzgdu sg nie do zaakceptowania i jego rzad
bedzie nie poprze wprowadzenia wprowadzeniu sankciji.

Grudniowe wskazniki koniunktury konsumenckiej zanotowaty
spadek do najnizszych pozioméw od kwietnia 2017 r. Wskaznik
biezgcy obnizyt sie do 2,1 pkt. z 5,4 pkt, a wskaznik
wyprzedzajgcy z -0,2 pkt. z 3,4 pkt. Wszystkie sktadowe tych
dwéch miar zanotowaly spadek, w tym najmocniejszy w

przypadku  oczekiwanych  zmian sytuacji finansowej
gospodarstwa domowego (-4,8 pkt). Do$¢ wyraznie pogorszyly
sie tez oceny przysztej sytuacji gospodarczej i perspektyw
oszczedzania pieniedzy. Mozliwe, ze stabszy optymizm
konsumentow byt podyktowany planami zniesienia limitu
sktadek na ZUS (czyli podniesienia podatkéw), ale nie mozna
wykluczyé, ze jest to po prostu zaburzenie w danych. Naszym
zdaniem sytuacja gospodarcza bedzie sprzyjajgca dla
konsumpcji w nadchodzacych kwartatach.

EURPLN wzrést z nieco ponizej 4,20 do prawie 4,21 w reakcji
na decyzje KE, ale znaczna czgs¢ tego ruchu zostata bardzo
szybko skorygowana i na koniec dnia kurs byt blisko 4,20. Z
uwagi na niskie prawdopodobienstwo natozenia sankcji, wptyw
wczorajszej decyzji KE na ztotego bedzie przejsciowy, ale i tak
nie oczekujemy dalszego spadku EURPLN do konca roku.

W przypadku innych walut regionu, forint i korona umocnity sig
nieznacznie, a rubel pozostat stabilny do dolara.

Kurs EURUSD wahat sie wczoraj w waskim pasmie blisko 1,185.
Perspektywa korca roku i brak publikacji wielu waznych danych
ograniczaty aktywnos¢ inwestoréow. Dzi$ poznamy wazne dane
z USA — m.in. finalny odczyt PKB za lll kw. — ale sgdzimy, ze
wptyw tych danych na rynek bedzie raczej niewielki z powodu
spadajgcej aktywnosci inwestorow w zwigzku z koncem roku.

Ministerstwo Finanséw podato, ze zadtuzenie Skarbu Panstwa
na koniec XI wzrosto o 3 mid zt (0,3% m/m) do 935 mid zt. Z
tego diug krajowy to okoto 646,1 mid zt, zas walutowy okoto
288,9 mid zt.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci rosty
w $lad za trendem obserwowanym na rynkach bazowych. Po
decyzji KE dynamika zmian nieco przyspieszyta i w efekcie na
koniec dnia rentownos$¢ 10-letniego benchmarku byta ok. 3,5
pb wyzej niz na wtorkowym zamknieciu. Rentowno$¢ 10-
letniego Bunda wzrosta o 3 pb, a US-treasuries 0 1,5 pb.

Dzi§ o 14:00 NBP opublikuje protokét z grudniowego posiedzenia
RPP. Od ostatniego posiedzenia Rady, sposrod jej jastrzebich
cztonkéw wypowiedziat sie tylko Kamil Zubelewicz (ale on raczej
zwracat uwage na mozliwos¢ stabilnych stop do konca 2019), a
reszta podczas gdy pozostali milczeli (co zaskoczyto
inwestoréw), co moze sugerowac, ze sg teraz mniej przekonani
co do swojego nastawienia. Minutes pokazg czy faktycznie
stracili animusz czy byt to tylko zbieg okolicznosci, ze na
konferencji prasowej i w mediach pojawili sie tylko czionkowie o
opiniach zbieznych ze zdaniem prezesa.
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Rynek walutowy

Kurs zitotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZWARTEK (21 grudnia)

14:00 PL Minutes RPP

14:30 us PKB I kw. % kik 3,3 - 33
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 233 - 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 Xil 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, Zze 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 wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesztosci 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 moga by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, 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 ktérakolwiek spotkg 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 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 Zzyczenie, 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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