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Obligacje i ztoty zyskujg

Ztoty odrabia straty, rentownosci polskich obligacji w dét
mimo decyzji KE

Deficyt w budzecie po listopadzie

Minutes RPP: stopy stabilne przez pare kwartatéw

Koniunktura w przemysle spowalnia, budownictwo i
handel przyspieszaja

Dzis w kraju listopadowe stopa bezrobocia i podaz
pieniadza, za granicg duzo danych z USA

Po listopadzie Polski budzet centralny zanotowat deficyt 2,4
mld zt. W skali miesigca saldo budzetu pogorszyto sie o 5 mid
zt, czyli mniej niz zaplanowane w harmonogramie (7 mid zt), ale
wiecej niz w poprzednich latach. Wptywy z VAT wzrosty o 7%
r/r, co bylo najstabszg stopg wzrostu w tym roku. Nie mozna
wykluczy¢, ze Ministerstwo Finansow juz w listopadzie
rozpoczeto przy$pieszanie zwrotow VAT, co obnizyto wptywy z
tego tytutu w ujeciu netto. Prawdopodobnie wzrosty tez wydatki
w zwigzku z nowelizacjg budzetu. W ujeciu narastajagcym,
dochody wyniosty 323,2 mld zt (108,8% planu na listopad), a
wydatki 325,7 mid zt (94,8% planu). Sgdzimy, ze na koniec
roku budzet zamknie sie wynikiem 20-25 mid zt.

Wg agencji Fitch uruchomienie przez KE procedury z Art. 7 nie
generuje krétkoterminowego wptywu na finanse publiczne i wzrost
gospodarczy. Gdyby jednak doszto do obnizenia wielkosci
funduszy w ramach negocjacji perspektywy 2021-2027, koszty
zwigzane z rekompensatg tej straty mogg obcigzy¢ polski budzet.

Minutes z grudniowego posiedzenia RPP nie przyniosty wiele
zaskoczen. Wiekszos¢ cztonkéw Rady nadal uwaza, ze kolejne
kwartaty przyniosg stabilizacje stop procentowych sprzyjajaca
realizacji celu inflacyjnego oraz utrzymaniu zréwnowazonego
wzrostu gospodarczego. Czes¢ czionkdw nie wyklucza
rozwazenia podwyzek stop, jesli naptyng dane wskazujgce na
nasilenie presji inflacyjnej i ptacowej. W sumie, nie wyglada na
to, by uktad sit w RPP zmienit sie znaczgco mimo lepszych od
prognoz danych. Nadal uwazamy, ze pierwsza podwyzka stop
nastapi pod koniec 2018 r., cho¢ juz na poczatku roku moze
pojawi¢ sie nieskuteczny wniosek o podwyzke, poniewaz
dynamika pfac i inflacji bazowej bedg rosty. Cztonek RPP, Eryk
ton, powiedziat wczoraj, ze nie spodziewa sie, aby w 2018 r.
pojawity sie okolicznosci przemawiajgce za podwyzkg stop NBP.
Dane o koniunkturze w sektorze przedsigbiorstw pokazaty
lekkie zahamowanie pozytywnych tendencji w przemysle
przetwoérczym. Odsezonowany przez nas indeks nowych
zamowien wzrést w grudniu w relacji do listopada o ok. 0,5 pkt.,
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podczas gdy indeks ocen produkcji obnizyt sie o ok 1,5 pkt.
Zmianom tym towarzyszyto pogorszenie wskaznika zatrudnienia
0 0,4 pkt. Cho¢ dane caly czas pokazujg wzrost aktywnosci, to
skala przyspieszenia zdaje si¢ by¢ mniejsza niz w kwartatach |-
Ill. Znacznie lepiej wyglada sytuacja w budownictwie, gdzie tak
oceny nowych zamowien jak i produkcji rosng w coraz szybszym
tempie (odpowiednio o 1,2 i 2,3 pkt.) przy jednoczesnym wzroscie
ocen zatrudnienia. Podobnie poprawiajg si¢ oceny popytu w
sektorze handlu detalicznego.

Dane wspierajg nasz scenariusz solidnego wzrostu PKB w
kolejnych kwartatach (blisko 4% r/r), opartego na konsumpciji i
wspieranego przez odbicie inwestycji budowlanych.

Globalne rynki dlugu pozostawaty wzglednie stabilne w
czwartek, tylko na krotkim koncu krzywych rentownosci obligacii
amerykanskich i niemieckich wzrosty o okoto 1-2 pb.

Rentownosci krajowego diugu spadly wczoraj nieznacznie po
wzrostach z poczatku tygodnia inicjowanych przez trendy na
rynkach bazowych oraz informacje o uruchomieniu przez KE
przeciwko Polsce procedury z Artykutu 7. W konsekwencji,
wczoraj krajowa krzywa dochodowosci przesuneta sie w dot 2
pb. w segmencie 5L-10L i nie zmienita sie w segmencie 2L.
Zmiano tym towarzyszyto stabilne zachowanie stawek IRS.
Dzi$ spodziewamy sie stabilizacji cen dtug i braku aktywnosci
na rynku w zwigzku z rozpoczynajgcy sie Swietami.

EURUSD byt w czwartek wzglednie stabilny, a po zamknigciu
krajowej sesji zaczat spadac i w nocy szybko obnizyt sie do 1,182.
EURPLN spadat w czwartek, po chwilowej srodowej przecenie
spowodowanej decyzjg KE. W umocnieniu ztotego pomagat
spokdj na rynkach, zas dane o koniunkturze konsumenckiej i w
przedsigbiorstwach nie miaty wptywu na rynek. W efekcie,
EURPLN obnizyt sie z 4,205 do 4,195. W przypadku innych,
walut regionu, EURCZK wzrdst z 25,60 do 25,75 w reakcji na
wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego o potencjalnym
oddaleniu w czasie podwyzek stép z powodu mocnej korony.
EURHUF spadt z 313,0 do 312,40 przy spokojnym handlu.
USDRUB znizkowat z 58,70 do 58,50 wspierany przez
drozejaca rope. Dzi$ oczekujemy stabilizacji EURPLN.

To ostatnie wydanie Codziennika w tym roku. Nastepna
publikacja pojawi sie 2 stycznia 2018.
Wszystkim naszym Czytelnikom zyczymy Wesotych Swiat i
Szczesliwego Nowego Roku!

Zachecamy do zanucenia przygotowanej przez nas ,,koledy
ekonomicznej” na melodie ,,P6jdzmy wszyscy do stajenki”!
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Gospodarczy wzrost na piqtke
Konsument z wigRszym majqtRiem
K16z spodziewaf sig przed roRiem

Bylismy przed takim sRoRiem

OzZywienie jest na swiecie
ERsport musi rosngc przecies
Nawet w inwestycjach drgniecie
Optymisci majq wzigcie

W NBP weiqs nic nowego
Prezes banku centralnego
Nie widzi presji ptacowej

Bez zmian stopy procentowe

Co na to firmy powiedzq?
Czy one gorzej to wiedzq?
Widzq wyzsze Roszty pracy
Oraz mniejsze marze raczej

A byty Prezes NBPu
Chyba serio niz do Smiechu
Widzi u nas euro Zywot
W sprawie robi leRKi piwot

Raczej inne plany w rzqdzie
Na plan pierwszy zmiany w Sqdzie
Nowy premier plan swdj wdrozy
Ministréw nowych utozy

Na szczescie w budzecie dziury
Nie ma w czasach Roniunktury
Lepiej Sciggane podatRi
Czemu zatem wyZsze skfadki?

Zyczmy na rok osiemnasty
By kazdego portfel wlasny
Pefen byt, a oprocz tego
Mitosé, zdrowie i Do Siego!
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& Grupa Santander

Rynek walutowy

Kurs zlotego

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

1x4 1.73 0
3x6 1.75 0
6x9 1.80 0
9x12 1.90 0
3x9 1.82 0
6x12 1.88 0

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD

Spread 10L*

Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana
(pb)
Polska 2.92 -2
Francja 18 1 0.32 0
Wegry 116 1 1.60 0
Hiszpania 53 0 1.09 5
Whtochy 117 0 1.51 3
Portugalia 89 -3 1.36 3
Irlandia 25 -1 0.18 0
Niemcy 9 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia

Zrédto: Bloomberg

Dzisiejsze otwarcie ™
EURPLN 4.1941 CZKPLN 0.1631 i
USDPLN 3.5375 HUFPLN* 1.3444 solin 2 =4.40
EURUSD 1.1856 RUBPLN 0.0606 L
CHFPLN 3.5759 NOKPLN 0.4225 ba.20
GBPPLN 4.7331 DKKPLN 0.5634
USDCNY 6.5784 SEKPLN 0.4216 I

*za I00HUF =400

Poprzednia sesja na rynku FX 21/12/2017 r
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Kalendarz wydarzen i publikacji

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 informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwaranciji 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 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 zabiegac¢ 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 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 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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