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PMI najwyzej od 34 miesiecy

Koncoéwka 2017 pod znakiem stabnacego dolara i gietd
Polski PMI najmocniejszy od blisko trzech lat
Nadwyzka obrotéow biezacych w Il kw. w Polsce

Ztoty zyskat a obligacje byty stabilne po publikacji
planowanych podazy

Dzi$ PMI ze strefy euro

Ostatni tydzien 2017 r. uplyngt pod znakiem stabngcego dolara
amerykanskiego (z EURUSD dochodzacym do 1,20 na koniec roku),
osfabienia na swiatowych gietdach i drozejgcej ropy. W tym czasie
dochodowosci dtugich papieréow amerykanskich cofnety sie z ponad
2,48% w okolice 2,40%, podczas gdy niemieckie nieznacznie wzrosty.
W tym czasie poznaliSmy mieszane dane z USA. Indeks Conference
Board nastrojow konsumentéw zaskoczyt negatywnie, gdyz doszto do
wyraznego zatamania oczekiwan konsumentéw (najgorszy odczyt w
calym 2017 r.). Gorzej od oczekiwan wypadio tez badanie
konsumentéw Uniwersytetu Michigan. Z kolei lepiej od oczekiwan
wypadly dane z rynku nieruchomos$ci oraz regionalne wskazniki
koniunktury. Chinskie wskazniki PMI za grudzien okazaly sie co
najmniej tak dobre jak konsensus rynkowy, jednak klimat na rynkach
moze byé¢ dzi$ wyznaczony przez nowe pogrozki ze strony Korei Pin. i
raporty o ruchach wojsk chinskich w poblizu jej granicy.

Pigtek przyniést dane o poprawie salda obrotéw biezgcych,
miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto i dobrej sytuacji budzetu
na koniec roku. Zioty zyskiwat do dolara i byt stabilny do euro, za$
obligacje nie zareagowaty na plan podazy dtugu.

Wedtug NBP nadwyzka w obrotach biezacych w Il kw. wyniosta 112
min EUR wobec deficytu 799 min EUR w Il kw. Wynik ten to pochodna
wyzszego niz pierwotnie raportowano wzrostu eksportu w skali
kwartatu (12% r/r, vs. wstepnie raportowanego 11% r/r) oraz
utrzymania dynamiki importu. Silniej skorygowano na plus dynamike
przychodéw z ustug niz rozchodéw (+ 5 pp, vs +3pp.). Korzystna z
punktu widzenia bilansu byta tez korekta salda dochodéw. Dane
powyzsze wbudowujg sie¢ w scenariusz dalszej stopniowej poprawy
salda obrotéw biezgcych napedzanej przez silny popyt zagraniczny i
umiarkowane tempo importu.

Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski netto po Il kw. 2017
wyniosta -280,7 mld EUR wobec -283,3 mld EUR po korekcie w 1l kw.
Poprawa ta to m.in. wynik spadku zadtuzenia zagranicznego brutto z
320 mid EUR do 313,1 mld EUR. Zadtuzenie sektora rzadowego
spadto do 121,4 mld EUR z 125,5 mid EUR. Dtug pozostatych sektorow
wzrost do 53,9 mld EUR z 52,4 mid EUR.

W | kw. 2018 Ministerstwo Finanséw (MF) planuje przeprowadzi¢ 5-6
regularnych aukcji dtugu, na ktérych tgczna podaz wyniesie 20-35 mld
zt. Zdaniem MF aukcja zamiany moze by¢ przeprowadzona w marcu,
zas na aukcji tej bytyby wykupione papiery zapadajace w 2018 roku.
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Sadzimy, ze na aukcji zamiany moze zosta¢ wymienionych 6-8 mld zt.
Tym samym spodziewamy sie, ze taczna podaz dtugu brutto w | kw.
2018 nie przekroczy 43 mld zt (pierwotnie szacowali$my 45 mid zt,
wobec prawie 40 mld w | kw. 2017). Naszym zdaniem korzystane
warunki rynkowe powinny zacheca¢ MF do przedterminowych
wykupow diugu w | kw.

W styczniu MF zamierza zorganizowac dwie regularne aukcje, 4 i 26
stycznia. Na aukcji 4 stycznia moze by¢ zaoferowanych 3-5 mid z
(zero-kuponowe OKO0720, stato-kuponowe PS0123 i WS0428 oraz
zmienno-kuponowe WZ1122, WZ0528). Na aukcji 26 styczna moze
zostaé zaoferowanych 5-9 mld zt obligacji (zero-kuponowe OKO0720,
stato-kuponowe PS0123 i WS0428 oraz zmienno-kuponowe WZ1122,
WZ0528, a takze obligacje serii WS i 1Z). Oznacza to, ze maksymalna
taczna podaz netto w styczniu nie przekroczy 5,5 mid zt (z powodu
zapadania 8,6 mld papierow WZ0118). Przetargi sprzedazy bondéw
skarbowych w styczniu nie sg planowane.

Jednoczesnie MF podato, ze | kw. 2018 r. mozliwe sg tez emisje
obligacji na rynkach zagranicznych, przy zastrzezeniu, ze MF ma na
uwadze strategiczny cel ograniczania udziatu dtugu w walutach ponizej
30%. Wedtug wiceministra finanséw Piotra Nowaka w 2017 roku udziat
ten spadnie z 34,4% prawdopodobnie ponizej 31%.

Zdaniem Ministerstwa Rozwoju warto$¢ umoéw o dofinansowanie z UE
w ciggu grudnia zwigkszyta sie o 14,1 mid PLN, oznacza to, ze do 24
grudnia 2017 r. podpisano z beneficjentami umowy o dofinansowanie
projektéw na kwote dofinansowania w cze$ci UE 162,1 mid PLN.

Na przestrzeni ostatniego tygodnia 2017 na amerykanskim rynku dtugu
rentownosci diugich obligacji spadaty, za§ na rynku niemieckim
obserwowali$my nieznaczny wzrost na dtugim koncu krzywej.

W ostatnim tygodniu krajowa krzywa rentownos$ci schodzita w dot w
dtugim koncu i rosta w $rodku i krétkim koncu. Inwestorzy nie reagowali
na dane o podazy dtugu w | kw. i aukcjach zaplanowanych w na
styczen. W tym tygodniu spodziewamy sie utrzymania niskiej
zmiennosci na rynku i niewielkiej przeceny dtugiego konca.

EURUSD rést w koncoéwce 2017 roku, zamykajgc sie¢ na poziomie
1,2010, wiedzianym ostatnio we wrzes$niu 2017 roku. Ostabienie dolara
to pochodna stabych danych wyprzedzajgcych z USA oraz wyzszego
niz pierwotnie oczekiwano wstepnego odczytu inflacji z Niemiec.

W tygodniu zamykajacym rok miat miejsce spadek EURPLN z 4,2050
do 4,1750. USDPLN znizkowat z 3,5300 do 3,4750, osiagajac
najnizszym poziom od grudnia 2014 roku. Zmiana ta byta pochodng
ostabienia dolara.

PMI dla polskiego przetwoérstwa wzrést w grudniu z 54,2 pkt do 55 pkt,
co jest najlepszym odczytem od blisko trzech lat. Optymizm oparty jest
na duzym tempie sptywania nhowych zamoéwien i wysokiej biezacej skali
produkcji i przetozyt sie¢ na najszybszy wzrost zatrudnienia od siedmiu
miesigcy.
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CZAS WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
W-WA RYNEK BZWBK WARTOSC
SRODA (27 grudnia)

16:00 us Indeks Conference Board Xl pkt 128 - 122,1 128,6
16:00 UsS Niezakoriczona sprzedaz doméw Xl % m/m -0,8 - 0,2 315)
PIATEK (29 grudnia)

14.:00 DE Inflacja Xl % rir 1,5 - 1,7 1,8
WTOREK (2 stycznia)

09:00 PL PMI przemyst Xl pkt 54,6 54,0 55,0 54,2
09:55 DE PMI przemyst Xl pkt 63,3 - 63,3
10:00 EZ PMI przemyst Xl pkt 60,6 - 60,6
SRODA (3 stycznia)

14:00 PL Inflacja % rir 2,2 2,0 25
16:00 us ISM przemyst Xl pkt 58,2 - 58,2
20:00 us Minutes FOMC 13/12/2017 - - 0,0
CZWARTEK (4 stycznia)

02:45 CH PMI ustugi Xl pkt 51,8 - 51,9
09:55 DE PMI ustugi Xl pkt 55,8 - 55,8
10:00 EZ PMI ustugi Xl pkt 56,5 - 56,5
11:30 PL Aukcja obligacji -

14:15 us Raport ADP Xl tys. 190,0 - 190,3
14:30 uUs Liczba nowych bezrobotnych tys. 247,5 - 245,0
PIATEK (5 stycznia)

11:00 EZ HICP wstepny szacunek Xl % rir 1,4 - 15
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Xl tys. 188,0 - 228,0
14:30 us Stopa bezrobocia XII % 4,1 - 4,1
16:00 us Zamowienia débr trwatych Xl % m/m 0,0 - 1,3
16:00 us ISM ustugi Xl pkt 57,5 - 57,4
16:00 us Zamowienia przemystowe Xl % m/m 1,4 - -0,1

Zrodto: 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 transakciji 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 btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sig do przeszio$ci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek 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 ktérgkolwiek spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, 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¢ si¢ 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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