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MF wplyneto na umocnienie ztotego pod koniec roku?

MF i BGK wptynety na PLN pod koniec 2017 r.?

Spadki na gieldach bez wptywu na waluty CEE, zioty
mochniejszy dzieki polskiemu indeksowi PMI

Rentownosci lekko w goére na poczatku roku

Zagraniczni inwestorzy zredukowali portfele polskich
obligacji w listopadzie, krajowe banki dokupity

Dzisiaj w Polsce wstepna inflacja za grudzien, za granica
ISM dla przemystu USA i minutes FOMC

Wtorkowa sesja przyniosta korekte optymizmu na gietdach, ale
nie miato to duzego przetozenia na notowania walut i obligacji —
euro jeszcze zyskato do dolara, zioty i inne waluty regionu CEE
umocnity sie, a rentownosci obligacji wzrosty. Ostateczne odczyty
grudniowych indekséw PMI dla przemystu Niemiec i catej strefy
euro byly zgodne ze wstepnymi szacunkami, potwierdzajac, ze
europejska gospodarka rosnie w solidnym tempie. Z kolei
polski indeks PMI wzrést najwyzej od lutego 2015 wskazujgc na
kontynuacje ekspansji w krajowym przemysle, ktorej zrodiem
jest zarbwno mocny popyt zagraniczny, jak i krajowy.

Dzisiaj o 14:00 GUS opublikuje wstepny szacunek grudniowej
inflacji. Naszym zdaniem dynamika CPI obnizyta sie na koniec
roku do 2,0% r/r z 2,5% r/r w listopadzie. Wg nas ta zmiana
wynikata gtéwnie z zachowania cen paliw, ktére w grudniu 2016
r. mocno wzrosty, a w grudniu 2017 r. spadly, co wytworzyto
mocny efekt bazy. Przewidujemy, ze w 2018 r. wzrost CPI
bedzie oscylowat migdzy 2% a 3% r/r, ale z rosngcym wktadem
inflacji bazowe;j.

Kurs EURUSD kontynuowat wczoraj ruch w gore i rést pigtg sesje
z rzedu zblizajgc sig¢ do wrzesniowego szczytu na prawie 1,21. Na
koniec dnia nastgpita korekta z 1,208 do 1,204. Dzi$ wieczorem
opublikowany zostanie protokét z grudniowego posiedzenia
FOMC, kiedy stopy procentowe zostaty podniesione o 25 pb. W
ostatnich tygodniach uwaga rynku skupiata sie raczej na danych
z Europy, ktére wspieraty euro (cho¢ warto pamieta¢ o stabszych
niz oczekiwano i stabszych niz poprzednie wartosci odczytach
wskaznikéw koniunktury konsumenckiej za Oceanem). Jesli
dzisiejszy dokument bedzie miat jastrzebi wydzwiek, to mégtby to
by¢ impuls do umocnienia dolara.

Kurs EURPLN spadt wczoraj do 4,16, a USDPLN do 3,45 dzigki
lepszemu od prognoz odczytowi polskiego grudniowego indeksu
PMI dla przemystu. W przypadku innych panstw regionu CEE tez
zanotowano pozytywne niespodzianki w odczytach indekséw PMI,
co pozwolito forintowi, koronie i rublowi umocni¢ sie na poczatku
roku. EURPLN testowat wczoraj majowy dofek na ok. 4,16, ale
nie zdotat go przebi¢. Naszym zdaniem potencjat do aprecjaciji

ztotego wyczerpuje sie i w najblizszych tygodniach oczekujemy
raczej realizacji zyskéw z ostatnich spadkéw EURPLN.

Dziennik Gazeta Prawna pisze w dzisiejszym wydaniu, ze
umochienie ztotego w koncowce 2017 r. byto po czesci zastuga
Ministerstwa Finansow, ktére z pomocg BGK wymieniato euro
na zitote na rynku, przygotowujgc zapas ptynnosci w PLN pod
katem finansowania wiekszych wydatkéw budzetowych. Gdyby
ta aktywnos¢ nie byta kontynuowana w najblizszym czasie,
bytby to kolejny argument za mozliwg korektg ztotego.

Potwierdzajgce bardzo dobrg koniunkture dane ze strefy euro
pomogty w niewielkim (1-2 punktowym) przesunieciu w gore
niemieckiej krzywej rentowosci. Podobnie zachowywata sie
krzywa amerykanska, lecz jej ruch w gore byt wyrazniejszy (3-5
pb, silniej w dtugim koncu krzywej).

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci obligacji i
IRS lekko wzrosty, w przypadku obligacji zmiany byty nieco
wieksze. Polski ditug radzit sobie wczoraj lepiej niz jego
odpowiedniki z rynkéw bazowych i peryferii strefy euro.

Sadzimy, ze dzisiejsze dane o inflacji nie bedg miaty duzego
wptywu na wyceny krajowych obligacji — spadek CPI za sprawag
efektu bazy jest w duzym stopniu antycypowany. Jednak
publikacje kolejnych danych w tym tygodniu (prawdopodobnie
mocne odczyty PMI dla europejskiego sektora ustug) powinny
wspiera¢ nieznaczng przecene diugu. Negatywnie na krotki
koniec krzywej moze takze oddziatywal zapowiadana na
czwartek aukcja krajowych papieréw.

Ministerstwo Finanséw potwierdzito wczoraj, ze na czwartkowe;j
aukgcji zaoferuje obligacje OK0720, PS0123, WS0428, WZ1122 i
WZ0528 za taczng kwote 3-5 mid zi. Sadzimy, ze MF moze
sprzedaé wieksza niz do tej pory (ok. 1 mld PLN) ilo$¢ krotkich
papieréw, co powinno negatywnie wptyng¢ na wycene dtugu do
dwach lat.

W listopadzie wartos¢ krajowych papierow skarbowych
denominowanych w ztotych w posiadaniu polskich podmiotéw
wzrosta o 9,7 mid z, w tym w bankach o 6,2 mid z.
Zagraniczne podmioty zmniejszyly zaangazowanie o 1,9 mid zt,
co prawdopodobnie byto konsekwencjg wyprzedawania
polskich papierédw przez norweski fundusz emerytalny na kwote
ok. 3,5 mld zt w samym listopadzie (co stanowito ok. 40%
catkowitego zaangazowania Norwegii w polski dtug). W
kolejnych miesigcach spodziewamy sie utrzymania procesu
przejmowania coraz wiekszego udziatu w finansowaniu dtugu
przez krajowe instytucje finansowe (w szczegodlnosci banki).
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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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 - 1221 128,6
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow XI % m/m -0,8 - 0,2 315
PIATEK (29 grudnia)

14:00 DE Inflacja Xl % rlr 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 63,3
10:00 EZ PMI przemyst Xl pkt 60,6 - 60,6 60,6
SRODA (3 stycznia)

14:00 PL Wstepna inflacja % rir 21 2,0 2,5
16:00 us ISM przemyst Xl pkt 58,2 - 58,2

20:00 us Minutes FOMC - -

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 obligaciji - -

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

11:00 EZ HICP wstepny szacunek Xl Y% rir 1,4 - 1,5
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Xl tys. 188,0 - 228,0
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 41 - 41
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 Zamébwienia 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 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 publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzaja w bigd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacii oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przeszioéci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
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 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 kontaktowa¢ 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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