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Inflacja spadia w grudniu do 2,0%

Bank Zachodni WBK

Poczatek 2018 pod znakiem mocnego ztotego, gield i
obligaciji

Inflacja w grudniu spadta do 2,0% wspierana przez efekty
bazy i zywnos¢

Dzis w kraju aukcja obligacji, za granicg PMI sektora ustug
strefy euro, raport ADP w USA

Poczatek 2018 roku uptywa pod znakiem wzrostow na
gietdach, zakupdéw ziotego i korzystnych wycen polskiego
dtugu. W $rode wsparcie dla pozytywnych nastrojéw na swiecie
naptyneto ze strony wysokich odczytéow wskaznika ISM z
amerykanskiego przemystu oraz niskich odczytéw stopy
bezrobocia w Niemczech. W kraju odczyt inflacji za grudzien
byt zgodny z naszg prognoza, cho¢ nieco ponizej konsensusu
rynkowego.

Tak jak oczekiwalismy, stopa inflacji spadta w grudniu do 2,0%
rir z 2,5% rir w listopadzie. Gtéwnym zrédtem nizszego odczytu
byly efekty bazy, bedace pochodng gwattownie rosngcych w
grudniu 2016 roku cen paliw. Sadzimy, ze za nizszym
odczytem inflacji stojg takze rosngce wolniej ceny zywnosci.
Wedtug naszych szacunkéw w grudniu mieliSmy do czynienia z
nieznacznym spadkiem wskaznika inflacji bazowej =z
wyfgczeniem zywnosci i paliw, do 0,8% r/r. Kompletne dane na
temat inflacji w grudniu poznamy 15 stycznia. Zgodnie z
naszymi prognozami CPI pozostanie blisko 2,0% r/r do lutego,
a nastepnie wzrosnie do powyzej 2,5% w potowie roku, by
spas¢ ponownie do 2,0% w grudniu br. Jednoczes$nie, inflacja
bazowa powinna stopniowo sie piaé w gore, do ok. 2% na
koniec roku.

Wg opublikowanych wieczorem minutes z posiedzenia Fed,
wiekszos$¢ cztonkéw FOMC opowiedziata sie za kontynuacjg
stopniowych podwyzek stép procentowych. Dyskutowano tez o
kilku czynnikach ryzyka, ktérych materializacja mogtaby
wymagaé bardziej stromej Sciezki podwyzek stop. Cztonkowie
Fed byli raczej zgodni co do tego, ze obnizki podatkow powinny
wesprze¢ wzrost gospodarczy, ale byli podzieleni w opinii czy
bedzie to wymagaC wigkszej skali zaciesnienia polityki
pienieznej. Publikacja dokumentu nie wywotata istotnej reakciji
rynkowe;.

EURUSD zatrzymat w $rode swoje wzrosty, zaliczajgc
niewielkg korekte odzwierciedlong w spadku kursu z 1,2070 do
1,2020. Reakcje EURUSD na bardzo dobre dane naptywajgce
z obu stron Oceanu (ISM i bezrobocie w Niemczech) byty stabe
i przejsciowe.

EURPLN, po porannym wzroscie wrocit w srode do spadkéw,
schodzgc w ciggu dnia z 4,1700 rano do 4,1510 po potudniu,
ladujgc tym samym na poziomach nie widzianych od sierpnia
2015 roku. W ruchu tym nie przeszkodzita publikacja nizszych
od konsensusu rynkowego danych o inflacji. Umocnienie
ztotego miato swoje zrodta w globalnej poprawie nastrojow na
Swiecie. Pozytywnie na ziotego mogt tez wplyng¢ komunikat
Ministerstwa Finanséw, dementujgcy informacje prasowe o
tym, ze za umocnieniem waluty w koncoéwce ub. roku stata
aktywnos¢ rynkowa MF i BGK. USDPLN rost w ciggu dnia, by
powrocic¢ po potudniu do poziomow z otwarcia.

W przypadku pozostatych walut regionu obserwowalisSmy
umocnienie forinta w relacji do Euro (kurs EURHUF spadt z 309
do 308,60 najnizszego poziomu od pazdziernika 2017 roku) i
spadek EURCZK w okolice otwarcia po porannym wzroscie.
USDRUB znizkowat z 57,50 do 57,20, powracajgc do
poziomow z pazdziernika 2017 roku, napedzany przez wysokie
ceny ropy i informacje o rekordowej sprzedazy gazu oraz
planach dalszej ekspansji na rynku ropy naftowe;j.

Dzi$ oczekujemy dalszego umocnienia ziotego za sprawg
dobrych danych makro z Europy i utrzymywania sie
pozytywnych nastrojéw na globalnych rynkach.

Krzywe rentownosci na bazowych rynkach dtugu przesunety sie
w dot w srode. Pozytywne tendencje na rynku dtugu jedynie
przejsciowo zostaly zatrzymane przez zaskakujgco wysokie
odczyty wskaznikdw wyprzedzajgcych ISM dla przemystu za
Oceanem. W efekcie krzywa amerykanska przesuneta sie w
dot o 2 pb w dot w segmencie 5-10L oraz 1 pb w segmencie 2L.
W przypadku krzywej niemieckie zmiany byty na zblizonym
poziomie, za§ w poprawie wycen dlugu nie przeszkodzita
publikacja danych o rekordowo niskim bezrobociu (5,5%).

Krajowy dtug takze zyskiwat w $rode, wspierany przez nizszy
niz oczekiwat rynek odczyt inflacji w grudniu. W efekcie krajowa
krzywa zeszta o 2 pb w dtugim koncu i 4-5 pb. w $rodku i
segmencie 2L. Zmianom tym towarzyszyty redukcje stawek IRS
na zblizonym poziomie w segmencie 2L-5L i prawie 5-
punktowe w segmencie 10L.

Dzi$ oczekujemy nieznacznej korekty po dochodowosci w gére
po aukcji, gtdwnie w krétkim koncu krzywej. W perspektywie
kilku kolejnych dni spodziewamy sie dalszego kilkupunktowego
spadku diugiego kohca krzywej na fali powrotu do pozytywnego
nastawienia dla rynku dtugu na bazowych rynkach.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

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 Inflacja % rir 2,2 2,0 2,0 2,5
16:00 us ISM przemyst Xl pkt 58,2 - 59,7 58,2
20:00 us Minutes FOMC 13/12/2017 - - 0,0
CZWARTEK (4 stycznia)

02:45 CH PMI ustugi Xl pkt 51,8 - 53,9 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 rekomendaciji 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 wprowadzaja w bigd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci 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 ktérakolwiek 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 informaciji, dostepnych na zyczenie, 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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