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Bardzo udana aukcja obligaciji

Udana aukcja obligacji na poczatek roku

Fitch podkresla spadek potencjalnego wzrostu gospodarki
Spadek dynamiki rejestracji pojazdow w grudniu

Mocny diug i mocny ztoty

Dzisiaj dane o zatrudnieniu z USA, wstepna inflacja w
strefie euro

Czwartek uptyngt pod znakiem publikacji dobrych danych
wyprzedzajgcych z Europy oraz z rynku pracy w USA. W kraju
pojawity sie dane o spadku dynamiki rejestracji nowych
pojazdow za$ agencja Fitch w swoim raporcie zwrdcita uwage
na czekajgce Polske obnizenie potencjalnego wzrostu
gospodarczego w Polsce. Na rynku diugu ceny rosty przed i po
bardzo udanej aukgcji, zas ztoty pozostawat stabilny.

Agencja ratingowa Fitch wypuscita raport nt. rynkow
wschodzgcych, w ktérym podkredlita dokonujgcy sie spadek
wzrostu potencjalnego w Polsce. Jest to zdaniem agencji
konsekwencja starzenia sie spoteczehstwa i nizszej wydajnosci
pracy i fgcznej wydajnosci czynnikéw produkcji. Raport odnosi
sie tez do zwiekszenia wydatkéow socjalnych dla rodzin oraz
obnizenia wieku emerytalnego jako czynnikdéw ograniczajgcych
dalszy wzrost aktywnosci zawodowe;j.

Dane o nowych rejestracjach pojazdéw wskazujg na spadek ich
rocznej dynamiki z 25,6% w pazdzierniku do 10,8% w
listopadzie i dalej do 5% r/r w grudniu. Grudniowy wynik
wyglada tez dos¢ skromnie pod wzgledem dynamiki m/m
(11,4%) w poréwnaniu z tym co pokazaly ostatnie miesigce
trzech poprzednich lat, gdzie $rednia przekraczata 20% m/m.
Jednakze grudniowa liczba rejestracji byta drugim najwyzszym
odczytem w co najmniej ostatniej dekadzie. Prognozujgc
sprzedaz detaliczng w grudniu  przyjeliSmy pewne
wyhamowanie dynamiki sprzedazy aut, a mimo to nasza
prognoza sprzedazy ogétem celuje powyzej 10% r/r w ujeciu
nominalnym.

W czwartek EURUSD powrdcit do wzrostéw, na co wptyw miaty
dobre dane PMI z sektora ustugowego z Europy. Marszu w
gore nie byty w stanie zahamowa¢ dane z amerykanskiego
rynku pracy (raport ADP pokazat, ze w grudniu liczba miejsc
pracy przyrosta o 250 tysiecy, przy prognozach na poziomie
190 tys.) oraz sektora ustugowego w USA (wskaznik PMI ustugi
wyniést 53,7 pkt., przy prognozach na poziomie 52,5 pkt.). W
efekcie EURUSD na koniec dnia znalazt sie w okolicach 1,2080
wobec 1,2010 na otwarciu. Pewien wptyw na stabniecie USD
majg tez informacje docierajgce z USA na temat kontaktéw
prezydenta Trumpa z grupg rosyjskich prawnikow w trakcie
kampanii prezydenckiej w lipcu 2016 roku.
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EURPLN spadt w czwartek rano do 4,1500, by w ciggu dnia
powréci¢é w okolice 4,1540, ale juz po zakonczeniu krajowej
sesji ztoty umocnit sie ponownie i dzi$ rano kurs jest blisko
4,146. Umocnienie euro do dolara sprzyjalo spadkom
USDPLN, ktory przesunat sie z 3,4520 do 3,4380. Dzisiaj nie
wykluczamy odreagowania EURPLN, do czego moze sie
przyczyni¢ wyzszy niz konsensus (190 tys.) odczyt danych o
zatrudnieniu w sektorze pozarolniczym.

Ws$réd pozostatych walut regionu EURCZK wahat sie w
okolicach 25,50, za§ EURHUF tracit schodzgc z 308,50 do
308,20; wspierata go publikacja stopy bezrobocia, ktéra spadia
niespodziewanie o 0,2pp. do 3,8%. W umocnieniu forinta nie
przeszkodzit spadek dochodowosci wegierskich 10L obligaciji
ponizej 2,0% (po raz pierwszy w historii). USDRUB
kontynuowat spadki, schodzac z 57,30 do 56,90; wsparciem
byly wysokie ceny ropy przy jednoczesnym zamieszaniu
politycznym w Iranie.

W czwartek bazowe rynki diugu zyskiwaly po naszej stronie
Oceanu i tracity po drugiej. Niemiecka krzywa dochodowosci
przesuneta sie w dot o 1-2 pb. w segmencie 5-10L i pozostata
stabilna w krotkim kornicu pomimo bardzo wysokich odczytéw
PMI. Amerykanska krzywa ruszyta sie w gére o 2 pb w reakgc;ji
na dobre dane ADP.

Krajowe obligacje zyskiwaly od rana, pozytywnie reagujgc na
zapowiedz i wyniki aukcji dlugu. W ciggu dnia krzywa
dochodowos$ci przesuneta sie w dét o 5-7 pb, silniej w dtugim
koncu krzywej. Potowe tego ruchu wykonata krzywa IRS,
powodujgc spadek stawek ASW o 2-3 pb.

W pigtek oczekujemy nieznacznej przeceny diugiego konca
krzywej w reakcji na dane o przyroscie zatrudnienia w sektorze
pozarolniczym w USA. Silny popyt na wczorajszej aukcji
sugeruje, ze miejsca na powazniejszg przecene jest bardzo
mato, zas w przypadku obligacji zmiennokuponowych nie ma
go wcale.

Na aukcji MF sprzedato wczoraj 5 mld obligacji i 1 mld na aukgiji

dodatkowej. Relacja popytu do podazy wyniosta 2,3 (na
poprzedniej  aukcji  3,4), przy czym  najwiekszym
zainteresowaniem cieszyty sie papiery serii WZ1122

(popyt/podaz 3,0) i serii WZ0528 (2,5). Sadzimy, ze kolejne
aukcje bedg cieszyly sie nie mniejszym zainteresowaniem, przy
czym w dalszym ciggu obstawiamy spory popyt na papiery
zmienno-kuponowe, gtownie ze strony krajowych bankow.
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Rynek walutowy

Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie ™
EURPLN 41499 CZKPLN 0.1626 i
USDPLN 3.4417 HUFPLN* 1.3453 USDPLN 3.4417 | 14 40
EURUSD 1.2058 RUBPLN 0.0603 F
CHFPLN 3.5252 NOKPLN 0.4258 =420
GBPPLN 4.6646 DKKPLN 0.5574 L
USDCNY 6.4838 SEKPLN 04224 ba.00

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 04/01/2018 i

max otwarcie zamkn. ~3.80

EURPLN 4.147 4157 4.152 4.151 4.1515 i

USDPLN 3437 3459 3452 3.438 3.4472 =3.60

EURUSD 1.200 1.209 1.203 1.207 - r

=3.40
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Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

3-miesieczne stawki rynku pienigznego

1L 1.78 -1 1.95 3 -0.25 0
2L 1.98 -2 213 4 -0.15 0
3L 2.16 -2 2.23 4 0.00 0
4L 2.31 -2 2.28 4 0.16 0
5L 244 -2 2.31 4 0.30 0 mﬂj\h
8L 2.72 -2 240 3 0.67 0
10L 2.88 -2 245 2 0.88 -1

Stawki WIBOR Dec | Mar
Termin % Zmiana

(pb)

OIN 148 -4
T/N 1.55 3
SW 1.58 1
2W 1.60 0
™ 1.65 0
3M 1.72 0
6M 1.81 0
9M 1.82 0
1Y 1.85 0

=3.00
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Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

Zrédto: Bloomberg

VANIERE] =1.70
o) M FRA 3x6  1.74
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’ M 3M WIBOR 1.72
3x6 1.74 0 b 165
6x9 177 . ‘Dec’ "Mar "Jun’ "Sep’ " Dec
9Ix12 1.87 -1 | 2017 |
3x9 1.82 0
6x12 1.85 -1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD Spread 10L* . FL 2_3985“ 3.50
Warto$é Zmiana Warto$¢ Zmiana \-h 3428
- = il o0
Polska 2.81 -1 . A R S
1 i~ A
Francja 17 0 035 0 it Y 2.50
Wegry 116 1 1.50 -1 T o . 2.00
Hiszpania 52 -3 1.10 0 f’k\
Wiochy 116 -4 1.58 1 f‘\w 150
Portugalia 81 -3 1.48 1 1.00
Irlandia 25 -1 0.21 0 )
Niemcy 10 0 - - 0.50
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0.00
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia f DECI T Mar T T Jun T T Sep T T IDECI
2017
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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 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 55,8
10:00 EZ PMI ustugi Xl pkt 56,5 - 56,6 56,5
11:30 PL Aukcja obligaciji - -

14:15 us Raport ADP Xl tys. 190,0 - 250 190,3
14:30 Us Liczba nowych bezrobotnych tys. 247,5 - 250 245,0
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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