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Dtug dalej zyskuje, ztoty traci

Rozczarowujace dane z rynku pracy USA

Ztoty oddaje czes¢ zyskéw, EURUSD w dét

Polski diug zyskuje, za granica rentownosci réwniez w dot
Dzisiaj dane o aktywnosci w przemysle panstw regionu
CEE i na zachodzie Europy

Od poczatku pigtkowej sesji na globalnym rynku utrzymywat sie
pozytywny nastroj. Indeksy gietdowe w Europie rosty, zyskiwaty
tez obligacje, podczas gdy waluty CEE oddaty czes$¢ ostatniego
umochienia. Dolar umacniat sie do euro w oczekiwaniu na dane
z rynku pracy USA. Grudniowy przyrost liczby zatrudnionych w
sektorze pozarolniczym rozczarowat, a rewizja w goére odczytu
za listopad nie powstrzymata spadkow rentownos$ci. Pozostate
dane z USA opublikowane w dalszej czesci dnia miaty mieszany
wydzwiek i nie wywotaty jednoznacznej reakcji rynku.

Ministerstwo podato, ze wediug stanu na koniec grudnia 2017
w 2018 roku do wykupu pozostat dtug o wartosci 87,2 mid zt, z
czego 61,7 mld zt to ztotowe obligacje hurtowe. Wedtug stanu
na dzis, wraz zaplanowanym finasowaniem krajowym oznacza
to podaz dtugu hurtowego brutto do konca roku na poziomie
108 mid =zt (szacunek nie uwzglednia wczesniejszych
wykupdéw). Jednoczesnie MF podato, ze stan $rodkow
ztotowych i walutowych na rachunkach budzetowych na koniec
grudnia 2017 r. spadt do 25,9 mid zt z 57,4 mld zt na koniec
listopada.

Prezydent skierowat do Trybunatu Konstytucyjnego nowele dot.
zniesienia gornego limitu skladek (30 — krotno$¢ sSredniego
wynagrodzenia) na ZUS. Ustawa miata wejs¢ w zycie od
stycznia 2019 roku.

Agencja Standard&Poor's obnizyta szacunki $ciezki dtugu do
PKB Polski do 2020 i deficytu sektora na 2018. Wedtug S&P
deficyt w 2018 roku wyniesie 2,0% (poprzedni szacunek 2,8%),
za$ w kolejnych latach 2,5%. Dtug do PKB w 2020 roku ma
wynies¢ 48,6% (poprzedni szacunek 50,3%).

Kurs EURUSD wzrést gwattownie do 1,208 z 1,205 w reakcji na
wyraznie stabsze od prognoz dane z rynku pracy USA, ale ruch
ten okazat sie by¢ bardzo nietrwaty. W kolejnych godzinach po
publikacji dolar zyskiwat do euro i na koniec dnia EURUSD byt
blisko 1,202. Publikowane dzi$§ dane nie powinny spowodowac
znaczacych ruchow na rynku, a dopiero na wieczér planowane
sg wystgpienia cztonkéw FOMC. Do tego czasu, notowania
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powinny przebiega¢ w spokojnej atmosferze ponizej szczytu z
2017 z ok. 1,21.

Kurs EURPLN odbit w piatek do 4,155 z 4,14, a kurs USDPLN
powyzej 3,45 z 3,43. Cze$¢ umocnienia z poprzednich dni oddaty
tez inne waluty regionu. Od poczatku sesji na rynku utrzymywat
sie wysoki popyt na ryzykowne aktywa (gietdy w Europie rosty),
wiec presje na ziotego, forinta, korone i rubla wywiera¢ mogty
oczekiwania na mocne dane z rynku pracy USA (po czwartkowym
dobrym raporcie ADP). Rozczarowujacy przyrost zatrudnienia
poza rolnictwem nie przyniost jednak umocnienia walut CEE,
co mogto wynikac z pdzniejszego umocnienia dolara na swiecie.
Zaktadamy, ze dzisiaj (i w kolejnych dniach tygodnia) EURPLN
pozostanie powyzej zesztotygodniowego minimum na 4,14. W
tym tygodniu kalendarz publikaciji jest ubogi i trudno moze by¢
0 pozytywne impulsy dla ztotego. Z drugiej strony, retoryka RPP
pozostanie zapewne gotebia.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci spadty
w $lad za umocnieniem obserwowanym na peryferiach strefy
euro. Polski dtug radzit sobie w pigtek wyraznie lepiej niz jego
niemiecki i amerykanski odpowiednik, co mogto by¢ wynikiem
danych inflacyjnych opublikowanych wczesniej w tygodniu oraz
oczekiwaniem, ze na styczniowym posiedzeniu RPP utrzyma
gotebig retoryke. Pigtkowe dane z rynku pracy USA wywotaty
przyspieszenie spadkéw rentownosci.

Kalendarz na najblizszy tydzien jest dos¢ skromny — dzisiaj
poznamy wskazniki aktywnosci gospodarczej ESI publikowane
przez Komisje Europejska, ktére potwierdzg zapewne
pozytywne tendencje. Sejm bedzie pracowat nad tegorocznym
budzetem. Po Swiecie Trzech Kréli miata mieé miejsce
kontynuacja rekonstrukcji rzadu, ale wydaje sie, ze na jej wynik
trzeba bedzie poczekac na zakonczenie prac budzetowych. Za
granicg poznamy troche niezbyt waznych danych.

Ze strony RPP nie nalezy oczekiwa¢ wiele nowego. Retoryka
prezesa Glapinskiego pozostanie zapewne tagodna, tym
bardziej, ze ostatnie dane makro nie daty mu powodéw do
zmiany stanowiska (spadek inflacji w grudniu, nizsza dynamika
ptac w listopadzie). Ogodlnie, nie spodziewamy sie nowych
impulséw dla rynku, a jednoczesnie widzimy, ze trwajgce
trendy powoli tracg na sile. Nie ma wg nas juz duzego
potencjatu do dalszego umocnienia ztotego i dtugoterminowych
obligacji. Krotki koniec krzywej rentownosci moze by¢ z kolei
wspierany przez gotebig retoryke RPP oraz wykup obligacji
planowany na drugg potowe miesigca.
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CZAS KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
W-WA RYNEK BZWBK WARTOSC
PIATEK (5 stycznia)
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Xl % r/r 1,4 - 1,4 1,5
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Xl tys. 190 - 148 252
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 4,1 - 4,1 4,1
16:00 us Zamowienia débr trwatych Xl % m/m - - 1,3 1,3
16:00 us ISM ustugi Xl pkt 57,5 - 55,9 57,4
16:00 us Zamowienia przemystowe Xl % m/m 1,1 - 1,3 0,4
PONIEDZIALEK (8 stycznia)
08:00 DE Zamowienia przemystowe Xl % m/m 0,0 - -0,4 0,7
09:00 cz Produkcja przemystowa Xl % rir 55 - 10,5
09:00 HU Produkcja przemystowa Xl % r/r 0,0 - 7,6
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Xl % m/m - - -1,1
WTOREK (9 stycznia)
08:00 DE Eksport Xl % m/m - - -0,3
08:00 DE Produkcja przemystowa SA Xl % m/m - - -1,4
11:00 EZ Stopa bezrobocia Xl % - - 8,8
SRODA (10 stycznia)

PL Decyzja RPP % 1,50 - 1,50
09:00 Ccz PKB SA I kw. % r/r 5,0 - 5,0
09:00 CzZ Inflacja XII % r/r 2,4 - 2,6

CZWARTEK (11 stycznia)

11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % m/m - - 0,2
14:30 uUs Liczba nowych bezrobotnych tys. 241 - 245
PIATEK (12 stycznia)

09:00 HU Inflacja Xl % r/r 0,0 - 2,5
14:30 us Inflacja Xl % m/m 0,2 - 0,4
14:30 us Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 0,3 - 0,8

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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacii oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci 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
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 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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