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Zloty stabszy, zmiany w rzadzie

Wskazniki ESI potwierdzajg dobra kondycje polskiej
gospodarki

Waluty CEE pod presja na poczatku tygodnia

Polskie obligacje stabilne w ciggu dnia, wyprzedaz
wieczorem

Dzisiaj dane o stopie bezrobocia w strefie euro,
rekonstrukcja w polskim rzadzie

W trakcie pierwszej w nowym tygodniu sesji najwiecksze zmiany
zanotowano na rynku walutowym. Dolar zyskiwat w poniedziatek,
do czego przyczyni¢ sie mogta wypowiedZz Johna Williamsa z
FOMC. Prezes Fed w San Francisco powiedziat, ze w tym roku
stopy w USA moga pojS¢ w gore trzykrotnie. Jego zdaniem, na
korzys¢ wzrostu gospodarczego wptyng obnizki podatkéw, jakie w
koncu udato sig przegtosowa¢ w USA. Z drugiej strony Raphael
Bostic stwierdzit, ze trzy podwyzki stép w tym roku moga by¢ zbyt
duzg dawka zaciesnienia polityki. Wczorajsze dane z Europy byty
lepsze od oczekiwan, ale wida¢, ze sporo dobrych wiadomosci
zostato juz przez rynek wycenionych i opublikowane na poczatku
tygodnia dane nie wsparly euro. Trwajgce (do pigtku) negocjacje
CDU i SPD ws. zawigzania koalicji i zwigzana z nimi niepewnos$¢
moga dziata¢ przeciwko europejskiej walucie. Tymczasem, sita
dolara cigzyta walutom z rynkéw wschodzacych.

Kurs EURUSD spadat wczoraj drugg sesje z rzedu i pod koniec
polskich godzin handlu oscylowat blisko 1,196. Wczorajszy ruch w
dot byt najwiekszym dziennym spadkiem od pazdziernika. W
trakcie dzisiejszej sesji nie poznamy Zzadnych waznych danych.
Ostatnie dobre odczyty z Europy nie zdotalty umocni¢ euro, wiec
wyglada na to, ze w najblizszych dniach EURUSD moze lekko
spada¢ w wyniku realizacji zyskéw po ostatnich wzrostach. Euro
nie pomogly nawet dzisiejsze zaskakujgco mocne dane z Niemiec
z produkcjg przemystowa odbijajgcg w listopadzie o 3,4% m/m po
spadku o 1,2% oraz eksportem rosngcym 4,1% m/m wobec
oczekiwan rynkowych wynoszacych 1,2%.

Kurs EURPLN wzrést wczoraj do 4,17 i byt to najwiekszy dzienny
wzrost od konca pazdziernika. Ztoty tracit tez do dolara i kurs
USDPLN odbit do 3,48 z 3,44. GBPPLN odbit do 4,72 z 4,68, a
CHFPLN do prawie 3,57 z 3,53. Ztoty tracit mimo, ze na gietdach
indeksy lekko rosty i wyglada na to, ze presje na krajowg walute
wywierat mocny kurs dolara. Tracity tez inne waluty regionu — kurs
EURHUF odbit do 309 z 308, EURCZK do 25,54 z 25,5, a kurs
USDRUB do 57,17 z 56,95. Podtrzymujemy naszg ocene, ze w
najblizszych tygodniach ztoty moze oddac czes¢ zyskow.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS oraz rentownosci nie
ulegly znacznym zmianom, nie reagujgc na umocnienie jakie miato
miejsce na rynkach bazowych i peryferiach strefy euro. Dopiero
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wieczorna wyprzedaz za granicg pociggneta za sobg polskie
papiery. Spodziewamy sie, ze w dalszej czesci tygodnia
rentownosci i IRS moga pozosta¢ nisko. Na dobre perspektywy dla
obligacji wskazuje spory popyt na ostatniej aukcji. Pewne ryzyko
dla tego scenariusza jest zwigzane z publikacjg danych
inflacyjnych w USA, ale to dopiero w pigtek. Wczes$niej, wsparcie
dla krajowych obligacji powinna przynies¢ srodowa konferencja
RPP, gdzie zapewne utrzymana zostanie gofebia retoryka.

Ministerstwo Pracy podato, ze stopa bezrobocia rejestrowanego
wyniosta w grudniu 6,6% (wobec 6,5% poprzednio) po wzroscie
liczby bezrobotnych o 15,4 tys. Byt to najmniejszy przyrost w tym
miesigcu od 1994 r. Spodziewamy sie dalszego spadku stopy
bezrobocia w kolejnych miesigcach, przy czym na poczgtku 2018 r.
bedzie ona nieco wyzsza ze wzgledu na czynniki sezonowe.

W grudniu wzrosty wszystkie sektorowe wskazniki koniunktury dla
Polski publikowane przez Komisje Europejska (KE). Jest to wynik
pasujacy do poprawy jakg odnotowat w tym miesigcu indeks PMI.
W przemys$le nie wzrosty oczekiwania cenowe, ale za to
szczegolnie dobrze na tle historycznych wartosci wypadty indeksy
nowych zaméwien, w tym zamowien z zagranicy i indeks
zatrudnienia — osiggajgcy najwyzszy poziom od stycznia 2008 r. Z
kolei w sektorze ustug wystgpit najwyzszy od ponad dziewieciu lat
rozdzwiek miedzy obserwowanym zatrudnieniem a indeksem
oczekiwanego zatrudnienia, co oddaje obecng skale napie¢ na
rynku pracy. Sektor budowlany w jeszcze wiekszym stopniu niz
dotychczas skarzyt sie na niedobory sity roboczej przy
jednoczesnej dalszej poprawie popytu na ustugi budowlane.

Oczekiwania inflacyjne konsumentdw wg badania KE narastaty
nieprzerwanie przez ostatnie sze$¢ miesiecy i osiggnely poziom
najwyzszy od potowy 2014 r., czyli poczgtku deflacji w Polsce.
Roéwniez po raz pierwszy od pot. 2014 r. odsetek ankietowanych
konsumentéw  oczekujgcych inflacji  utrzymania sie lub
przyspieszenia inflacji przekroczyt 50%. Konsumenci nieco gorzej
odniesli sie do swoich obecnej oraz przysziej sytuacji finansowe;j,
ale jednoczesnie wystgpita duza poprawa w postrzeganiu sytuaciji
gospodarczej. Konsumenci byli tez w grudniu najbardziej w historii
badania przekonani o mozliwosci oszczedzania w ciggu kolejnych
12 miesiecy, a zbiorczy wskaznik ich nastrojéw osiggnat najwyzszy
poziom od blisko 10 lat. Odzwierciedleniem optymizmu
konsumentéw byt réwniez wyrazny skok optymizmu wsrod
przedsiebiorstw z sektora handlu detalicznego.

Dzi$ o 12:00 majg by¢ rozdane nowe nominacje do rzgdu, m.in. z
prawdopodobng wymiang ministra finanséw. Teke miataby objgc
Teresa Czerwinska, obecna wiceminister finanséw, ktéra
odpowiadata za prace nad tegorocznym budzetem.
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Rynek walutowy

Kurs zlotego

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

Polska 2.80 -1
Francja 17 0 0.36 0
Wegry 116 1 1.50 -1
Hiszpania 51 0 1.04 0
Wiochy 117 1 1.55 0
Portugalia 79 -1 143 1
Irlandia 25 -1 0.21 0
Niemcy 9 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**Informacje odnoszg si¢ do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia

Zrédto: Bloomberg
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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 b5 - 8,5 10,5

09:00 HU Produkcja przemystowa Xl % r/r 7,2 - 3,4 7,6

11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 1,3 - 1,5 -1,1
WTOREK (9 stycznia)

08:00 DE Eksport Xl % m/m 1,2 - 4,1 -0,3

08:00 DE Produkcja przemystowa Xl % m/m 1,8 - 3,4 -1,2

11:00 EZ Stopa bezrobocia Xl % 8,7 - 8,8
SRODA (10 stycznia)

PL Decyzja RPP % 1,50 - 1,50

09:00 cz PKB 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 publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btgd, 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 wyniknaé. 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 publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzaé transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejace 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 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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