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Obligacje stabng w slad za rynkami bazowymi

Rekonstrukcja rzadu bez istotnego wptywu na notowania
Ztoty traci pod wptywem mocnego dolara

Rentownosci w kraju w goére mocniej niz za granica
Dzisiaj decyzja RPP

Wtorkowa sesja na globalnym rynku przebiegata wg podobnego
scenariusza jak miato to miejsce w poniedziatek. Indeksy gietldowe
w Europie rosty, rentownosci obligacji spadaty, a dolar dalej
zyskiwat do euro. W przypadku walut z rynkéw wschodzacych,
wiekszo$¢ z nich w trakcie wczorajszej sesji zyskato do euro i
stracito do dolara.

Jak uprzednio sugerowaty media, nowym ministrem finansow
zostata dotychczasowa wiceminister Teresa Czerwinska. Do tej
pory w resorcie finanséw nadzorowata m.in. departament budzetu
panstwa. Nowym szefem Ministerstwa Inwestycji i Rozwoju jest
Jerzy Kwiecinski, ktory byt zastepcg premiera Morawieckiego na
stanowisku szefa tego resortu. Polski rynek nie zareagowat na
wynik rekonstrukcji rzgdu. Nowymi ministrami w kluczowych dla
gospodarki resortach zostaty osoby, ktére majg doswiadczenie
w tym obszarze i zmiany personalne nie powinny mie¢ wptywu
na sposéb prowadzenia polityki gospodarczej. Nowo powotany
szef Swiezo wydzielonego Ministerstwa Inwestycji i Rozwoju
zapowiedziat, ze ministerstwo bedzie bardzo silnie nastawione
na wspieranie inwestycji. Dodat, ze waznym zadaniem bedzie
pobudzenie inwestycji w sektorze prywatnym. Deklaracja ta
daje nadzieje na silniejsze wsparcie rzagdu dla rosngcych w
rachitycznym tempie inwestycji prywatnych, szczegdlnie w tych
miejscach, gdzie kluczowe jest dostep do funduszy unijnych i
Srodkoéw publicznych. W ramach zmian w rzgdzie dokonano
podziatu Ministerstwa Rozwoju na Ministerstwo Inwestycji i
Rozwoju oraz Ministerstwo Przedsiebiorczo$ci i Technologii z
Jadwigg Emilewicz na czele, ktére bedzie odpowiedzialne m.in.
za wspieranie innowacji oraz sektora MSP. Ministrem
Srodowiska zostat Henryk Kowalczyk, co pozwala mieé
nadzieje na lepsze relacje z UE w kwestiach srodowiskowych,
ktérych brak uregulowania moze generowa¢ dodatkowe koszty
w sektorze energetycznym.

Bank Swiatowy podniést prognoze wzrostu dla Polski na 2018
rok do 4,0% r/r.

Kurs EURUSD spadat wczoraj trzecig sesje z rzedu pod wplywem
weekendowe;j jastrzebiej wypowiedzi Williamsa z FOMC i braku

na tyle silnych pozytywnych niespodzianek z europejskiej
gospodarki by wesprze¢ euro. W efekcie, na koniec krajowej
sesji kurs byt blisko 1,193. Dzisiaj ponownie nie poznamy
waznych danych ze $wiata, wiec dolar pozostanie zapewne
mocny w oczekiwaniu na publikacje istotnych danych z USA
zaplanowanych na dalsze dni tego tygodnia.

Kursy EURPLN, USDPLN oraz GBPPLN kontynuowaty wczoraj
odbicie rozpoczete przed weekendem i na koniec dnia znalazly
sie powyzej, odpowiednio 4,18, 3,50 i 4,73. Na rynku walutowym
nie zanotowano zadnej wyraznej reakcji na zmiany w rzadzie i
tak jak w poniedziatek kluczowe dla notowan ztotego bylo
wedtug nas dalsze umocnienie dolara. W przypadku innych
walut CEE, korona i rubel byty relatywnie stabilne, podczas gdy
forint lekko stracit. Dzisiaj znowu nie poznamy zadnych
waznych danych. Retoryka RPP pozostanie zapewne gotebia,
co nie pomoze raczej ztotemu, dlatego widzimy raczej niewielkie
szanse na umochienie krajowej waluty.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci i IRS rosty,
polski dtug nie korzystat z catkiem wyraznego umocnienia jakie
miato miejsce w ciggu dnia na peryferiach strefy euro, radzit
sobie rowniez stabiej niz jego niemiecki i amerykanski
odpowiednik. Po potudniu przecena krajowego dtugu nasilita sie
w reakcji na przeceny na rynkach bazowych po serii komentarzy
na temat negatywnego wptywu kombinacji wysokich cen ropy,
dobrej sytuacji gospodarczej i ograniczania skali luzowania
ilosciowego na rynek dtugu. Rentownosci w kraju rosty od
poczatku sesji i nie wyglgda na to, by zmiany w rzgdzie
przyczynity sie wczoraj do ostabienia obligacji. We wtorek krotki
koniec krajowej krzywej rentownosci radzit sobie lepiej niz diugi
czy srodek i sgdzimy, ze podobnie moze by¢ dzisiaj. Przyczynic
sie do tego moze utrzymanie gotebiej retoryki przez RPP.

Dzi$ konczy sie styczniowe posiedzenie RPP. Nikt nie oczekuje
zmian stop i ze strony Rady nie nalezy sie spodziewac wiele
nowego. Retoryka prezesa Glapinskiego pozostanie zapewne
tagodna, tym bardziej, ze ostatnie dane makro nie daty mu
powoddéw do zmiany stanowiska (spadek inflacji w grudniu,
nizsza dynamika ptac w listopadzie). Na konferencji obok
prezesa powinni w koncu pojawi¢ sie jastrzebie — Gatnar oraz
Zubelewicz, ktorzy ostatnio byli obecni na konferencji w lipcu.
Jednak nie podejrzewamy, by ich wypowiedzi przystonity gotebi
przekaz firmowany przez prezesa.
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Rynek walutowy

Kurs ztotego

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

1x4 1.73 0
3x6 1.73 0
6x9 1.77 1
9x12 1.85 0
3x9 1.81 0
6x12 1.84 0

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb)
Polska 2.80 0
Francja 17 0 0.36 0
Wegry 116 1 1.50 0
Hiszpania 51 0 1.04 0
Wiochy 117 1 1.55 0
Portugalia 79 -1 143 1
Ilandia 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
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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 - 8,7 8,8
SRODA (10 stycznia)

PL Decyzja RPP % 1,50 - 1,50

09:00 Ccz PKB I Kkw. % rlr 5,0 - 5,0 5,0

09:00 CZ Inflacja XII % r/r 2,4 - 2,4 2,6

CZWARTEK (11 stycznia)

11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % m/m - - 0,2
14:30 us 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 transakgcji 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 informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowiag gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétkg wymieniong w tej publikacji. 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 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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