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Ztoty stabilizuje sie, Niemcy blizej powotania rzadu

Rzad koalicyjny w Niemczech moze powsta¢ szybciej niz
oczekiwano

Ztoty stabilny w relacji do EUR

Wypowiedz szefa Bundesbanku umochnita krajowy dtug
Mocny import zmniejszyt nadwyzke handlowa

Dzis inflacja i bilans ptatniczy z Polski, Swieto w USA

Dane inflacyjne z USA z konca tygodnia zaskoczyty w goére
prowadzac do przeceny dtugu za Oceanem. Dolar stracit jednak do
euro i do jena przez pozytywne informacje nt. budowania koalicji w
Niemczech oraz narastajgce przekonanie inwestoréw, ze EBC i
Bank Japonii bedg chciaty zaostrzy¢ polityke pieniezng w tym roku.
Indeks gieldowy S&P500 zamknat sie w pigtek na rekordowym
poziomie a ropa Brent podeszta pod 70US$/b. W pigtek zioty
ustabilizowat sie w relacji do euro i zyskiwat do dolara. Obligacje
podazaty raz to za taniejacymi obligacjami amerykanskimi, a raz za
drozejgcymi niemieckimi, ostatecznie zamknely sie nieco mocniej na
diugim koncu krzywej. Dzi$ swieto w USA, a w Polsce dane o inflacji
i bilansie ptatniczym.

Wedtug danych GUS bilans handlowy w listopadzie wyniost
-349,1 min EUR wobec relatywnie duzej nadwyzki rzedu 500 min
EUR w dwéch poprzednich miesigcach. Przyczyng tak znacznego
pogorszenia salda jest wysoka dynamika importu, ktéra wg danych
GUS wyniosta w listopadzie 18% r/r. Zwracamy jednak uwage, ze w
pazdzierniku dane GUS sugerowaty duzo nizszg dynamike niz dane
NBP (7,8% r/r w GUS wobec 12,9% w NBP). Zatem wysoka
dynamika w listopadzie moze by¢é pochodng rewizji poprzednich
danych (GUS pokazuje te statystyki w ujeciu narastajgcym). Dane
GUS sugerujg tez utrzymanie sie wysokiego tempa wzrostu eksportu
(11,9% r/r w listopadzie). Dzi$ dane o bilansie ptatniczym za ten sam
okres zaprezentuje NBP.

Pigtek uptynat pod znakiem wzrostéw rentownosci w USA i spadkéw
po europejskiej stronie Oceanu. Wzrost rentownosci w USA byt
wywolany przez wyzszy niz oczekiwano odczyt inflacji bazowej i
oczekiwane wysokie wyniki bankéw (napompowane przez ciecia
podatkéw). W efekcie krzywa amerykanska przesuneta sie
przejsciowo gore o 3-5 pb. W skali catego dnia ruch byt mniejszy i
wynidst 2-3 pb. na catej dtugosci krzywej. Wzrost ten doprowadzit do
trwatego przekroczenia przez rentownos$ci papieréw 2L poziomu
2,0%, ktory ostatni raz byt widziany tuz po wybuchu kryzysu w
pazdzierniku 2008 roku. W tym samym czasie niemiecka krzywa
dochodowosci zareagowat przesunieciem w gére po pojawieniu sie
informacji o postgpach w tworzeniu koalicji w Niemczech, by po
potudniu zsunaé¢ sie w reakcji na wypowiedz szefa Bundesbanku
Jensa Weidmanna, ktéry zasugerowat, ze nie nalezy spodziewaé sie
szybkich podwyzek stdp procentowych, zas Sciezka normalizacji stép
bedzie tagodna. W efekcie niemiecka krzywa powrdcita do poziomoéw
z czwartkowego zamkniecia.

Rentownosci krajowych papieréw wahaty sie przez caly dzien, na
zmiang podazajgc raz za obligacjami amerykanskimi, a raz za
niemieckimi. W efekcie krotki koniec krzywej pozostata na nie
zmienionym poziomie, za$ segment 5-10L obsungt sie o 1-3 pb
(silniej w dtugim koncu), po tym jak w ciggu dnia obserwowalismy 2-3
punktowe skoki.

Dzi$ spodziewamy sie powolnego odbudowywania pozycji srodka i
dtugiego korica krzywej oraz stabilizacji krotkiego korica w Slad za
spodziewang korektg na rynkach bazowych. W perspektywie konca
tygodnia spodziewamy sie obnizek rentownosci w segmencie 2-5L
za sprawg oczekiwan na przysztotygodniowe wykupy diugu.

EURUSD rést przez caly pigtek napedzany informacjami o
postgpach w rozmowach koalicyjnych w Niemczech (kierownictwa
wszystkich zaangazowanych parti - CDU, CSU i SPD -
opowiedziaty sie za kontynuowaniem negocjacji koalicyjnych i
pojawity sie doniesienia 0 mozliwym szybszym wytonieniem rzgdu
niz to byto oczekiwane. W efekcie europejska waluta zamkneta sie
piagtek na poziomie 1,2130, wobec 1,2030 po otwarciu, przejsciowo
przekraczajac 1,2150 a dzi$ dochodzgc do 1,22.

EURPLN rost w pigtek w czasie dnia, po tym jak w nocnym handlu
zsunat sie do 4,1660. Zamkniecie nastgpito na poziomie 4,1700, tj. w
okolicach czwartkowego zamkniecia. Zmiany EURUSD wptynely za
to na USDPLN, ktéry zakonczyt dzien na 3,4360 (wobec 3,4570 na
otwarciu) - poziomie widzianym ostatni raz tydzien temu.

Pozostate waluty regionu poruszaty sie w roznych kierunkach.
EURCZK urést nieznacznie (z 25,50 na 25,52) na co minimalny
wptyw mogly mie¢ rozpoczynajgce sie wybory prezydenckie w
Czechach. Wstepne wyniki wskazujg, ze do drugiej tury przejdzie
obecny prezydent Milo§ Zeman oraz pro-zachodni Jifi Drahos.
EURHUF wahat sie w ciggu dnia, na koniec powracajgc do
pozioméw z otwarcia (308,70). Wiekszego wptywu na to nie miat
nizszy niz oczekiwano odczyt inflacji z Wegier (miary inflacji banku
centralnego nieco wzrosty). USDRUB wahat sie wokét 56,60, przy w
miare stabilnych cenach ropy.

Dzi$ oczekujemy proby umocnienia ztotego do euro w czym sprzyjac
powinny spodziewane przez nas lepsze od konsensusu wyniki
handlu zagranicznego i rachunku obrotéw biezgcych.

W tym tygodniu poznamy wazne dane z Polski oraz z USA. W pigtek
opublikowana zostanie grudniowa produkcja przemystowa, ktora
naszym zdaniem moze troche rozczarowac i dotgczy¢ do ostatniego
gotebiego zestawu doniesien (grudniowy spadek inflacji oraz
wydzwiek posiedzenia RPP) i w efekcie lekko cigzy¢ ztotemu oraz
korzystnie wptywac na obligacje. Jednak biorgc pod uwage ostatnie
wzrosty EURUSD, sgdzimy, ze jest wiekszy potencjat do spadku
kursu po silnych danych niz do dalszego wzrostu w reakcji na
odczyty ponizej konsensusu.
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CZAS WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

W-WA RYNEK BZWBK WARTOSC
PIATEK (12 stycznia)

09:00 HU Inflacja Xl % r/r 2,2 2,1 2,5

14:30 us Inflacja Xl % m/m 0,1 0,1 0,4

14:30 us Sprzedaz detaliczna X1 % m/m 0,5 0,4 0,8

PONIEDZIALEK (15 stycznia)

14:00 PL Inflacja XIl % rlr 0,0 2,0 - 2,0

14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Xl min € 693 881 - 575

14:00 PL Bilans handlowy Xl min € 554 608 - 597

14:00 PL Eksport XI min € 17 884 17 985 - 17 914

14:00 PL Import XI min € 17 289 17 377 - 17 317

WTOREK (16 stycznia)

14:00 PL Inflacja bazowa XII % rir 0,8 0,8 - 0,9
SRODA (17 stycznia)

11:00 EZ HICP Xl % rir 1,4 - 1,4

Zatrudnienie w sektorze

14:00 PL przedsiebiorstw Xl % r/r 4.5 4,6 - 4,5

14:00 PL Ptace Xl % rir 6,9 7,5 - 6,5

15:15 uUs Produkcja przemystowa SA Xl % m/m 0,4 - 0,2

CZWARTEK (18 stycznia)

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 13/01/2018 tys. 245,0 - 261,0

14:30 uUsS Rozpoczete budowy domow Xl % m/m -2,1 - 3,3
PIATEK (19 stycznia)

14:00 PL Produkcja przemystowa Xl % rir 2,8 2,2 - 9,1

14:00 PL Produkcja budowlana Xl % rlr 10,1 10,2 - 19,8

14:00 PL PPI Xl % r/r 0,6 0,6 - 1,8

14:00 PL Realna sprzedaz detaliczna XIl % r/r 5,8 10,9 - 8,8

16:00 us Indeks Michigan [ pkt 97,0 - 95,9

Zrédto: 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. Podjgto 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 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 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 transakgcji, 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 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 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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