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Mocny import zredukowat nadwyzke handlowa

Bilansu obrotéw biezacych i handlowy ponizej prognoz
Inflacja powyzej wstepnego odczytu
Ztoty tracit w relacji do EUR podazajagc za EURUSD

Wypowiedz Hanssena z EBC umocnita EUR i ostabia
niemiecki dtug

Dzis w Polsce inflacja bazowa

Pomimo swieta w USA amerykanski dolar byt wczoraj w centrum
uwagi, tracgc czwarty dzien z rzedu. Najwyrazniej uwaga inwestorow
przeniosta sie na to co méwig bankierzy centralni strefy euro, co
zamierza Bank Japonii i co robi chinski juan (najmocniejszy do
dolara od ponad dwoch lat). Gietdy w Europie byty przygaszone
dalszym umocnieniem euro, ale w Azji utrzymat sie optymizm.

Inflacja wyniosta w grudniu 2,1% r/r wobec 2,0% r/r we wstepnym
odczycie. Nie zmienit sie za to szacunek wzrostu cen w ujeciu
miesiecznym (0,2%). Spadek z 2,5% r/r wynikat przede wszystkim z
wysokiej bazy w zywnosci i paliwach. Szacujemy, ze inflacja bazowa
po wylgczeniu cen zywnosci i energii wyniosta 0.8% r/r. Wedtug nas,
w kolejnych miesigcach inflacja moze waha¢ sie w przedziale 2,0-
2,5% r/r przy istotnych zmianach zachodzacych w jej strukturze — z
malejgcym udziatem Zzywnosci oraz paliw i rosngcym skifadnikow
bazowych (prognozujemy, ze na koniec 2018 inflacja bazowa
wyniesie 2%). Ostatnie wzrosty cen ropy mogg generowac ryzyko w
gore dla naszych prognoz, jesli okazg sie trwate. Z punktu widzenia
RPP, dane s3 raczej neutralne. CPI blisko celu da RPP komfort
utrzymywania postawy ,wait-and-see” przynajmniej do korica 2018.

Wynik na rachunku obrotdéw biezgcych pozostat dodatni w
listopadzie (233min EUR vs. oczekiwane 693 min EUR, poprzedni
odczyt zostat zrewidowany w dét do 297 min EUR z 575 min EUR).
Tak import jak i eksport rosty w szybszym niz oczekiwano tempie, ale
to wysoki listopadowy odczyt importu i jego rewizja za pazdziernik
byly przyczyng niespodzianki w danych. W przypadku eksportu
(14,8% r/r) odpowiada za to dobre otoczenie zewnetrzne. Wysokie
tempo wzrostu importu w listopadzie (15,9% y/y) jest spojne z bardzo
silnym popytem wewnetrznym. 12-mies. deficyt obrotow biezacych
do PKB ustanowit w listopadzie nowy rekord osiagajac 0,3% PKB.

Niemiecka krzywa dochodowosci zaczeta dzien od spadkow w
krétkim koncu i srodku krzywej, po czesci za sprawg pigtkowej
wypowiedzi szefa Bundesbanku Jensa Weidmanna, sugerujgcego
powolng normalizacje polityki pienieznej. W drugiej czesci dnia
niemiecka krzywa odrobita straty wspierana przez Ardo Hanssona o
koniecznosci szybkiego zaostrzenia polityki pienieznej przez EBC.

Krajowe obligacje zyskiwaty rano i korygowaty czes¢ porannych
zyskéw po potudniu po wypowiedziach Ardo Hanssona z EBC. W
przypadku krétkiego konca oznaczato to niewielki, pot-punktowy
spadek rentownosci, w $srodku krzywej jej przesuniecie o 1 pb w
gore, zas dla dlugiego konca znizke o 2 pb. Rynek IRS reagowat

nieco inaczej doktadajgc sig¢ do rozszerzenia spreadu asset swap w
segmencie 5L i redukujac go dla 2L i 10L. Jednoczesnie w dalszym
ciggu obserwowali$my zawezanie sie spreaddw polskich obligacji
10L do analogicznych papieréw niemieckich.

Dzi$ spodziewamy sie technicznej korekty dtugiego konca w gore i
poprawy wycen s$rodka oraz stabilizacji krétkiego konca krzywe;.
Dane o inflacji bazowej nie powinny mie¢ wptywu na rynek. W
perspektywie konca tego tygodnia oczekujemy znizek dochodowosci
w segmencie 1L-5L w oczekiwaniu na wykupy obligacji
zmiennokuponowych.

EURUSD kontynuowat wzrosty w poniedziatek, napedzany przez
kolejne informacje o postgpach w tworzeniu koalicji w Niemczech
oraz informacje o decyzji Niemiec by wigczyé do rezerw chinska
walute. Dodatkowo euro umocnita wypowiedz cztonka zarzadu EBC
Ardo Hanssona, ktory stwierdzit, ze stopy powinny by¢ podniesione
kilka razy nim zostanie rozpoczeta redukcja bilansu EBC, zakupy
aktywoéw powinny byé zakonczone po wrzesniu (w jednym kroku),
zas$ silne euro nie jest problemem z punktu widzenia inflacji. Réwniez
gotebi Philip Lane uznat, ze potrzebna jest zmiana komunikacji w
zakresie tego czego rynki powinny sie spodziewa¢ po wrzesniu.
Znaczace osfabienie dolara miatlo miejsce w sytuacji braku
aktywnosci na rynkach za Oceanem z powodu $wieta. W efekcie
EURUSD zamknat sig na 1,2260 wobec 1,2190 na koniec tygodnia.
EURPLN w pierwszej czesci dnia nieco spadt, by urosna¢ w drugiej
w reakcji na stabsze niz oczekiwano dane o saldzie wymiany
towarowej i rachunku obrotéw biezgcych. W dalszej czesci dnia
wypowiedZz Ardo Hanssona o koniecznosci szybkiego zaostrzenia
polityki pienieznej przez EBC dodatkowo zaszkodzita naszej walucie.
Ztoty umacniat sie jednak do dolara w $lad za EUR i walutami innych
krajéw rozwijajgcych sie. W rezultacie USDPLN zsunat sie z 3,4200
na otwarciu do 3,4040 na zamknieciu.

Pozostate waluty regionu podazaty za globalnymi trendami, tracity
do EUR i zyskiwaty do USD. EURCZK przesungt sie z 25,15 do
25,35 za$ EURHUF z 308,70 do 308,90. W przypadku Wegier
inwestorzy zignorowali informacje o op6znieniu w rozpoczgciu
zakupdw krétkoterminowych papieréw hipotecznych przez bank
centralny, zas w przypadku Czech bez echa przeszly dane o
rachunku obrotéw biezgcych. USDRUB zszedt z 56,60 do 56,40
wspierany przez informacje o wzroscie eksportu ropy do Chin i
stabngcym dolarze.

Dzi$ spodziewamy sie korekty wczorajszych wzrostow EURUSD i
konsekwencji przejsciowego umocnienia ztotego. Mogg w tym
pomac doniesienia, ze berlinska grupa politykéw SPD nie zgadza sie
na koalicje z partig Angeli Merkel.

Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze stan jego Srodkow
walutowych obnizyt sie w grudniu z 6,9 mid EUR do 3,8 mid EUR i
tylko w nieznacznym stopniu spadek ttumaczg koszty obstugi dtugu
zagranicznego.
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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 Xl % r/r 0,0 2,0 2,1 2,0

14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Xl min € 693 881 233 55

14:00 PL Bilans handlowy Xl min € 554 608 109 597

14:00 PL Eksport XI min € 17 884 17 985 18 243 17 914

14:00 PL Import XI min € 17 289 17 377 18 134 17 317

WTOREK (16 stycznia)

14:00 PL Inflacja bazowa XII % r/r 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 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 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 wynikngé. 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 spétki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spoétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac 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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