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Inflacja bazowa bez zmian w grudniu

Inflacja bazowa w grudniu urosta o 0,9% rir, tyle co w
listopadzie

EURPLN lekko w dot

Rentownosci powoli obnizajg sie za sprawa dobrych
nastrojow i korekty w dét dochodowosci w Europie

Dzis w Polsce dane o ptacach i zatrudnieniu

Tym razem przyszia pora na wyprzedaz amerykanskich akcji a nie
dolara. EURUSD przestat rosngé, ale gtéwne amerykanskie indeksy
po osiggnieciu nowych szczytéw cofnely sie w ciggu dnia o ponad
1%. USA zndw stoi przed wizjg tzw. ,klifu fiskalnego”. Kongresmeni i
prezydent Donald Trump wydajg sie by¢ dalecy od porozumienia ws.
zapewnienia dalszego finansowania dla agencji rzadowych a
obecnie obowigzujace ustalenia majg wygasng¢ w piatek.
Wypowiedzi cztonkéw EBC pomogty zatrzyma¢ wzrosty EURUSD.

Inflacja bazowa po wytgczeniu cen energii i zywnosci pozostata w
grudniu na 0,9% r/r. Rynek i my zaktadalismy jej spadek do 0,8%. Ta
niespodzianka nie wplynie wg nas na podejscie RPP. Kilku cztonkow
Rady, ktérych uznawalismy za zwolennikow podwyzki stép w tym
roku, wyrazito ostatnio bardziej konserwatywne poglady. Wskutek
tego stato sie mniej prawdopodobne, ze pod koniec tego roku dojdzie
do podwyzki stop. Niemniej jednak uwazamy, ze inflacja bazowa
bedzie w tym roku narasta¢ do ok. 2% r/r i moze to wywota¢ nawrét
bardziej jastrzebiej retoryki.

Bazowe rynki diugu w drugim dniu tygodnia podgzaty w réznych
kierunkach. W przypadku papieréw niemieckich mielismy do
czynienia z przesunieciem krzywej dochodowosci w d&t o 1 pb w
segmencie 5-10L i stabilizacjg w segmencie 2L. Dlug nie reagowat
praktycznie na wypowiedzi przedstawicieli wtadz monetarnych strefy
euro: ani Francois Villeroy de Galhau, ktéry wyrazat obawy o
negatywny wplyw umocnienia euro na inflacje, ani Jensa
Weidmanna, ktory sugerowat, ze zakonczenie programu skupu
papieréw przez EBC w tym roku bytoby wiasciwym posunieciem, ale
tez, ze stuszne sg oczekiwania analitykéw, ze bank moze zajg¢ sie
podnoszeniem stop dopiero od potowy 2019 r. Gotebio wypowiedziat
sie tez Vitor Constancio. Krzywa amerykanska przesuneta sie nieco
w gore, (po porannym spadku), silniej w krétkim koncu krzywej,
reagujac przejsciowo na doniesienia o zmaganiach amerykanskich
politykdw z przesunieciem w gore kolejny raz poziomu zadtuzenia.
Krajowe papiery zyskiwaty drugi dzien z kolei, silniej na koncach
krzywej dochodowosci (-2 pb), a w $rodku o -1 pb, wspierane przez
dobre nastawienie do rynkéw rozwijajgcych sie oraz oczekiwania na
wykup dtugu w przysztym tygodniu. Wolniejsza niz w przypadku
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rentownosci diugu redukcja stawek IRS sprzyjata zawezaniu sie
marz asset swap.

Dzi$ spodziewamy sie kontynuacji umocnienia krajowych papieréow w
segmencie 2-5L i lekkiej korekty w dtugim koncu krzywej. W dalszym
ciggu sgdzimy, ze krajowa krzywa bedzie beneficjentem zblizajgcego
sie wykupu papieréw serii WZ0118.

We wtorek EURUSD zsuwat sie przez wiekszg czes¢ dnia. Dopiero
po otwarciu rynkéw w USA doszto do niewielkiej korekty. Inwestorzy
niezbyt przejeli sie stabszym od oczekiwan odczytem
przemystowego indeksu Empire State (spadt w styczniu z 18,0 do
17,7 pkt, wobec oczekiwan na poziomie 19,0 pkt.) W efekcie w skali
dnia EURUSD zszedt z 1,2270 do 1,2240. Ostabienie euro byto
wspierane przez wypowiedzi czionka EBC Francois Villeroy de
Galhau, ktéry stwierdzit, ze obserwowane ostatnio15-procentowe
umochienie euro do dolara moze negatywnie wptyna¢ na inflacje w
strefie euro np. poprzez nizsze ceny ropy.

We wtorek ztoty odzyskiwat sity w relacji do euro. W czym pomagaty
wysokie otwarcia na gietdach. W efekcie EURPLN spadt z 4,1760 do
4,1690. USDPLN poczatkowo tracit, by na koniec dnia powréci¢ w
okolice pozioméw z otwarcia tj. 3,4060. W przypadku pozostatych
walut regionu warto wspomnie¢ o spadku EURCZK z 25,52 do
25,44, najnizszego poziomu od konca listopada. Wptyw na to miata
wypowiedz czionka zarzadu czeskiego banku centralnego Vojtecha
Bendy, ktéry stwierdzit, ze presja inflacyjna moze doprowadzi¢ do
szybszych niz sie obecnie sgdzi podwyzek stép procentowych, zas
korona powrdcita do dtugookresowego trendu aprecjacyjnego.
Korone wspierata ponadto publikacja danych o szybszym niz
oczekiwano wzroscie cen produkcji przemystowej w grudniu. Na
korone nie wplyneto za to przegrane wotum zaufania przez rzad
mniejszo$ciowy Andreja BabiSa. EURHUF pozostawat w waskim
pasmie wahan spadajac na koniec dnia do 308,50 z 308,80 na
otwarciu. USDRUB nieznacznie wzrést z 56,30 do 56,40, pomimo
niekorzystnego zazwyczaj wptywu spadajgcych cen ropy naftowej.

Dzi$ spodziewamy sie dalszego umocnienia ztotego do EUR za
sprawg spodziewanych przez nas dobrych danych o ptacach oraz
utrzymywaniu sie korzystnych nastrojéw dla rynkéw rozwijajacych
sie. Sgdzimy, ze umocnienie bedzie przejsciowe i wraz ze zblizaniem
sie konca tygodnia ztoty powinien stabnaé w relacji do euro.

Wg danych z Ministerstwa Finanséw, w listopadzie zwroty VAT
wyniosty 9,1 mid zt wobec 6,6 mid zt w listopadzie 2016 (+39% r/r).
Dynamika dochoddéw brutto przyspieszyta z 12% r/r do 19%.
Potwierdza sie zatem nasze zatozenie z MAKROskopu — MF w tym
roku tez zwraca szybciej VAT, przy czym zaczat juz w listopadzie,
moze nawet w pazdzierniku.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 41747 CZKPLN 0.1642
USDPLN 34178 HUFPLN* 1.3509
EURUSD 1.2214 RUBPLN 0.0604
CHFPLN 3.5480 NOKPLN 0.4332
GBPPLN 4.7035 DKKPLN 0.5605
USDCNY 6.4373 SEKPLN 0.4243

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 16/01/2018

max otwarcie zamkn.

fixing

EURPLN 4.168 4.186 4.171 4171 4.1825

USDPLN 3.396 3426 3.399 3.407 3419

EURUSD 1.220 1.228 1.227 1.224 -
Rynek stopy procentowej 16/01/2018

Obligacje na rynku miedzybankowym

Benchmark o Zmiana Ostatnia .
) Papier

Srednia

(termin) (pb) aukcja .
DS1019 (2L) 1.57 -3 4sty18 OK0720  1.863
PS0123 (5L) 2.60 -2 4sty18 PS0123  2.561
DS0727 (10L) 3.27 -2 15gru17 DS0727  3.209

Kurs zlotego

1L 1.77 -1 2.02 1 -0.25 0
2L 1.98 -1 222 1 -0.11 1
3L 214 -1 2.32 1 0.05 -1
4L 2.31 0 2.38 2 0.22 -1
5L 244 -1 242 2 0.38 -1
8L 272 -1 2.50 2 0.75 -2
10L 2.86 -2 2.55 2 0.95 -2
Stawki WIBOR
Termin % PAIETE]
(pb)

O/N 1.52 3

TIN 1.52 1

SW 1.56 0

2W 1.59 0

™ 1.65 0

3M 1.72 0

6M 1.81 0

9M 1.82 0

1Y 1.85 0

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

1x4 1.73 0
3x6 1.73 0
6x9 1.75 -1
9x12 1.84 -2
3x9 1.81 -1
6x12 1.83 -2

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD

Spread 10L*

Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana

(pb) (1))
Polska 2.72 -1
Francja 16 0 0.28 0
Wegry 116 1 1.41 1
Hiszpania 45 -1 0.95 1
Wiochy 104 -3 1.42 1
Portugalia 73 0 1.46 24
Irlandia 25 -1 0.40 0
Niemcy 8 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 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 biezagcych 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 Xl % rir 0,8 0,8 0,9 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 rekomendaciji 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 wprowadzaja w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informaciji 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 mogg by¢ zainteresowani ktérakolwiek 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 spétkg wymieniong w tej publikaciji. 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 kontaktowa¢ 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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