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Zloty zyskal, dtugie obligacje stracilty

Polskie obligacje stracity w dtugim koncu i sSrodku krzywej
Ztoty mocniejszy do euro, stabilny do dolara

Wyprzedaz diugiego konnca w USA, dochodowos¢ najwyzej od
koncowki 2014 r.

Dzis dane o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej

W czwartek polski dtug tracit w dlugim koncu i srodku krzywej
podazajgc za rynkami bazowymi, zas krotkie papiery zyskiwaty. Ztoty
zyskat nieco wobec euro i pozostat na poziomie otwarcia w relacji do
USD. Inwestorzy chetnie kupowali waluty rynkéw wchodzgcych,
cho¢ jednoczesnie sprzedawany byt ich dtug. Ropa taniata, zas ceny
akcji za Oceanem spadaly. Temat tymczasowego przediuzenia
finansowania rzadu w USA nie zostat wczoraj zamknigty.
Amerykanski Senat podejmie dzi$ prébe przegtosowania go, inaczej
moze doj$¢ do zatrzymania pracy agencji federalnych jak w 2013
roku.

W czwartek EURUSD kontynuowat wzrost, napedzany przez stabsze
dane z rynku pracy i rynku nieruchomosci w USA. Konsekwencja
tego byto przesuniecie EURUSD z 1,2170 na otwarciu do 1,2250 (tj.
poziomu ze $rodowego zamkniecia dnia za Oceanem). Stabilizacja
EURUSD w okolicach 1,2250 na przestrzeni ostatniego tygodnia jest
wynikiem oczekiwania przez inwestorow na konferencje EBC
(zaplanowang na przyszty czwartek). Wczoraj Benoit Coeure z EBC
stwierdzit, Zze nie mozna juz moéwi¢ o wspieraniu gospodarki strefy
euro w wychodzeniu z kryzysu, bo przeszta ona w faze ozywienia i
trzeba raczej mysle¢ o szykowaniu sie z politykg pieniezng pod
kolejny kryzys. To kolejne stwierdzenie z EBC, cho¢ nie wprost, ze
potrzebna jest zmiana komunikacji banku w bardziej jastrzebig
strone. Inwestorzy nie wydajg sie by¢ przekonani, ze do takiej
zmiany dojdzie juz w przyszlym tygodniu. Posiedzeniu moze wigc
towarzyszy¢ dodatkowa nerwowos$¢ na rynkach.

W czwartek ztoty zyskiwat w relacji do euro przez caly dzien.
Pomagaly mu w tym wzrosty EURUSD oraz dobre nastawienie
rynkéow do walut rynkéw rozwijajacych sig. W efekcie EURPLN
przesungt sie z 4,1690 na Srodowym zamknieciu do 4,1620 w
czwartek po potudniu. USDPLN po otwarciu na poziomie 3,40,
maszerowat w gére do godzin porannych by w dalszej czesci dnia
powrdci¢ na poziomy otwarcia, podobnie jak w poprzednich dniach.

W przypadku pozostatych walut regionu korona czeska umacniata
sig, co znalazlo odzwierciedlenie w spadku EURCZK do 25,36.
Podobnie umacniat sie wegierski forint, EURHUF spadt z 308,50 do

Bank Zachodni WBK

308,30. USDRUB po porannym wzroscie powrécit na 56,60,
wykazujac odpornos¢ na spadajgce ceny ropy.

Dzi$ spodziewamy sie stabilizacji EURPLN oraz USDPLN. Naszym
zdaniem inwestorzy bedg czeka¢ z decyzjami na czwartkowg
konferencje EBC.

Na amerykanskim rynku dtugu obserwowalismy wyprzedaz dtugiego
konca i $rodka krzywej w oczekiwaniu na aukcje nowych TIPS-6w
(dtugu indeksowanego inflacja). Inwestorzy najwyrazniej obawiali sie
przesuniecia oczekiwan inflacyjnych rynku w gore i bedacej tego
konsekwencjg wyprzedazy dtugiego konca. Przetozyto sie to na ruch
w gore dtugiego konca krzywej o 3 pb., zmiana ta jednak byfa
chwilowa i tuz przed aukcjg skala wzrostéw zostata ograniczona do 1
pb. Na rynku europejskim krzywa niemieckich papieréw skarbowych
wystromita sie, wskutek wzrostu dtugiego konca o 1 pb i podobnej
skali spadku krotkiego konca. Zmianom tym towarzyszyly
przesuniecia w dot krzywych dochodowosci krajéw potudnia Europy
0 1-2 pb., po udanej aukcji w Hiszpanii i nieznaczne wzrosty dtugiego
konca krzywej IRS.

Krajowy diug tracit w diugim koncu i srodku krzywej (rentowno$¢ +5
pb) i zyskiwat w krétkim (- 1 pb). Zmianom tym towarzyszyly
podobne w skali ruchy na rynku swapowym, z wyjatkiem krétkiego
konca, ktéry urést o 1 pb. Inwestorzy starali sie odwréci¢ ostatnie
spadki spreadéw do rynkéw bazowych.

Dzi$ spodziewamy sie nieznacznej korekty w dét ditugiego konca i
Srodka krzywej. W dtuzszym terminie pozostanie on jednak pod
presja, w przeciwienstwie do krétkich papieréow, ktére powinny
zyskiwac przed wykupami.

Dzi$ dane o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej.
Spodziewamy sie wzrostu sprzedazy o 10,9% r/r (konsensus 5,8%
r/r) i produkcji o 2,2% (konsensus 2,8% r/r). Tak wyrazne
wyhamowanie dynamiki produkcji wobec listopada (9,1% r/r) to
konsekwencja mniejszej liczby dni roboczych r/r oraz efektu bazy
wywotanego tym, ze w ostatnich miesigcach 2016 roku zaczynato sie
juz ozywienie aktywnosci gospodarczej. Grudniowy wynik produkciji
po oczyszczeniu z tych efektow statystycznych powinien pozostac
wokot 6-7% rir.

Wedtug doniesien dziennika Rzeczpospolita rzad jeszcze w tej
kadencji zamierza dokonczy¢ reforme OFE. Woczesniejsze
wypowiedzi sugerowaty odtozenie tematu na dalszg przyszios¢ w
zwigzku z brakiem porozumienia miedzy ministerstwem finanséw a
ministerstwem pracy. Nasilone majg by¢ tez prace nad wdrozeniem
PPK (Pracowniczych Planéw Kapitatowych) wzmacniajacych trzeci
filar zabezpieczenia emerytalnego Polakow.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

max otwarcie

zamkn.

EURPLN 4.1645 CZKPLN 0.1640
USDPLN 3.3949 HUFPLN* 1.3493
EURUSD 1.2267 RUBPLN 0.0600
CHFPLN 3.5492 NOKPLN 0.4330
GBPPLN 4.7257 DKKPLN 0.5592
USDCNY 6.4055 SEKPLN 0.4236

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 18/01/2018
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Miary ryzyka fiskalnego

Spread 10L*

Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (1))
Polska 2.74 -2
Francja 16 0 0.27 0
Wegry 116 1 1.51 -1
Hiszpania 42 -3 0.91 -1
Wiochy 103 -2 1.40 -1
Portugalia 72 0 143 0
Ilandia 25 -1 0.40 -1
Niemcy 8 -1 - -

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

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 XI1 % r/r 0,8 0,8 0,9 0,9
SRODA (17 stycznia)

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

14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw Xl % r/r 4,5 4,6 4,6 4,5

14:00 PL Ptace Xl % rir 6,9 7,5 7,3 6,5

15:15 us Produkcja przemystowa SA X1 % m/m 0,5 0,9 0,2

CZWARTEK (18 stycznia)

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 13/01/2018 tys. 245,0 220,0 261,0

14:30 us Rozpoczete budowy domow X1 % m/m -2,1 -8,2 3,3
PIATEK (19 stycznia)

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

14:00 PL Produkcja budowlana Xl % rir 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 Xl % rlr 5,8 10,9 - 8,8

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

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. Podjgto 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 kompletno$ci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwaranciji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg 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 spétkg wymieniong w tej publikacji. 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 kontaktowac¢ si¢ 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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