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W USA zawieszenie dziatalnosci rzadu

Na swiecie koniec tygodnia w nieztych nastrojach,
zawieszenie rzagdu w USA

Polskie grudniowe dane o produkcji i sprzedazy ponizej
prognoz

Ztoty i inne waluty traca, dolar zyskat do euro

Rentownosci w kraju i na rynkach bazowych stabilne na
koniec tygodnia

Dzis brak publikacji waznych danych

W trakcie pigtkowej sesji na rynku panowat catkiem dobry
nastrdj. Indeksy gietdowe w Europie rosty, cigzac lekko
obligacjom na rynkach bazowych. Waluty regionu CEE nie
skorzystaty z utrzymujgcego sie popytu na ryzyko i lekko w
pigtek stracity. Polski senat przyjat ustawe budzetowg na 2018
r. z limitem deficytu 41,5 mid zt.

Dzisiaj w Senacie USA odbedzie sie gtosowanie w sprawie
zawieszenia dziatalnosci rzadu, ktére zaczeto sie 20 stycznia
2018 r. w zwigzku z nieuchwaleniem ustawy budzetowe;j. Izba
Reprezentantdw przyjeta wczesniej prowizorium budzetowe,
ale w pigtek zostato ono odrzucone w Senacie.

W grudniu sprzedaz detaliczna wzrosta o 5,2% r/r, wyraznie
stabiej niz prognozowalismy my (10% r/r) i rynek (7,7% r/r).
Naszym zdaniem, spowolnienie w stosunku do listopada (8,8%
r/r) wynikato gtéwnie z efektu mniejszej liczby dni roboczych (o
dwa mniej niz w 2016). Zauwazalne spowolnienie sprzedazy
dobr trwatego uzytku wynika z faktu, ze wiele oséb mogto
korzysta¢ z listopadowych wyprzedazy. Catkowicie zanikt
wysoki wkitad sprzedazy samochoddéw z listopada (1,8 pkt.
proc.). Trend sprzedazy pozostaje wg nas silny i wynik za caty
IV kw. (6,9% r/r) wskazuje na znaczny wzrost konsumpcji
prywatnej. Produkcja przemystowa urosta w grudniu o 2,7% r/r,
nieco nizej od oczekiwan rynkowych (3,5%), ale lepiej od
naszej prognozy (2,2%). Produkcja oczyszczona z efektu
sezonowego wzrosta o 7,3% r/r, zgodnie z trendem z Il pot
2017 i potwierdza, ze w sektorze utrzymuje sie solidne tempo
wzrostu. Produkcja budowlano-montazowa zaskoczyta w goére
wynikiem 12,7% r/r wobec oczekiwan rynkowych 11,6% r/r i
naszej prognozy 10,2%. Uwazamy ten wynik za potwierdzenie
przys$pieszenia inwestycji w IV kw. Grudniowe dane o produkciji
i sprzedazy wspierajg naszg prognoze mocnego wzrostu PKB
w IV kw. 2017 r. (4,8% r/r).

Kurs EURUSD zniwelowat w pigtek potowe czwartkowego ruchu
w goére, umocnienie dolara wynikato gtdwnie z realizacji zyskow
przed koncem tygodnia. Kurs pozostaje ponizej tegorocznego
szczytu na nieco ponad 1,23 i wyglada na to, ze do czwartkowej
decyzji EBC EURUSD pozostanie ponizej tego poziomu.

Kurs EURPLN zanotowat w pigtek gwattowny wzrost do 4,176 z
4,16, USDPLN odbit do 3,405 z 3,39. Wydaje sie, ze impulsem
do ostabienia mogta by¢ aprecjacja dolara i notowania czeskiej
korony, ktora takze szybko zaczeta traci¢ do euro pod wplywem
opinii cztonka tamtejszego banku centralnego. Tomas Nidetzky
powiedziat, ze w tym roku wystarczy¢ mogg dwie podwyzki stop,
co w ocenie rynku bylo gotebig wypowiedzig. Do ostabienia
walut CEE dofgczyt na koniec tygodnia réwniez forint, podczas
gdy rubel nie ulegt znacznym zmianom. Dzisiaj nie poznamy
waznych danych, a na czwartek zaplanowano decyzje EBC. W
naszej ocenie, do tego czasu kurs EURPLN bedzie sie wahat w
przedziale 4,14-4,19.

Na krajowym rynku stopy procentowej ostatnia sesja tygodnia
nie przyniosta znacznych zmian i stawki IRS oraz rentownosci
zakonczyly dzien blisko czwartkowego zamkniecia. Reakcja na
gorsze od oczekiwan dane z kraju byta niewielka i nietrwata. Na
rynkach bazowych wahania w trakcie dnia byty nieco wieksze,
ale w dziennym rozrachunku zmiany byt niewielkie. Na rynkach
peryferyjnych strefy euro rentownosci spadty o 1-3 pb.

W Il kw. 2017 wynik sektora finansoéw publicznych wyniost 630
min zt i byt to najlepszy wynik w tym kwartale od kiedy
dostepne sg poréwnywalne dane (1999). W latach 2013-2016
Sredni wynik w tym kwartale wynosit ok. -10 mld zt. Wynik za
ostatnie cztery kwartaty (IV kw. 2016 — Il kw. 2017) wynidst w
sumie -25 mid zt czyli -1,3% PKB, co jest najmniejszym
deficytem od kiedy dostepne s3 poréwnywalne dane.
Spodziewamy sie, ze na koniec roku deficyt sektora bedzie
wyraznie nizszy niz 2% PKB. W 2018 r. prognozujemy deficyt w
okolicach 2% PKB.

W tym tygodniu uwaga rynkéw skupi sie na Europie: wstepnych
wskaznikach PMI za styczen i posiedzeniu EBC. Minutes z
poprzedniego posiedzenia zawieraly jastrzgbie akcenty i
zapowiedz zmian w forward guidance juz na poczatku 2018 r,
mimo ze program QE ma potrwa¢ jeszcze do wrzesnia.
Wypowiedzi cztonkéw EBC posrednio potwierdzity wole
przeformutowania pewnych zapisow. Posiedzenie EBC moze
podnies¢ zmiennos$¢ na rynkach w tym tygodniu. Danych z
Polski bedzie mato i nie wptyng one raczej na polskie aktywa.
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Dzisiejsze otwarcie

Rynek walutowy

EURPLN 41707 CZKPLN 0.1643
USDPLN 3.4093 HUFPLN* 1.3491
EURUSD 1.2233 RUBPLN 0.0602
CHFPLN 3.5454 NOKPLN 0.4343
GBPPLN 4.7340 DKKPLN 0.5604
USDCNY 6.4092 SEKPLN 04244

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 19/01/2018

Benchmark

(termin)
DS1019 (2L)
PS0123 (5L)
DS0727 (10L)

%

1.55
2.63
3.31

VANIENE]

(pb)

Obligacje na rynku miedzybankowym
Ostatnia
aukcja
4sty18 OKO0720
4sty18 PS0123
15gru 17 DS0727

max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4.160 4.177 4.163 4173 4175
USDPLN 3.391 3417 3405 3414 3.3994
EURUSD 1.222 1.230 1.223 1.222 -
Rynek stopy procentowej 19/01/2018

Papier

Srednia

Kurs ztotego

1L 1.77 0 2.04 0 -0.26 0
2L 1.98 0 225 0 -0.14 -1
3L 2.16 0 2.37 1 0.04 0
4L 2.34 0 244 2 0.21 -1
5L 248 0 249 3 0.37 -1
8L 2.76 -1 2.61 4 0.76 0
10L 2.91 0 2.66 5 0.97 1
Stawki WIBOR

Termin % PAIETE]

(pb)
O/N 1.51 12
TIN 1.51 0
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

1x4
3x6
6x9
9x12
3x9
6x12

1.73
1.73
1.76
1.83
1.81
1.82

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

O O ooo

Polska
Francja
Wegry
Hiszpania
Wiochy
Portugalia
Irlandia
Niemcy

CDS 5YUSD

16
116
41
104
71
25
8

Wartos¢ Zmiana

(pb)

0
1
-1
1
-1
-1
)

Miary ryzyka fiskalnego

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

274
0.27
1.61
0.83
1.37
1.37
0.40

(pb)

Zrédto: Bloomberg

*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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Kalendarz wydarzen i publikacji

Bank Zachodni WBK

CZAS WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
W-WA RYNEK BZWBK WARTOSC
PIATEK (19 stycznia)
14:00 PL Produkcja przemystowa Xl % rlr 815 2,2 2,7 9,1
14:00 PL Produkcja budowlana XIl % rlr 11,6 10,2 12,7 19,8
14:00 PL PPI Xl % rlr 0,6 0,6 0,3 1,8
14:00 PL Realna sprzedaz detaliczna XII % r/r 7,7 10,0 5,2 8,8
16:00 us Indeks Michigan | pkt 97,0 - 94,4 95,9
PONIEDZIALEK (22 stycznia)
Brak publikacji waznych danych
WTOREK (23 stycznia)
11:00 DE ZEW | pkt 89,9 - 89,3
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Xl % rlr 4,4 4,2 4,5
SRODA (24 stycznia)
09:30 DE Wstepny PMI-przemyst | pkt 63,0 - 63,3
09:30 DE Wstepny PMI-ustugi | pkt 55,6 - 55,8
10:00 EZ Wstepny PMI-przemyst | pkt 60,3 - 60,6
10:00 EZ Wstepny PMI-ustugi | pkt 56,4 - 56,6
10:00 PL Stopa bezrobocia XIl % 6,5 6,6 6,5
14:00 PL Wskazniki koniunktury GUS | pkt
16:00 us Sprzedaz domow Xl % m/m -2,3 - 5,6
CZWARTEK (25 stycznia)
10:00 DE Ifo | pkt 117,0 - 117,2
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,0 - 0,0
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw Xl % m/m -7,9 - 17,5
PIATEK (26 stycznia)
11:30 PL Aukcja obligacji -
14:30 us Zamaowienia dobr trwatych Xl % m/m 0,9 - 1,3
14:30 us Pierwszy szacunek PKB IV kw. % kik 3,0 - 3,2

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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji 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 moga 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 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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