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Dzisiaj wstepne indeksy PMI w Europie

Rynek walutowy stabilny w oczekiwaniu na EBC pomimo
zwyzek na gietdach

Glapinski: w ogéle nie rozmawiamy o stopach
procentowych

Polski diug stabilny mimo spadku rentownosci za granica

Dzisiaj w Polsce dane o stopie bezrobocia, za granica
wstepne PMI za styczen

Dalsze wzrosty europejskich indekséw gietdowych i osiggniecie
przez polski WIG nowego historycznego maksimum nie miaty w
trakcie wczorajszej sesji istotnego wplywu na rynek walutowy i
obligacje. Indeks ZEW obrazujgcy biezgce nastroje w Niemczech
zaskoczyt trzeci miesigc z rzedu i w styczniu znalazt sie na
najwyzszym poziomie w histori. Odczyt ten miat lekki
pozytywny wptyw na euro, a waluty z regionu CEE nie ulegty
wczoraj istotnym zmianom.

Senat USA zatwierdzit wybdr Jerome’a Powella na szefa Fed.
Zastgpi on Janet Yellen, ktorej kadencja uptywa 3 lutego 2018
r. Powell zasiada w zarzadzie Fed od 2012 r. a inwestorzy
spodziewajg sie, ze bedzie on kontynuowat polityke stop
procentowych swojej poprzedniczki.

Kurs EURUSD wzrést wezoraj do 1,23 z 1,223, na co wptyw
miaty kolejne dobre dane z Niemiec i dobry nastroj panujacy na
globalnym rynku. W szerszym kontekscie, od potowy stycznia
kurs pozostaje w trendzie bocznym wokot wieloletniego szczytu
i czeka na impuls. Sgdzimy, ze wynik czwartkowego posiedzenia
EBC moze zainicjowaé wzrost wahan, wieksze sg szanse na
korekcyjne umocnienie dolara. Dzi$ poznamy wstepne szacunki
indekséw PMI za styczen, ale sgdzimy, ze ewentualna reakcja
rynku na te publikacje bedzie przejsciowa.

Kurs EURPLN nie ulegt wczoraj duzym zmianom oscylujgc w
poblizu 4,17, podobnie jak w poniedziatek. USDPLN spadt do
3,39 w wyniku wzrostu EURUSD. W przypadku innych walut
CEE nie nastapity zadne istotne zmiany. Sgdzimy, ze dzi$ kurs
EURPLN pozostanie w ramach pigtkowego pasma wahan ok.
4,16-4,18. Podtrzymujemy nasz poglad, ze w horyzoncie kilku
najblizszych tygodni ztoty moze raczej tracié.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci byly
na koniec dnia blisko poniedziatkowego zamkniecia. Wczesniej
w trakcie sesji polskie obligacje zyskiwaly w $lad za
umochieniem dtugu z peryferii strefy euro i rynkéw bazowych,
ale nie zdotaty utrzymac¢ zwyzek do konca dnia. W tym tygodniu
na rynek wptynie ponad 8 mid zt z wykupu obligacji WZ0118,

co powinno stabilizowaé krétki koniec krzywej. Srodek i diugi
koniec bedg pod wigkszym wptywem trendéw na rynkach
bazowych.

Podaz pienigdza M3 wzrosta w grudniu o 4,6% r/r wobec 4,5%
rr w listopadzie. Dane 2z rynku depozytow pokazatly
kontynuacje trendow z poprzednich miesiecy, tj. lekkie
spowolnienie. Wyjatkiem byly tu depozyty niemonetarnych
instytucji finansowych, ktére urosty o ok. 3 mid zt m/m. Po
stronie kredytdw na uwage zastuguje przyspieszenie kredytow
konsumpcyjnych do ok. 8% r/r oraz spadek kredytow
hipotecznych o 1,5% t/r, co jednak jest spowodowane gtéwnie
umocnieniem ztotego pod koniec roku (wzrost oczyszczony z
efektow kursowych to ok. 3,5% r/r — podobnie jak we
wczesniejszych miesigcach). Kredyty dla firm zanotowaty
przyspieszenie w segmencie biezagcym (do 8,4% r/r) i
inwestycyjnym (12,6% r/r).

Adam Glapinski, prezes NBP, powiedziat na konferencji w
Davos, ze czionkowie RPP w ogdle nie rozmawiajg o stopach
procentowych. O ile naszym zdaniem jest to oczywiscie
hiperbola, to jednak dobrze obrazuje przekonanie prezesa
Glapinskiego, ze stop w Polsce nie nalezy zmienia¢ w
horyzoncie kilku kwartatéw. Spodziewamy sie jednak, ze szybki
wzrost ptac oraz wzrost inflacji bazowej przekonajg bankieréw
centralnych do podwyzek stop na przetomie 2018 i 2019 r.

Véra Jourova, komisarz UE ds. sprawiedliwosci, powiedziata,
e  Komisja bedzie pracowaé nad mechanizmem
uzalezniajgcym wyptate sSrodkéw unijnych od niezaleznosci
systemu sprawiedliwosci. Stanowi to ryzyko dla ptatnosci na
rzecz Polski, ktéra obecnie jest skonfliktowana z instytucjami
unijnymi na tle ostatnich zmian w systemie sprawiedliwosci.
Wstepne zatozenia budzetu unijnego zostang opublikowane w
maju.

Premier Mateusz Morawiecki powiedziat, ze dochody z VAT
wyniosty w 2017 r. 157 mid z. Jest to zgodne z naszg
prognoza. Spodziewamy sie, ze deficyt budzetu centralnego
wyniost w zesztym roku ok. 25 mid zt, a deficyt sektora
finansow publicznych byt nizszy od 2% PKB.

Dzisiaj o 10:00 GUS opublikuje grudniowg stope bezrobocia
rejestrowanego. Naszym zdaniem, stopa wzrosta do 6,6%, ale
przyrost liczby bezrobotnych byt dla tego miesigca najnizszy od
kiedy dostepne sg poréwnywalne dane (poczatek lat 90-tych),
co jest pochodng popytu na prace i obnizki wieku emerytalnego.
Nasza prognoza jest zgodna z danymi Ministerstwa Pracy, wiec
niespodzianka jest mato prawdopodobna.

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH:
al. Jana Pawia Il 17, 00-854 Warszawa fax 22 586 83 40

email: ekonomia@bzwbk.pl Strona www: skarb.bzwbk.pl

Piotr Bielski 2253418 87
Marcin Luzinski 2253418 85
Grzegorz Ogonek 2253419 23
Konrad Soszynski 22 534 18 86
Marcin Sulewski 2253418 84

DEPARTAMENT UStUG SKARBU:

Poznan 61 856 5814/30
Warszawa 22 586 8320/38
Wroctaw 71 369 9400


http://skarb.bzwbk.pl/

Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

Rynek walutowy

Kurs ztotego

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

Polska 274 -1
Francja 16 0 0.28 0
Wegry 116 1 1.56 -1
Hiszpania 41 0 0.80 0
Wiochy 101 -4 1.33 1
Portugalia 68 -4 1.34 0
Ilandia 25 -1 0.41 0
Niemcy 9 1 - -

*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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Kalendarz wydarzen i publikacji
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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 10,9 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 - 95,2 89,3
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Xl % r/r 4.4 4,2 4,6 4,5
SRODA (24 stycznia)
09:30 DE Wstepny PMI-przemyst | pkt 63,0 - 63,3
09:30 DE Wstepny PMI-ustugi | pkt 55,5 - 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 -1,9 - 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 transakgji 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 wprowadzajg w bigd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wyniknaé. 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 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 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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