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W EBC bez zmian

Brak gotebiego przekazu ze strony EBC

Ztoty stabilny do euro i mocniejszy do dolara w wyniku
wzrostu EURUSD

Rentownosci w kraju i za granica wyraznie w gére

Dzisiaj w kraju aukcja obligacji, za granicg wazne dane z
USA

Zgodnie z oczekiwaniami, EBC nie zmienit wczoraj parametrow
polityki pienieznej. Gtéwna stopa procentowa nadal wynosi 0%,
miesieczna skala zakupow obligacji to wcigz 30 mid euro, a caty
program ma trwac do wrzesnia lub dtuze;.

W komunikacie ponownie zwrdécono uwage na bardzo szybki
wzrost aktywnosci ekonomicznej w strefie euro, ktdry powinien
w koncu doprowadzi¢ do wzrostu inflacji do celu. Jednoczesnie,
powtdrzono, ze nadal potrzebne jest znaczne wsparcie ze strony
polityki pienieznej. W poréwnaniu do poprzedniego komunikatu,
pojawito sie stwierdzenie, ze zmiany na rynku walutowym rodzg
niepewnos$¢ co do srednioterminowych perspektyw dla inflacji.
Wydaje sie, ze po znacznej aprecjacji euro jaka miata miejsce
w ostatnich tygodniach rynek oczekiwat bardziej zdecydowanego
odniesienia do sytuacji na rynku walutowym. W efekcie, jedynie
zwrdcenie uwagi na umocnienie wspdlnej waluty potgczone z
nadal pozytywnymi perspektywami gospodarczymi przyczynito
sie do dalszego wzrostu EURUSD w trakcie konferencji prasowe;j.
Brak jasnych ,gotebich” akcentéw miat tez negatywny wptyw na
obligacje na rynkach bazowych i peryferiach strefy euro.

Ogolnie, wynik styczniowego posiedzenia EBC nie zmienia
perspektyw polityki pienieznej w strefie euro. Pierwszej podwyzki
stop nalezy sie spodziewac nie wczesniej niz w 2019, po tym jak
zakonczy sie program skupu aktywow. Na posiedzeniu nie
doszio tez do sugerowanej wczesniej zmiany sposobu
komunikacji z rynkami (w szczegolnosci porzucenia ,easing
bias” czyli mozliwosci rozszerzenia programu QE w razie
potrzeby). Wg informacji Reutersa i Bloomberga czesé
bankieréw centralnych chce poczeka¢ z tym do marcowego
posiedzenia.
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Kurs EURUSD wahat sie nieco ponizej nowego tegorocznego
szczytu na ok. 1,245 w oczekiwaniu na komunikat i konferencje
prasowg EBC. Zachowawcza retoryka EBC ws. kursu euro miata
istotny wptyw na notowania EURUSD, ktéry wzrdst chwilowo
powyzej 1,253. Na koniec dnia zanotowano korekte do 1,25. Pod
koniec dnia dolar umocnit sie pod wptywem wypowiedzi Donalda
Trumpa, ktory stwierdzit, ze dolar bedzie sie umacniat a on jest
zwolennikiem silnego dolara. Naszym zdaniem dzisiaj korekta w
dot kursu EURUSD moze by¢ dzi§ kontynuowana. Oprocz
realizacji zyskéw z obserwowanych od poczatku tygodnia
wzrostéw, do umocnienia dolara mogtyby sie przyczyni¢ dane z
USA.

Kurs EURPLN wahat sie od poczatku dnia blisko 4,146, a kurs
USDPLN byt stabilny w poblizu 3,34. W przypadku innych walut
regionu, korona i rubel zyskiwaty jeszcze przed rozpoczeciem
konferencji prasowej EBC. Wynik posiedzenia EBC nie miat
istotnego wptywu na notowania walut CEE i na koniec dnia kurs
EURPLN byt blisko 4,145. Dzi§ poznamy wazne dane z USA.
Jesli zaskoczg na plus, mogg wywotac korekte w dot EURUSD,
co z kolei mogtoby cigzy¢ ztotemu na koniec tygodnia.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownos$ci dos$¢
wyraznie wzrosty, do czego przyczynita sie retoryka EBC. Ruch
w goére rentownosci odnotowano takze za granicg — w podobnej
skali na peryferiach strefy euro, w nieznacznie mniejszej skali
na rynkach bazowych. Dzisiaj w Polsce odbedzie sie aukcja
obligacji. Jak pisaliSmy wczoraj, obnizenie goérnej granicy
planowanej oferty i wczorajszy wykup WZ0118 za ok. 8,6 mid zt
spowodujg spadek nominalnego poziomu diugu w ztotowych
obligacjach rynkowych o 1,6-2,6 mld z, co powinno mieé
korzystny wptyw na polskie obligacje.

URE opublikowato nowg taryfe dla spdétki gazowej PSG,
operatora ogélnopolskiego systemu dystrybucyjnego. Taryfa
zaklada obnizenie opfaty dystrybucyjnej o ok. 7,4% i ma
obowigzywa¢ do konca roku 2018 r. Spétka ma 45 dni na
wdrozenie nowych cen. Naszym zdaniem moze sie to
przetozy¢ na spadek cen w obrocie detalicznym, ale nie
wczesniej niz w Il kw., gdyz URE zatwierdzito juz taryfy
detaliczne na | kw.
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Rynek walutowy

Kurs zlotego

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb)
Polska 277 4
Francja 16 0 0.28 0
Wegry 116 1 1.56 0
Hiszpania 43 2 0.81 2
Wiochy 98 1 1.36 1
Portugalia 66 0 1.30 2
Ilandia 25 -1 0.43 1
Niemcy 9 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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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 % rir 4,4 4,2 4,6 4,5
SRODA (24 stycznia)
09:30 DE Wstepny PMI-przemyst | pkt 63,0 - 61,2 63,3
09:30 DE Wstepny PMI-ustugi | pkt 55,5 - 57,0 55,8
10:00 EZ Wstepny PMI-przemyst | pkt 60,3 - 59,6 60,6
10:00 EZ Wstepny PMI-ustugi | pkt 56,4 - 57,6 56,6
10:00 PL Stopa bezrobocia XII % 6,5 6,6 6,6 6,5
14:00 PL Wskazniki koniunktury GUS | pkt
16:00 us Sprzedaz domow Xl % m/m -1,9 - -3,6 51
CZWARTEK (25 stycznia)
10:00 DE Ifo | pkt 117,0 - 117,6 117,2
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,0 - 0,0 0,0
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw Xl % m/m -7,9 - -9,3 15,0
PIATEK (26 stycznia)
11:30 PL Aukcja obligacji -
14:30 us Zamowienia débr trwatych Xl % m/m 0,9 - 1,3
14:30 us Pierwszy szacunek PKB IV kw. % kik 3,0 - 3,2

Zrodio: 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 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 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 publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzaé 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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