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Zloty dotacza do tracacych obligaciji

Rentownosci w kraju i na swiecie wciaz w gore, dolar odrabia
straty

Ztoty oddaje czes¢ zyskow
Gotebie wypowiedzi Lona i Zyzynskiego z RPP, Glapinskiego
nie zdziwi podwyzka w pierwszej potowie 2019

Dzis dane o PKB za caty rok 2017 i decyzja ws. stop na
Wegrzech

Tydzien rozpoczat sie od odrabiania strat przez dolara, szczegdlnie
wobec euro oraz funta. Na gietdach nie wida¢ juz byto entuzjazmu
z jakim rozpoczynaty poprzedni tydzien a cena ropy Brent cofneta
sie ponizej 70 USD za barytke. Byt to nieprzychylny klimat dla walut
wschodzacych, a wsrdd nich najgorzej radzit sobie zioty, tracac do
dolara w ciggu dnia ponad 1%. Jednoczesnie, na Swiecie obligacje
dalej mocno tracity, co odbito sie tez na krajowym rynku diugu.

EURUSD kilkukrotnie probowat wczoraj przebi¢ sie w dot przez
1,24, co udato sie dopiero w drugiej potowie dnia na fali szerokiego
odbicia dolara. Do ostabienia euro mégt sie przyczyni¢ komentarz
gtéwnego ekonomisty EBC Petera Praeta, ze nie sg jeszcze
spetnione kryteria, ktére pozwalatyby bankowi mysle¢ o przejsciu
do normalizacji polityki pienieznej. Wsparciem dla dolara byly z kolei
mocno rosngce rentownosci amerykanskich obligacji. Euro byto
wczoraj najstabszg sposréd dziesieciu gtéwnych walut, a EURUSD
byt na koniec polskiej sesji blisko 1,235. Sadzimy, ze dzi$ dolar
pozostanie mocny w oczekiwaniu na jutrzejszg decyzjg FOMC oraz
pigtkowe dane z rynku pracy USA.

Ztoty radzit sobie wczoraj najgorzej sposréd walut wschodzgcych.
EURPLN zaczynat dzien na 4,136, a w trakcie sesji zblizyt sie¢ do
4,15. Kurs USDPLN po otwarciu wokét 3,33 doszedt do najwyzszego
poziomu od ubiegtej Srody (3,356). Wieksze ostabienie ztotego niz
innych walut wschodzgcych to zapewne po czesci odreagowanie
umocnienia z ubiegtego tygodnia po btednie odczytanej przez rynek
jako jastrzebiej wypowiedzi NBP Adama Glapinskiego, jak tez
reakcja na gotebie wypowiedzi innych cztonkéw RPP. Dzi$ na
otwarciu nastroj na rynku jest staby, co moze utrzymywa¢ EURPLN
na podwyzszonym poziomie.

Cztonek RPP Eryk ton powiedziat wczoraj w rozmowie z PAP, Zze
nie mysli nad podwyzkami stop procentowych, za to umocnienie
krajowej waluty moze sktoni¢ go do propozycji obnizki. Wg tona,
mocny ztoty ma juz negatywne skutki dla dziatalnosci gospodarczej.
Uwazamy, ze Eryk ton jest odosobniony w swoich pogladach i
pomyst tagodzenia polityki pienieznej nie znajdzie poparcia innych
cztonkéw RPP. Cztonek RPP Jerzy Zyzynski powiedziat z kolei, ze
ztoty ma jeszcze przestrzen do umocnienia, ale utrzymywanie go
na stabszym poziomie jest korzystne dla eksportu.

Po dwoch wypowiedziach w zesztym tygodniu, wczoraj prezes NBP
ponownie wyrazit swojg opinie odnosnie stop procentowych. Jasno
powiedziat, ze nie zaktada zmian stdép do konca br. Jesli chodzi o
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pierwszg potowe 2019, to zdaniem Adama Glapifiskiego mozliwa
jest dalsza stabilizacja, ale podwyzka by go nie zdziwita. Podkreslit
jednoczesnie, ze RPP nie bedzie zwleka¢ z dziataniem jesli zajdzie
taka potrzeba powodowana przez czynniki wewnegtrzne. Dla prezesa
NBP ,,lampka ostrzegawczg" bedzie szybszy od prognoz banku
centralnego wzrost inflacji bazowej. Adam Glapinski dodat tez, ze
,,zaniepokoitaby" go podwyzkg stop przez EBC. My zaktadamy, ze
w strefie euro stopy zaczng by¢ podnoszone najwczesniej w 1l kw.
2019, a pierwszej podwyzki stop NBP spodziewamy sie na przetomie
2018 i 2019 r., gdy wzrost ptac ulegnie wzmocnieniu a inflacja
bazowa pdéjdzie wyraznie w gore.

Wyprzedaz nie omineta pozostatych walut regionu. EURHUF wzrést
z 309,2 do 310. Dzisiaj decyzje ws. stop podejmie bank centralny
Wegier. Sgdzimy, ze ostatnia wyrazna aprecjacja forinta moze
skfoni¢ tamtejszych bankieréow centralnych do ztagodzenia retoryki.
Korona czeska doznata dodatkowej zmiennosci w zwigzku z
informacjami nt. weekendowych wyboréw prezydenckich. Milo$
Zeman zdobyt 51,4% gtoséw w drugiej turze, pokonujac Jifiego
DrahoSa. Zeman bedzie prezydentem przez drugg piecioletnig
kadencje, a jego zwyciestwo oznacza wzrost szans na sformowanie
rzadu przez Andreja BabiSa (DrahoS odrzucat mozliwos¢ dania
BabiSowi drugiej szansy po przegranym wotum zaufania).
EURCZK skorygowat poranny ruchu w goére na naptywajgcych
wynikach wyboréw, jednak w dalszej czesci dnia nie uniknat
wzrostu w $lad za trendami na rynkach wschodzacych. Rubel
powiekszyt pigtkowe straty pod wptywem taniejgcej ropy naftowe;.
USDRUB doszedt wskutek tego do 56,34.

Na s$wiatowych rynkach dtugu kontynuowana byta wyprzedaz.
Amerykanska krzywa dochodowosci odbita na krotkim korcu o 2
pb, na srodku o ponad 4 pb a na dtugim koncu o prawie 5 pb.
Jeszcze wiekszy ruch zanotowata krzywa niemiecka, odpowiednio
o prawie 3 pb, 4 pb i niecate 7 pb. Tej tendencji przeciwstawity sie
krotkie papiery polskie i czeskie — pierwsze ze wzgledu na korekte
po zesztotygodniowej wypowiedzi Adama Glapinskiego z ubiegtego
tygodnia, te drugie wskutek spadek niepewnosci politycznej po
wyborach. Na dlugim konhcu polskiej krzywej rentownosci
zobaczyliSmy ruch w gore rzedu 7 pb. Stawki IRS ze $rodka i
dtugiego konca odbity o 6-7 pb, a krétki koniec o 3 pb.

Dzisiaj o 10:00 GUS opublikuje dane o PKB za caty rok 2017 r.
Bedg one szansg aby dowiedzie¢ sie wiecej o wzroscie
gospodarczym w IV kw. 2017 r. Spodziewamy sie rocznego wyniku
4,5%, z czego bedzie wynika¢ odczyt dla IV kw. na poziomie 4,7-
5,0% r/r. Wazng statystyka bedg inwestycje. Roczny wzrost
powyzej 2,5% bedzie oznaczat, ze pod koniec roku ozywienie w
inwestycjach zyskato na sile. Wynik powyzej 3,5% bedzie
wskazaniem juz do$¢ wyraznego odbicia. Naszym zdaniem
koniunktura gospodarcza pozostanie korzystna takze w 2018 r. Te
dane widzimy jako szanse ztotego na wolniejsze oddawanie
zyskoéw z ubiegtego tygodnia.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
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CZAS WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
W-WA RYNEK BZWBK WARTOSC
PIATEK (26 stycznia)
11:30 PL Aukcja obligaciji -
14:30 us Zamowienia dobr trwatych Xl % m/m 0,8 2,9 1,3
14:30 uUs PKB 1V kw. % k/k 3,0 2,6 3,2
PONIEDZIALEK (29 stycznia)

14:30 us Wydatki osobiste Xl % m/m 0,5 0,4 0,6
14:30 Us Dochody osobiste Xl % m/m 0,3 0,4 0,3
WTOREK (30 stycznia)

10:00 PL PKB 2017 % rlr 4.5 4.5 - 29
11:00 EZ PKB SA IV kw. % rir 2,7 - 2,8
14:00 HU Decyzja banku centralnego 30/01/2018 % 0,9 - 0,9
16:00 us Indeks Conference Board | pkt 123,0 - 122,1
SRODA (31 stycznia)

11:00 EZ HICP wstepny szacunek | % rlr 1,2 - 1,4
11:00 EZ Stopa bezrobocia Xl % 8,7 - 8,7
14:15 us Raport ADP | tys. 190,0 - 250,2
16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw Al % m/m 0,5 - 0,2
20:00 us Decyzja FOMC 31/01/2018 1,5 1,5
CZWARTEK (1 lutego)

09:00 PL PMI przemyst | pkt 55,2 55,4 - 55,0
09:55 DE PMI przemyst | pkt 61,2 - 61,2
10:00 EZ PMI przemyst | pkt 59,6 - 59,6
13:00 Ccz Decyzja banku centralnego 1 lut 0,8 - 0,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 27/01/2018 tys. 235,0 - 233,0
16:00 us ISM przemyst | pkt 59,0 - 59,7
PIATEK (2 lutego)

14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem | tys. 187,5 - 148,0
14:30 us Stopa bezrobocia | % 4,1 - 4,1
16:00 us Indeks Michigan | pkt 95,0 - 94,4
16:00 UsS Zamowienia przemystowe XII % m/m 0,5 - 1,3

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 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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacii oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wyniknaé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktdérgkolwiek spétka 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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