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No i przyszto spowolnienie Na Swiecie ciggle niepewnos¢ BudZet w sumie teZ sig spina
Optymisci znéw sq w cenie Brexit, Trump, Weochy i jedno Czy to Szatamachy wina?
CigzKi bedzie przefom roku Pewne jest, Ze polityRow Czy nowy super minister
Poprawy brak na widoRu Wptywu bedzie znow bez liku Rozwigze probleméw liste?

Chyba, ze spojrzymy dalej Ma sig pokazal trumpflacja Emerytow nam przybedzie
Za 1ok bedzie juz wspaniale * Tako rzecze demoKracja * Pigéset plus ma dobre wzigcie

Ruszq przeciez inwestycje Surowce juz znow sq w modzie Czy gdy przyjdq gorsze prady

Z Unii fala Rasy przyjdzie Deflacji koniec nadchodzi Dadzq rade polskie rzqdy?
Co jesli problem jest gtebszy? RPP to niespodzianka Nie jest to problem w tym roku
Warost eRsportu nie najlepszy Gdzie sq jej gotebie wdzianka? W przysztym oby tez byf spokdj

Na rynku duzo rqk nie ma Gdzie polityczna anekgja? Zyczmy sobie oprocz tego
Do pracy, w firmach dylemat Nawet w ScIP refleksja Zdrowia, Rasy i do siego!

VIV IIIIIIIIIIIIIIIIIIIY -

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH: DEPARTAMENT UStUG SKARBU:
al. Jana Pawia 1l 17, 00-854 Warszawa fax 22 586 83 40 Poznan 61 856 5814/30

email: ekonomia@bzwbk.pl ~ Web site: http://www.bzwbk.pl Warszawa 22 586 8320/38
Maciej Reluga (gtéwny ekonomista) 22 534 18 88 Wroctaw 71 369 9400

Piotr Bielski 2253418 87

Agnieszka Decewicz 22 534 18 86

Marcin Luzinski 22534 18 85

Marcin Sulewski 22534 18 84


http://www.bzwbk.pl/

- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

Kalendarz wydarzen i publikacji

cZeW krad WSKAZNIK OKRES RYN::OGNOZ:ZWBK AR
WTOREK (27 grudnia)
16:00 us Indeks nastrojow konsumentéw Xl 108,3 - 107,1
PIATEK (30 grudnia)
14:00 PL Wstepny CPI Xl % rir 0,5 0,5 0,0
PONIEDZIALEK (2 stycznia)

9:00 PL PMI — przemyst Xl pkt - 51,0 51,9

9:55 GE PMI — przemyst Xl pkt 55,5 - 54,3
10:00 EZ PMI — przemyst Xl pkt 54,9 - 53,7

WTOREK (3 stycznia)
16:00 us ISM — przemyst Xl pkt - - 54,2
SRODA (4 stycznia)

9:55 GE PMI — ustugi Xil pkt 53,8 - 55,1
10:00 EZ PMI — ustugi Xil pkt 53,1 - 53,8
11:00 EZ HICP Xl % rir 0,9 - 0,6
20:00 us Minutes FOMC

CZWARTEK (5 stycznia)
PL Aukcja obligacji
14:15 us Raport ADP Xl tys. 170 - 216
PIATEK (6 stycznia)

8:00 GE Zamowienia w przemysle Xl % m/m -1,8 - 4,9

9:00 Ccz PKB 11 kw. % rlr - - 1,9
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Xl % r/r 1,8 - 2,4
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Xl tys. 175 - 178
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 4,7 - 4,6
16:00 us Zamowienia w przemysle Xl % m/m -1,8 - 2,7
16:00 us Zaméwienia na dobra trwate Xl % m/m

PONIEDZIALEK (9 stycznia)

8:00 GE Produkcja przemystowa Xl % m/m - - 0,3

8:00 GE Eksport Xl % m/m - - 0,5
11:00 EZ Stopa bezrobocia Xl % - - 9,8

WTOREK (10 stycznia)
9:00 cz CPI Xl % - - 1,5
SRODA (11 stycznia)
PL Decyzja RPP % - 1,5 1,5
CZWARTEK (12 stycznia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % rlr - - -0,1
PIATEK (13 stycznia)

9:00 HU CPI Xl % rlr - - 11
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Xl % rir - - 9,7
14:00 PL Saldo obrotow biezacych Xl min € - - -393
14:00 PL Eksport /import Xl min € - - 15192
14:00 PL CPI Xl % rlr - - 15162
14:30 us Sprzedaz detaliczna Xl % m/m - - 0,1
16:00 us Indeks nastrojow Michigan | pkt - - 98,0

PL Decyzja ratingowa Moody’s A-, stab
PL Decyzja ratingowa Fitch A2, neg

Zrodto: BZ WBK, Bloomberg, Reuters, Parkiet
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Wydarzenia najblizszych tygodni — Nowe dane i przeglady ratingéw

Indeks PMI i inflacja (% r/r)
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= Spodziewamy sie lekkiego ruchu w dét indeksu PMI po skoku
w listopadzie.

= Widzimy inflacje CPI a koniec roku na poziomie 0,5% rir.
Ruch w gére bedzie wynikat gtdéwnie ze wzrostu cen paliw (5%
m/m w grudniu). W styczniu CPI moze by¢ blisko 1,5% r/r.

= Posiedzenie RPP w styczniu nie wniesie wiele nowego.

= Bilans obrotéw biezgcych poprawit sie w listopadzie i naszym
zdaniem moze pokaza¢ nadwyzke. Zaréwno eksport, jak i
import bedg rosty w szybszym tempie niz w pazdzierniku.

= Naszym zdaniem prawdopodobne jest, ze agencje ratingowe
obnizg Polsce rating lub jego perspektywe, za czym gtdwnym
argumentem jest obnizka wieku emerytalnego. Przypomnijmy,
ze Fitch jeszcze nie zmienit ani jednego, ani drugiego (A-,
stabilna), podczas gdy Moody’'s obnizyt perspektywe w maju
(A2, negatywna).

Ostatni tydzien w gospodarce - Listopadowe dane powyzej oczekiwan
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Produkcja w przemysle i budownictwie

o

Przemyst ——Przemyst (wyr.sezonowo)

Budownictwo —— Budownictwo (wyr.sezonowo)

Sytuacja w handlu detalicznym

Sprzedaz detaliczna
Sprzedaz detaliczna z wyt.samochodéw i paliw
Obroty w handlu detalicznym, ceny state

= Produkcja przemystowa wzrosta w listopadzie o 3,3% r/r,
mocniej od prognoz. Odbiciu wobec bardzo stabego
pazdziernika sprzyjat efekt dni roboczych (w listopadzie byt
neutralny, w pazdzierniku ujemny). Co ciekawe, poprawe
wyniku zanotowano w zasadzie we wszystkich gtownych
gateziach przemystu.

= Produkcja budowlano-montazowa rowniez zaskoczyta w gére
wynikiem -12,8% r/r. Takze w przypadku tego sektora
zanotowano poprawe we wszystkich trzech gtéwnych dziatach.

=Wydaje nam sie, ze tak powszechna poprawa wynikéw nie
jest efektem nagtej poprawy koniunktury, a raczej efektem
statystycznym. Co ciekawe, wzrost produkcji w ujeciu
miesigcznym byt najmocniejszy w tym miesigcu od kiedy
dostepne sg poréownywalne dane. Mozliwe, ze poza liczbg dni
roboczych kluczowy byt uktad dni wolnych od pracy.

= Spodziewamy sie, ze grudzien pokaze wyniki nieco stabsze
od listopada. Tym niemniej, w miare dobre dane z listopada
pokazujg, ze sytuacja nie jest tak fatalna jak mozna byto
sgdzi¢ na podstawie odczytdw pazdziernikowych. Po danych z
listopada widzimy ryzyko w gére dla naszej prognozy wzrostu
PKB w IV kw. 2016 r. Mozliwy jest odczyt na poziomie
zblizonym do 2% r/r.

=W listopadzie sprzedaz detaliczna w cenach statych wzrosta
o 7,4% rlr, wyraznie powyzej prognoz. Zaskoczenie w gore
dotyczyto przede wszystkim sprzedazy samochodéw oraz
paliw. Naszym zdaniem, podobnie jak w przypadku produkcji,
sprzedazy detalicznej sprzyjat efekt dni roboczych, a wynik
pazdziernikowy byt zanizony przez efekty jednorazowe.

= Inflacja PPI podskoczyta w listopadzie do 1,7% r/r, znacznie
powyzej prognoz. W ujeciu m/m ceny wzrosty o 1,1% m/m, za
czym w znacznej mierze staly mocne podwyzki w wydobyciu
wegla (24,3% m/m) i rud metali (18,0% m/m).

Cytat tygodnia — Wzrost przyspieszy w Il albo w Il kw. 2017

Mateusz Morawiecki, wicepremier, 21 gru, PAP

Wzrost w 2016 roku moze by¢ nieco nizszy. Nie przetozy sie
negatywnie na budzet. Mam nadzieje, ze wzrost przyspieszy w
Il, a najpézniej w Il kwartale 2017 roku. Ostatnie dane byty
bardzo pozytywne.

Ostatnio zasugerowaliSmy nadchodzacg fale rewizji w dot
wzrostu polskiego PKB. Wicepremier Morawiecki najwyrazniej
podazyt za tg falg i spodziewa sie przyspieszenia gospodarki
dopiero w Il lub Il kw. przysztego roku. Naszym zdaniem
wzrost przyspieszy juz w | kw. 2017 (m.in. ze wzgledu na
pozytywny efekt kalendarzowy), ale wczes$niej jeszcze
spowolni w IV kw. 2016, do nieco ponizej 2% r/r.
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Rynek walutowy - Mniejsza zmiennos$¢ przed Swietami

EURPLN EURPLN testuje 4,40
4.50

‘ { *°° =Zgodnie z tym co sugerowaliSmy przed tygodniem, ostatnie
dni przed Swietami byly bardzo spokojnym okresem na
448 SN/ **® polskim rynku  walutowym. EURPLN utrzymat sie nieco
powyzej poziomu 4,40, a USDPLN stabilizowat wokét 4,24.

4.40 L 4.40 . . .. .
Ztoty umocnit sie nieco do euro dzieki dobrym nastrojom za

| | .35 granicg, lepszym od prognoz krajowym danym makro i
r \‘1 V pomimo zamieszania na krajowej scenie polityczne;j.
430 r430 =EURPLN trzykrotnie testowat w ostatnim tygodniu poziom
V\IL 4,40, ale proby okazaly sie nieskuteczne. Brak sity do
4.25 " F425  przebicia tego lokalnego dotka z listopada sugeruje, iz
potrzebny bytby jakis mocny pozytywny impuls, aby ztoty
4.20 ‘ — 420 jeszcze bardziej umocnit sie do euro. Na razie takiego impulsu
nie wida¢ na horyzoncie. Grudzien jest zazwyczaj miesigcem
pozytywnym dla ztotego (znacznie czesciej zdarza sie spadek
oo momsonreweonssesn - EURPLN NiZ jego wzrost) i wyglagda na to, ze w tym roku ta
USDPLN, CHFPLN prawidlowo$¢ sie powtdrzy, chociaz nie spodziewamy sie
4.3 r43 dalszej wyraznej aprecjacji kursu, tylko jego stabilizacji tuz
powyzej 4,40 do euro do konca roku.
r42 =Wahania na rynku walutowym mogg naszym zdaniem
ponownie wzrosng¢ po Nowym Roku. Po pierwsze,
41 \ historycznie styczen jest okresem duzo wyzszej zmienno$ci
A niz pozostate miesigce. Od 2012 roku $rednia rozpietos¢
497 miedzy najnizszym a najwyzszym kursem EURPLN w styczniu
so wyniosta 21 groszy wobec sredniej dla catego roku na
’ poziomie 13 groszy. Zmienno$¢ styczniowa byta wyzsza niz w
. L\\J pozostatych miesigcach w kazdym kolejnym roku poczynajgc
od 2012. Dodatkowo, po Nowym Roku mogg sie pojawi¢ nowe
a7 ‘ ., argumenty za okresowym ostabieniem polskiej waluty -
spodziewamy sie kolejnych rozczarowujgcych danych
makroekonomicznych, a poza tym negatywny wpltyw na walute
 USDPLN  — CHFPLN mogg mie¢ decyzje agenc;ji ratingowych.
et W ubieglym roku w potowie stycznia agencja S&P zaskoczyta
rynek obnizajgc ocene ratingowag Polski o dwa stopnie i
zmieniajgc perspektywe na negatywng. 13 stycznia 2017 dwie
1.14 2 t 114 agencje ratingowe (Moody’s i Fitch) majg oglosi¢ przeglad
polskiego ratingu. Naszym zdaniem jest catkiem mozliwe, ze

%
112 ,F\ﬂhv ‘\\u wwm»\/ r112 agencje zdecydujg sie na obnizke perspektywy (Fitch) lub
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1.16 r 1.16

110 | ..o ratingu (Moody’s), do czego gtéwnym argumentem bedzie

ﬁ{\\ W f obnizka wieku emerytalnego. Moze to spowodowad,
108 4| L1.08 przynajmniej przejSciowo, negatywng reakcje polskiej waluty.
oo = Jesli chodzi o sytuacje za granicg, w najblizszych tygodniach
Vo w kalendarzu jest sporo waznych publikacji z USA, w tym m.in.

L,1_04 indeks ISM dla przemystu, miesieczne dane o zatrudnieniu i
minutes FOMC. Grudniowe posiedzenie Fed byto postrzegane
1.02 102 jako ,jastrzebie’, ale nie miato znacznego negatywnego

1.06

1.04

el © © © © © © © © © © © ©
55 2 % 5 » T = ® 8 ¥ : 3 wptywu na EURPLN.
a5 & = < = 5 7 I 0o © =z 9 Aprecjacja dolara traci na sile
soceomen et pasean @ Aprecjacja dolara stracita na sile w ostatnim tygodniu a kurs
EURHUF, USDRUB EURUSD odbit nieco po ostatnim spadku do 1,035.

60

320 = Uwazamy, ze koniec 2016 r. powinien by¢ spokojny dla pary
MM, J\/ EURUSD. Dolar pozostanie mocny, ale tempo aprecjacji nie

/\,/f \'\[N Les  powinno sie zwiekszyé.

/,f\ =Na poczatku 2017 r. opublikowane zostang wazne dane

ars ™
[ 70 makro z USA: ISM dla przetwdrstwa i liczba miejsc pracy poza

310 I‘. : : M\f | rolnictwem. Grudniowa podwyzka stop procentowych wsparta
ki V\\/‘ \(\4 dolara: EURUSD obnizyt sie do wieloletniego minimum.

P Amerykanscy bankierzy centralni stali sie bardziej jastrzebi i

305 teraz rynek bedzie sie zastanawiat nad tym, czy nadchodzgce

1 18  dane makro pozwolg Fedowi podwyzszy¢ stopy trzykrotnie w

nowym roku. Reakcja inwestoréw na dane z USA powinna by¢

300 i ss tatwa do przewidzenia — mocne dane wesprg dolara, a stabe

e e e e e e e e e o @ © @ mogg spowodowaé realizacje zysku po ostatnim spadku
28 8 &2 2 2 5 3 2 § 8 & & EURUSD.

— EURHUF (lewa 0$) = USDRUB (prawa os$)
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Rynek stopy procentowej — Czekajgc na dane z USA i agencje ratingowe
Stawki rynku pienieznego

Stabilizacja na rynku obligaciji

= Zgodnie z naszg sugestig sprzed tygodnia, przedswigteczny
1.8 n_f 18 okres na polskim rynku stopy procentowej byt znacznie
) spokojniejszy w poréwnaniu z poprzednimi dniami. Krzywe

1.7 \ r 1.7 rentowno$ci obligacji i swapdéw pozostaty praktycznie bez
M zmian, a zmiennos¢ w trakcie poszczegdlnych dni spadta

6 f¥ Jp“"“' W r 16 wobec podwyzszonych wahan po wyborach prezydenckich w
\ P\ m/ﬁ USA. W rezultacie, stawka dwuletniego swapa wcigz jest nieco

18 I F 5 powyzej poziomu 1,90%, stawka piecioletnia ponizej 2,40%, a

W
\Vr]\, “/\AJL\F 10-letnia blisko 2,90%.
1.4 [14
‘A\/w =W poprzednich raportach zwracali$my uwage, ze od wyboréw
13 ‘ 13 prezydenckich w USA korelacja pomiedzy obligacjami 10-

L

e e & 2 e e 2 2 e © 2 @ © Itenimi w Polsce i USA wzrosta i ksztattowata sie na wyzszym
8§ § & & & 5 3 2 §8 8 & 8 poziomie niz analogiczna dla polskich i niemieckich obligacji.
—— WIBOR3M  —— FRA3x6 —— FRAOXI2 wvn . Co ciekawe jednak, polskie obligacje dtugoterminowe nie
Stawkl IRS odczuty wpltywu ,jastrzebiej podwyzki’ stop przez Fed i od
a5 a5 Posiedzenia Fed'u roznica migdzy rentownoscig tych obligaciji
obnizyta sie ze 100pb do 85pb, najnizszego poziomu od
stycznia. Korelacja rowniez spadta (do ponizej 60% z 95%),
30 %% choé wcigz jest wieksza od analogicznej dla obligacii
niemieckich.
2.5 A 25 . T . . . . .
~ N\ wA,\ /‘\f =W naszej opinii, lepsze zachowanie polskich obligacji wynikato
V\"\J""'\J"r A A WWW N M w pewnym stopniu z odreagowania wczesniejszych strat. Od
2.0 \ r20 sierpnia polskie dlugoterminowe obligacje byly w tyle za
B \f\v\w_w/-rd“ MN\N\%%%NM obligacjami amerykanskimi (réznica w oprocentowaniu wzrosta
15 T\ S ~V~ l15 do 140pb ze z100). Jednak $rednio w czwartym kwartale ta
réznica jest jak do tej pory mniej wiecej taka sama jak w Il
1o 1o kwartale (122pb vs 126pb).
ge 2 2 2 2 2 2 2 2 2 28 =Stawki WIBOR pozostaly bez zmian wobec poprzedniego
s ¢ 2 £ & 3 5 2 & ¢ 2 & pigtku.
— 2 —5 —o saurce romsen s o CZ@K@jgc na dane z USA
o Rentownosci obligacii ., " Spodziewamy sig, ze koricéwka roku na rynku stopy

procentowej pozostanie w miare spokojna, zaréwno w Polsce,
jak i globalnie. Jednak poczatek przysziego roku przyniesie
sporo waznych publikacji danych, szczegdlnie w USA (dane z

N‘/V\/ 2o fynku pracy, ISM dla przemystu), ktére mogg zwiekszy¢
W fN

3.5 F3.5

3.0

Pl

zmienno$¢ na rynkach.

yas 2‘5
¢
£
L
4

M/

r25 =W grudniu Fed dodat jedng kropke na wykresie pokazujgcym
V\W,AW skale podwyzek stép w roku 2017 (jedna podwyzka wiecej).
"\

Uczestnicy rynku bedg wiec analizowali nadchodzgce dane z
punktu widzenia szans na trzy podwyzki stép w 2017 r. Wedtug

s

{

3

3
3

5

15 1 N\ aaniE '®  agencji Bloomberg, obecnie rynek nie wycenia wiecej niz dwie
podwyzki, wiec potrzeba bytoby dobrych danych, aby
T Ty o e e o o o . o oo™ konsensus przesunaé w kierunku sugestii Fed'u.
g5 8 & 2 5§ 5 3 2 & 8 2 & CPI i RPP neutralne, agencje moga wprowadzi¢ zmienno$é
—* —5 — soomomenrasnonnen. W J@8lI chodzi 0 wydarzenia krajowe, dane za listopad
10L spready do niemieckich obligacji zaskoczyty pozytywnie, ale nie wptyneto to znaczgco na krzywa
40 r40 rentownosci. Ta stabilno$¢ sugeruje, ze réwniez dane o inflacji
w grudniu nie przyniosg wyraznej reakcji. Dane o produkgiji i
35 13° sprzedazy w listopadzie zwieksza zapewne przekonanie
o /vjv/\"'v‘«'u N\ WP, A .o czZlonkéw RPP, Ze spowolnienie gospodarcze ma charakter
- ,’]\/“’\»JVN %WV < tymczasowy i retoryka RPP w styczniu sie utrzyma.
254 ./ F25 Posiedzenie RPP bedzie wiec réwniez neutralne dla rynku.
20 .o =Poniewaz agencje ratingowe w potowie stycznia mogg
,/'/J\M zdecydowac¢ sie na obnizenie ratingu dla Polski (Moody’s) lub
1.5 W15 perspektywy ratingu (Fitch), na rynku obligacji mozemy
mmd :%/v« m\q\,vhav-"v" v\/”\w zobaczy¢ podwyzszona zmiennos¢ przed tymi wydarzeniami
10 P A 0 (ostabienie obligacji).
0.5 0.5
— PL-DE = HU-DE — |IT-DE — ES-DE

Source: Thomson Reuters Datastream
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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. 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 informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. 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 ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktorgkolwiek 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 spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowaé 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 sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawia Il 17 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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