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Inflacja w Polsce zaczeta rosnaé i wyglada na to, ze w tym roku bedzie wyzsza niz si¢ spodziewano, siegajac 2% w marcu/kwietniu.
Jednak to nie oznacza, ze bank centralny zacznie wkrétce mysle¢ o podwyzkach stop — oczekujemy stabilnych stop w 2017 r.

Dzi$ wieczorem agencje ratingowe Fitch i Moody’s, maja ogtosi¢ wynik cyklicznych przegladéw polskiego ratingu i te decyzje beda
kluczowe dla rynku na poczatku nowego tygodnia. PisaliSmy wczesniej, ze widzimy argumenty za tym, ze agencje moga zdecydowac
sie na obnizke perspektywy (Fitch) i/lub ratingu (Moody’s) - gtownie obnizke wieku emerytalnego i pogorszenie perspektyw wzrostu
gospodarczego. Przypomnijmy, ze Fitch od wyboréw 2015 nie zmienit jeszcze ani jednego ani drugiego (A-, stabilna), podczas gdy
Moody’s w maju 2016 obnizyt perspektywe (A2, negatywna). Jednak wczorajsza wypowiedz premier Beaty Szydlo, ktora spodziewa sie
»dobrych wiadomosci” z agenciji ratingowych sugeruje raczej, ze zmian moze nie by¢ (rzad zwykle wie o decyzji dzien wczesniej).
Konsensus rynkowy zdecydowanie opowiada sie za utrzymaniem ocen be zmian, wiec w przypadku negatywnej decyzji ktorejkolwiek
z agencji dos¢ prawdopodobne jest wyrazne ostabienie polskich aktywéw po weekendzie.

Wtorek bedzie ciekawy dla rynku walutowego, bo tego dnia premier WIk. Brytanii Theresa May ma przedstawi¢ rzadowe plany dot.
Brexitu — to moze rozchwia¢ kurs GBP i ewentualnie tez inne waluty, w zaleznosci od tego jak te plany zinterpretuja inwestorzy.
Publikacje danych za granicg w kolejnych dniach moga mie¢ wptyw na oczekiwania dot. polityki Fed. Nie spodziewamy sie za to wiele
nowego ze strony posiedzenia EBC.

W czwartek krajowe dane — produkcja w przemysle i budownictwie, sprzedaz detaliczna. Sprzedaz bedzie zapewne bardzo dobra
(gwiazdkowe zakupy pierwszy raz z programem 500+). Za to w produkcji spodziewamy sie znowu stabego wyniku (blisko zera) po
lepszym od oczekiwan listopadzie. Taki odczyt potwierdzitby nasze prognozy wzrostu PKB w IV kw. nieco ponizej 2% r/r i mégtby byé
lekkim wsparciem dla kréotkiego konca krzywej.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES T BZwBK  WARTOSC
PONIEDZIALEK (16 stycznia)
us Dzien wolny
14:00 PL Inflacja bazowa Xl % rir 0,0 0,0 -0,1
WTOREK (17 stycznia)
11:00 GE Indeks ZEW | pkt 65,1 - 63,5
SRODA (18 stycznia)
11:00 EZ HICP Xl % rir 11 - 11
14:00 PL Ptace w sektorze przedsigbiorstw Xl % rir 4,0 3,7 4,0
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw Xl % rir 3,1 3,1 3,1
14:30 us CPI Xl % m/m 0,3 - 0,2
15:15 us Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,7 - -0,4
CZWARTEK (19 stycznia)
13:45 EZ Decyzja EBC 0,0 - 0,0
14:00 PL Produkcja przemystowa Xl % rlr 1,6 -0,3 3,3
14:00 PL Produkcja budowlana X % rir -13,3 -14,6 -12,8
14:00 PL Sprzedaz detaliczna realna Xl % r/r 6,7 7,1 7,4
14:00 PL PPI Xl % rir 2,6 3,0 1,7
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 247
14:30 us Rozpoczete budowy domow X tys. 1195 - 1090
14:30 us Pozwolenia na budowe domow X tys. 1220 - 1201
14:30 us Indeks Philly Fed | pkt 15 - 21,5
PIATEK (20 stycznia)
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Wydarzenia nowego tygodnia — Stodko-gorzki zestaw danych makro
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—— Produkcja przemystowa

— Sprzedaz detaliczna
Produkcja budowlano-montazowa (prawa o$)

= Szacujemy, ze inflacja bazowa pozostata niemal stabilna w
grudniu i wyniosta 0,0% r/r, poniewaz mocny wzrost CPI
wynikat gtéwnie z podwyzek cen zywnosci i paliw.

= Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw wyniosto wg nas
ok. 3% r/r w grudniu, podczas gdy dynamika ptac spowolnita
do ponizej 4% (ze wzgledu na efekt kalendarzowy).

= Oczekujemy mocnego wzrostu sprzedazy detalicznej, gdyz
prawdopodobnie program 500+ wspart Swigteczne zakupy,
nawet jesli gospodarstwa domowe dos¢ niechetnie wydawaty
te srodki w poprzednich miesigcach.

= Po lepszych od oczekiwan danych o produkcji przemystowej
w listopadzie, sadzimy, ze grudzien przyniést spadek
dynamiki r/r gtdwnie w wyniku nizszej liczby dni roboczych. To
samo bedzie dotyczylo budowlanki. Takie wyniki potwierdzg
naszg prognoze wzrostu PKB ponizej 2% r/r w IV kw.

Ostatni tydzien w gospodarce - RPP bardziej gotebia mimo odbicia CPI

Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych (% r/r)
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= RPP utrzymata stopy bez zmian, w tym stope referencyjng
na 15%. Rada wcigz uwaza, Zze spowolnienie wzrostu
gospodarczego w Polsce jest przejsciowe. W jej ocenie,
inflacja moze jeszcze wzrosnaé, ale pozostanie umiarkowana.
Podsumowujac, retoryka banku centralnego byta neutralna, a
moze nawet lekko gotebia — nadal nie ma powodéw do zmian
w polityce pienigznej w tym roku, a jej zaciesnienie w 2018
bedzie mozliwe jedynie w przypadku odbicia inflacji
wynikajgcego z szybszego wzrostu gospodarczego.

= Inflacja odbita w grudniu do 0,8% r/r z 0,0% r/r w listopadzie,
potwierdzajgc wstepny szacunek GUS. Gtéwnym zrodtem
mocnego wzrostu CPI byly podwyZzki cen paliw i zywnosci. W
pozostatych kategoriach ceny towardw i ustug byty wzglednie
stabilne, dlatego szacujemy, ze mimo mocnego wzrostu CPI
inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii zmienita
sie niewiele i wyniosta 0,0% r/r (wobec -0,1% r/r w
listopadzie). Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach wzrost
inflacji bedzie kontynuowany dzigki efektowi bardzo niskiej bazy
z poczatku 2016 r. i podwyzek w niektérych kategoriach (energia
elektryczna, papierosy). Wzrostowy trend cen zywnosci tez
jest bardzo oczywisty. Nawet niespodziewana decyzja URE o
obnizeniu od lutego cen gazu (0 ok. 6%) nie powstrzyma
naszym zdaniem inflacji przed wzrostem do ok. 2% r/r w
marcu/kwietniu. W kolejnych miesigcach spodziewamy sie
stabilizacji, a potem powrotu CPI w okolice 1,5% w grudniu
2017 (m.in. za sprawg wysokiej tym razem bazy).

=Deficyt na rachunku obrotéw biezgcych byt w listopadzie
wiekszy od oczekiwan, a dodatkowo odczyt za pazdziernik
zrewidowano w gore. Import i eksport odbity w listopadzie, ale
wg nas gtownie dzieki wigkszej liczbie dni roboczych. Sygnaty
z zagranicy wskazujgce na ozywienie gospodarcze powinny
wspierac¢ polski eksport w 2017. Import tez przyspieszy dzigki
solidnej konsumpcji krajowe;j.

Cytat tygodnia — Nie ma zadnych powodéw do zmian stop

Adam Glapinski, prezes NBP, konferencja prasowa RPP; 11.01
Wszystko na to wskazuje, ze inflacja na pewno dotknie dolnego przedziatu
odchylen od celu w tym roku (1,5%), ale nie samego celu. ... Mnie si¢ wydaje,
ze wzrost cen ropy sie zatrzymat, inflacja nie ma duzej przestrzeni do
wzrostu... wiekszy wzrost inflacji dopiero kiedy koniunktura by sie poprawita, a
tymczasem na $wiecie mamy mizerny wzrost.

Na podstawie dzisiejszych danych absolutnie nie widze powodu do podwyzek.
Inflacja bedzie wolno rosta, a stopy procentowe bedg stabilne, wiec realne
stopy beda male¢ i zachecaé do rozwoju. Jesli ten rozwdj nastgpi i spowoduje
wzrost cen, to przyjdzie czas na podwyzki ... moze w 2018, ale to tylko w
pozytywnym scenariuszu.

Moim zdaniem konferencje prasowe RPP w najblizszych miesigcach bedg
koncentrowaty sie na kredytach w CHF.

Ton komunikatu RPP i szefa NBP stat sie nieco bardziej gotebi. Moze to
wyglada¢ zaskakujgco, ze retoryka banku centralnego byta bardzo w
czasie gtebokiej deflacji, a teraz kiedy inflacja zaczeta przyspieszac staje
sie bardziej gotebia. Trudno oprze¢ sie wrazeniu, ze polityka banku to nie
jest ,czysta” strategia bezposredniego celu inflacyjnego (co wynikatoby z
zatozen polityki pienieznej), ale realizuje wiele innych celéw, w tym wzrost
gospodarczy i stabilno$¢ systemu bankowego. Jest znamienne, ze w
momencie kiedy kwestia inflacji stata si¢ bardziej interesujgca (wg nas
CPI osiggnie 2% r/r juz w | potowie br.), szef NBP w trakcie wyjgtkowo
dtugiej konferencji prasowej poswiecit tak mato miejsca dynamice cen, a
tak duzo innym tematom, wyrazajgc na koniec nadzieje, ze to kwestia
kredytéw walutowych bedzie gtéwnym watkiem nastepnych konferencji.
To sugeruje wg nas, ze RPP nie bedzie sie spieszy¢ z podwyzkami stép.
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Rynek walutowy — Uwaga na styczniowy wzrost wahan

EURPLN Czy wzrost zmiennosci znowu ostabi ztotego?
4% = Zloty zyskat w grudniu, a spadek EURPLN do 4,40 z 4,50 byt
450 najlepszym wynikiem krajowej waluty do euro dla ostatniego
miesigca roku od 2013 r. Koniec ub.r. byt korzystny dla rynkéw
445 1 gietdowych i wyzszy popyt na ryzykowne aktywa wspierat tez
440 1 waluty CEE. Aprecjacja zlotego byta kontynuowana od
poczatku 2017 r. i EURPLN testowat wsparcie na 4,36, a
435 | USDPLN spadt przejsciowo do 4,09.
430 | =Przypominamy, ze w ostatnim raporcie tygodniowym
’ opublikowanym w 2016 wskazywalismy, ze styczen obfituje w
4,25 - wyzsze wahania EURPLN niz inne miesigce roku, a dla walut
z rynkdw wschodzacych wzrost zmiennosci czesto oznacza
420 1 deprecjacje. Impulsem, ktory mégtby wywota¢ podwyzszone
415 - zmiany na polskich rynku walutowym mogtaby byé decyzja
2222 e s agencji Moody’s illub Fitch o pogorszeniu oceny
NN © 2 > 5 5 s T QL2 o NN @ 3 > > , . . K .
= 3 & ¢ = g £ £ 3 @ 5 8 S @ wiarygodnosci polskiego dtugu. Argumentami za takg decyzjg
GBPPLN i USDPLN mogtoby by¢ obnizenie wieku emerytalnego i stabsze
6,1 - 44 perspektywy wzrostu gospodarczego.
=Rynek nie oczekuje zmiany ratingu i jego perspektywy, wiec
591 42 jesli bedzie na tym polu niespodzianka, to zloty moze stracig,
57 ] L 40 ale raczej mniej niz rok temu po nieoczekiwanej obnizce
' ’ ratingu przez S&P. Jesli agencje powstrzymajg sie tym razem
55 4 L 38 ze zmianami, to nie oczekujemy zadnej wyraznej reakcji rynku
i nie bedzie to zapewne impuls do aprecjacji krajowej waluty.
53 1 36 = Odnosnie perspektyw wzrostu, w tym tygodniu poznamy
dane o grudniowej sprzedazy detalicznej i produkciji
> 34 przemystowej. Nasza prognoza sprzedazy jest nieco powyzej
49 1 L 32 konsensusu, ale spodziewamy sie znacznie stabszego wyniku
produkgciji niz oczekuje rynek. Po zaskakujgco mocnym odbiciu
47 ———— 11— 30 PMI dla przemystu zanotowanym w grudniu, odczyt produkcji
- § 222ttt § b S ponizej zera mégtby byé mocnym rozczarowaniem.
£ 8% 5% = g £ g 8% » 2 8% 5@

) - =Obok czynnikéw, ktére mogg wywotaé wzrost wahan
—COBPPLN(lewaof)  ——USDPLN (prawa of) EURPLN, sadzimy ze w tym tygodniu podwyzszong
EURUSD zmiennos$¢ zanotowaé moze tez GBPPLN kiedy we wtorek
115 premier Wielkiej Brytanii przedstawi strategie dotyczaca
’ wyjscia z UE. Ostatnio powiedziata, ze gotowa jest
zrezygnowac z dostepu do wspodlnego rynku za cene wigkszej
kontroli granic. Komentarz ten byt negatywny dla funta i
pomogt kursowi GBPPLN spas¢ przejsciowo ponizej 5,0,
najnizej od potowy listopada.
109 1 Sygnaty z USA kluczowe dla EURUSD

=W grudniu EURUSD utrzymat sie blisko 1,04, ale poczatek
1,07 4 2017 r. przyniost zaskakujgco szybki wzrost do prawie 1,07.
Gtéwnymi czynnikami wspierajacymi euro byly realizacja
1,05 4 zyskéw z ostatniej aprecjacji dolara przy braku kolejnych
wspierajgcych  impulséw, rozczarowujgce  wystgpienie
1,03 R s e e s A A Donalda Trumpa (ktéry nie zdradzit szczegoétéw plandow
¥ N2 5 >55 35 Fegecnn s> pobudzenia gospodarki) i minutes EBC, ktére pokazaty, ze
E v E e > ° grudniowa decyzja o rozszerzeniu programu skupu aktywow
EURHUF i USDRUB nie byta jednomyslina.
=EURUSD spadat przez ostatnie trzy miesigce. Ostatni raz
podobna sytuacja miata miejsce w drugiej potowie 2015 i
poprzedzata odbicie trwajgce pie¢ miesiecy.
=W tym tygodniu Donald Trump bedzie miat szanse
przedstawi¢ wiecej szczegbtdbw nt. swojego programu
gospodarczego. Jego wystgpienie, podobnie jak liczne
komentarze czionkbw FOMC i dane z USA mogg by¢
kluczowe dla EURUSD w krotkim terminie.
= EBC nie dostarczy raczej nowych istotnych informacji po tym
jak w grudniu rozszerzyt swoj program skupu aktywow.
=W naszym bazowym scenariuszu nie zaktadamy wznowienia
trendu spadkowego EURUSD.
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Rynek stopy procentowej — Agencje ratingowe wyznaczg kierunek
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Rentownosci w dot na poczatku stycznia

= Sytuacja na krajowym rynku stopy procentowej byta zmienna w
ciggu pierwszych dwoch tygodni stycznia. Nieoczekiwany wzrost
wstepnej inflacji oraz indeksu PMI dla przetwérstwa (obie dane
za grudzien) przyczynity sie do dos¢ znaczacego wzrostu
rentowno$ci, w tym rentownos¢ 10-latki wzrosta w kierunku
3,80%. Jednakze umocnienie rynkdéw bazowych, w potgczeniu z
bardzo dobrymi wynikami aukcji (szczegoty ponizej) oraz mniej
jastrzebia niz oczekiwano retoryka RPP przyczynity sie do
odreagowania na rynku. W efekcie wczesniejsze straty zostaty
catkowicie zniwelowane i rentownosci obligacji na koniec
tygodnia byly na nizszych poziomach niz na poczatku roku.

= Rynek dlugu zyskat mocniej niz IRS, co w efekcie przyczynito
sie do zawezenia asset swap spreadéw dla sektoréw 5 oraz 10
lat. Spready 2-10 lat tak dla obligacji, jak i IRS nie zmienity sie
znaczgco w porownaniu do konca 2016 r. W tym samym
czasie premia za ryzyko, odzwierciedlana przez spread wobec
niemieckich obligacji oraz CDS, nieco spadta na co wskazuje
zawezenie spredoéw wobec Bunddw oraz spadek CDS.

= Pierwsza aukcja w nowym roku okazata sie sukcesem. Resort
finanséw uplasowat obligacje o tgcznej wartosci 6 mid zt (na aukcji
regularnej i dodatkowej), przy tgcznym popycie na poziomie ok.
15 mld zt oraz z cenami bliskimi pozioméw z rynku wtdrnego.
Wyniki aukcji (uwzgledniajgc do$¢ wysokg sprzedaz obligacji
zmiennokuponowych) sugeruja, ze krajowe banki komercyjne byty
jednym z gtéwnych nabywcéw. Wiceminister finanséw Piotr
Nowak powiedziat, ze po aukcji tegoroczne potrzeby pozyczkowe
s3 juz sfinansowane w 29%, co pozwala co pozwala resortowi ,.z
duzym spokojem obserwowaé rozwoj sytuacji na rynku w
nadchodzgcych miesigcach".

=Na rynku pienieznym stawki WIBOR pozostaty stabilne,
podczas gdy stawki FRA nieznacznie spadty w wyniku
poprawy nastrojéw na rynku IRS. Po konferencji prasowej RPP
oczekiwania inwestoréw na podwyzki stop nieco sig¢ schodzity.
Obecnie rynek widzi ok. 70% szans na podwyzke stép o 25 pb
w perspektywie roku.

Ciezki tydzien, ale agencje ratingowe wyznacza kierunek

= Glownym driverem na rynku dlugu beda decyzje agenciji
ratingowych (Fitch, Moody’s), ktére poznamy dzi§ wieczorem.
Uwazamy, ze gdyby dosztio do pogorszenia ratingu lub jego
perspektywy, bytby to powdd do wyprzedazy polskich aktywow
po weekendzie. W przeciwnym wypadku, jesli Moody’s i Fitch
pozostawig ratingi na niezmienionym poziomie, rynek moze
nieco zyskac, jednak reakcja rynku moze by¢ ograniczona, gdyz
takiej decyzji oczekujg inwestorzy.

=W tym tygodniu kolejny zestaw krajowych publikacji (dane z
rynku pracy sektora przedsiebiorstw, produkcja przemystowa i
budowlanka, sprzedaz detaliczna). Grudniowe dane o
sprzedazy detalicznej powinny pokazac¢ solidny wzrost, lecz
dane o produkcji sg pewna zagadka. Nasza prognoza jest
znaczgco ponizej oczekiwan rynkowych i stabe dane, w naszej
ocenie, powinny wesprzec¢ krotki koniec krzywych.

=Srodek i diugi koniec krzywych bedg pod wplywem
posiedzenia EBC, wypowiedzi cztonkéw FOMC oraz danych
makro z Europy i USA. Tym razem decyzja EBC bedzie
neutralna, gdyz wszyscy oczekujg stabilnych stép. Jednak
jastrzebie wypowiedzi czionkéw Fed wraz z silnymi danymi z
gospodarki mogg pchngé rentownosci amerykanskich obligacji
w gore, co spowodowatoby wzrosty rentownosci réwniez na
krajowym rynku.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie 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, Zze 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 spétki
zalezne oraz ktorykolwiek 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 ktorgkolwiek 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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