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TYGODNIK EKONOMICZNY

11 - 17 grudnia 2017

Wydarzeniem tygodnia za granicg bedzie posiedzenie Fed i kolejna podwyzka stép procentowych. Wazniejsza nawet od samej
zmiany stop (ktorej prawdopodobienstwo rynek wycenia na niemal 100%) bedzie wieczorna konferencja prasowa i oczekiwania
czlonkow Fed dot. tempa kolejnych podwyzek. W kalendarzu mamy tez posiedzenie EBC, ktére jednak nie budzi wielu emocji i
troche ciekawych danych, m.in. wstepne PMI w Europie.

W kraju dane o inflacji, z ktorych dowiemy sie co stalo za mocnym wzrostem CPIl w listopadzie do 2,5% r/r (naszym zdaniem
gléwnie ceny zywnosci i paliw, a inflacja bazowa wzrosta tylko nieznacznie, do 0,9%). Pojawia sie tez dane o bilansie ptatniczym,
potencjalnie pozytywne dla ztotego (wysoka dynamika eksportu, spora nadwyzka w handlu i na rachunku biezgcym).

Tematem nr 1 w kraju bedzie oczywiscie polityka. Informacja o zmianie premiera z Beaty Szydio na Mateusza Morawieckiego na
razie nie wplyneta istotne na rynek, wigc wotum zaufania dla rzadu tym bardziej wiele nie zmieni. Interesujagce beda jednak
nominacje ministrow, szczegdlnie resortéow gospodarczych. Naszym zdaniem zmiana premiera nie zmieni istotnie kierunku
polityki rzadu, cho¢ ogdlnie moze by¢ lekko pozytywna dla polskich aktywéw, poniewaz daje nadzieje na mniej konfrontacyjng
postawe wobec UE i lepsza koordynacje prac nad niektorymi projektami (np. zmiany w OFE, PPK).

Na aukcji zamiany MF moze zaoferowac wiecej krotkich papierow, po ostatniej informacji o wydtuzeniu przecietnej zapadalnosci
portfela w listopadzie.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS KRAJ WSKAZNIK OKRES LAST
W-WA RYNEK BZWBK VALUE
PONIEDZIALEK (11 grudnia)

14:00 PL Inflacja Xl % rir 2,5 2,5 2,5

WTOREK (12 grudnia)
11:00 DE ZEW Xl pkt 88,4 - 88,8
14:00 PL Inflacja bazowa Xl % rir 0,9 0,9 0,8
SRODA (13 grudnia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa X % m/m -0,3 - -0,6
14:30 us Inflacja Xl % m/m 0,4 - 0,1
20:00 us Decyzja FOMC % 1,25-1,5 - 1-1,25
CZWARTEK (14 grudnia)
09:30 DE Wstepny PMI przemyst Xl pkt 62,1 - 62,5
09:30 DE Wstepny PMI ustugi Xl pkt 54,5 - 54,3
10:00 EZ Wstepny PMI przemyst Xl pkt 59,7 - 60,1
10:00 EZ Wstepny PMI ustugi Xl pkt 55,9 - 56,2
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,0 - 0,0
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych X min € 147 702 -100
14:00 PL Bilans handlowy X min € 609 748 764
14:00 PL Eksport X min € 17800 18478 17207
14:00 PL Import X min € 17371 17730 16443
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 240 - 236
14:30 us Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 0,3 - 0,2
PIATEK (15 grudnia)
11:30 PL Aukcja zamiany obligacji
15:15 us Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,2 - 0,9
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Wydarzenia najblizszego tygodnia — Szczegdty listopadowej inflacji i podwyzka Fed

= Tydzien zacznie sie od peinej publikacji nt. CPI za listopad.
Wstepny szacunek GUS zaskoczyt w gore i po raz pierwszy
15000 - ' od pieciu lat inflacja wspieta sie do celu 2,5% r/r. Wg nas
10000 | finalny odczyt nie bedzie sie roznit od wstepnego i zaktadamy,
ze do przyspieszenia inflacji przyczynity sie ceny zywnosci i
energii. We wtorek NBP pokaze inflacje bazowa, ktérg
szacujemy na 0,9% r/r (wobec 0,8% w pazdzierniku).

= Oceniamy, ze wynik na rachunku obrotéw biezacych byt w
pazdzierniku drugim najwyzszym odczytem w tym roku za
sprawg spadku deficytu w dochodach pierwotnych. Dodatni
efekt dni roboczych powinien podbi¢ dynamike eksportu (z

mdEUR  Bilans ptatniczy (12-mies. kroczaca suma)
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-20000 : 10,2% r/r do 19%) i importu (z 5,7% r/r do 15,6%).
25000 - =Fed zapewne podniesie stopy procentowe po raz trzeci w
Obroty biezace —— Saldo towaréw tym roku 0 25pt_). Dla rynkéw wazniejsze bedzie jak' zmieni si¢
—— Saldo uslug —— Dochody (pierotne+wtome) wykres ilustrujgcy preferowang przez czionkéw dalszg

Sciezke stop.
Ostatni tydzien w gospodarce - RPP odporna na dane, wyzsze prognozy od Fitch

6 1% Inflacja a cel inflacyjny =Rada Polityki Pienieznej utrzymata gtdwne stopy
procentowe bez zmian, jak oczekiwano. Komunikat Rady miat
51 dos$¢ gotebi wydzwiek a konferencja jeszcze tagodniejszy.
4] M Prezes Glapinski stanowczo powtorzyt deklaracje, ze stopy
powinny pozosta¢ bez zmian do konca 2018 r. W jego
3 przekonaniu ostatnie dane (ktére wg nas byty na reke

A jastrzebi, nie gotebi w RPP) nie zmienity tej opinii, lecz ja
2 f ;\-\\ potwierdzity. Obecni na konferencji Eryk ton i Rafat Sura

1] ) podzielili opinie prezesa.
ﬁ =Wyglada na to, ze zwolennicy tagodnej polityki pienieznej
0 W

- wcigz sg w przewadze, i nie majg zamiaru zmieniac¢ stop w
przewidywalnej przysziosci. Wydaje nam sie, ze bardziej
jastrzebi czionkowie Rady bedg w kolejnych tygodniach

2 ——CPl ——CPlpowyt cenzywnosciienergi  —— Cel inflacyjny NBP jeszcze aktywniejsi w prezentowaniu swoich obaw. Na razie

podtrzymujemy opinie, Zze pierwsza podwyzka stop nastgpi w

Il pot 2018 r. Wiecej o decyzji RPP w Komentarzu na gorgco.

JKP i ptace w przemysle, 12-mies. $rednia, %r/r =RPP  obnizyla  oprocentowanie  $rodkéw  rezerwy

obowigzkowej do 0,5% (z 1,35%) od stycznia. Wg prezesa

NBP decyzja miata charakter techniczny.
8 1 = Fitch podniost prognoze PKB dla Polski: dla 2017 r. z 4% do
6 4,4%, dla 2018 r. z 3,2% do 3,6% i za gtéwne ryzyko uznat
niedobdr sity roboczej. Fitch spodziewa sie w przysztym roku
zacies$nienia polityki pienieznej o 100 pb (konsensus rynkowy
to 25pb) a w 2019 roku o Kkolejne 50pb. Zdaniem agencji

" ‘ : ‘ klimat trudniejszych warunkéw finansowych bedzie jedng z
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2 i § i i E przyczyn spowolnignia Wzrgstu po 2017 roku. W samym IV

“ s = = = s kw. 2017 r. agencja spodziewa sie wzrostu PKB o 3,9% r/,

podczas gdy naszym zdaniem przekroczy on ponownie 4%

-6 1 r/r. Ta prezentacja prognoz sugeruje, ze zaplanowana na 8

-8 - grudnia rewizja ratingu moze by¢ neutralna albo agencja w
——Ptace nominalne —— Realne jednostkowe koszty pracy Ogéle odstapl od Opubllkowanla raponu

Cytat tygodnia — Mateusz Morawiecki zastgpit Beate Szydto

Beata Szydto, premier, Twitter, 8 grudnia Prezydent Duda przyjat dymisje rzadu Beaty Szydio i desygnowat na
Te dwa lata byly dla mnie niezwyklym czasem, a stuzba dla Polski i stanowisko premiera Mateusza Morawieckiego. Morawiecki ma teraz
Polakow zaszczytem. Dzigkuje. zaproponowa¢ prezydentowi sklad nowego rzadu, a potem ma 14 dni

na uzyskanie wotum zaufania od Sejmu. Wg mediéw sktad rzadu —
poza premierem — ma na razie pozosta¢ prawie bez zmian (mozliwe,
ze Beata Szydio zostanie wicepremierem ds. spotecznych), a
wymiana ministrow moze nastgpowac¢ w kolejnych miesigcach. Nie

Beata Mazurek, rzeczniczka Prawa i Sprawiedliwosci, PAP, 7 grudnia
Komitet Polityczny w sposéb zdecydowany wypowiedziat sig, by pani
premier Beata Szydto petnita eksponowane stanowisko w rzadzie, na
ktéorego premiera w tym momencie desygnowaliSmy Mateusza _: . . X s - .
Morawieckiego. (...) W zwigzku z tg sytuacjg zaréwno w kraju, jak i za wiadomo na r§12|e kto ,ma poklerqwac rgsoﬁaml flngnsow ! rgzwolu.
granica, wymagana jest korekta nie tylko poszczegélnych stanowisk w Naszym zdaniem zmiana premiera nie zmieni istotnie kierunku
rzadzie, ale tez jego kierownictwa. (...) Zmieniajg sie ludzie, ale program Polityki rzadu, choc moze by¢ lekko pozytywna dla polskich aktywow,
nie. poniewaz daje nadzieje na mniej konfrontacyjng postawe wobec UE i
lepszg koordynacje prac nad niektorymi projektami (np. dot. zmian w
systemie emerytalnym).



https://static3.bzwbk.pl/asset/k/o/m/komentarz171205_82331.pdf
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Rynek walutowy — Czekajgc na FOMC
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Polski rynek walutowy wciaz stabilny

= EURPLN oscylowat wokoét 4,21, czyli utrzymat sie blisko
lokalnego dotka nieco ponizej 4,20. W naszych poprzednich
raportach wskazywaliSmy na niskg (i spadajgcg) zmiennosé
na polskim rynku walutowym i teraz mamy kolejny dowdd
potwierdzajgcy ten stan — zeszlotygodniowy zakres wahan byt
najmniejszy od grudnia 2013. Nie zanotowali$my Zadnej
trwatej reakcji rynku na gotebig retoryke RPP i na zmiang na
stanowisku premiera Polski. USDPLN wzrést tymczasem do
3,58 z 3,55 (pod wptywem spadku kursu EURUSD), a
GBPPLN odbit powyzej 4,83 z 4,74 (w wyniku umocnienia
funta po informacjach o postepie negocjacji ws. warunkéw
Brexitu).

= Sadzimy, ze wynik posiedzenia EBC nie wywota znacznych
zmian na polskim rynku walutowym, wazniejszym wydarzeniem
moze sig¢ okaza¢ decyzja FOMC. Rynek stopy procentowej juz
wycenit podwyzke o 25 pb, ale dolar jest teraz stabszy niz byt
w czerwcu kiedy FOMC ostatni raz podnidst stopy. Uwazamy,
ze wynik posiedzenia FOMC moze umocni¢ dolara, co z kolei
bytoby niekorzystne dla walut z rynkéw wschodzacych.

= Jesli chodzi o krajowe wydarzenia, ostatni tydzier potwierdzit
wg nas, ze rynek wycenit juz w znacznym stopniu pozytywne
sygnaty, jakie w ostatnim czasie naptynety z Polski. Sgdzimy,
ze finalna listopadowa inflacja i zmiany w rzadzie powinny by¢
neutralne dla ztotego w najblizszych dniach.

Fed moze umocni¢ dolara

= EURUSD spadt drugi tydzien z rzedu zblizajgc sig do 1,17 z
1,19 na koniec poprzedniego tygodnia. Dolar zyskat w wyniku
publikacji nieztych danych z USA i sygnatéw dotyczgcych
postepu w negocjacjach nt. reformy podatkowej.

= Komisja Europejska oraz Wielka Brytania poinformowaty, ze
osiggnety porozumienie pozwalajgce na przejscie do drugiej
fazy negocjacji w sprawie Brexitu (nt. przysztych relacji
handlowych). Wiadomos¢ ta umocnita nieco funta.

Forint najstabszy w tym roku

= Forint pozostat pod presjg do euro i kurs EURHUF wzrést na
chwile powyzej 315 przebijajgc tegoroczny szczyt i rosngc do
najwyzszego poziomu od konca 2016. Wegierska waluta byta
w dalszym ciggu pod presjg ostatniej decyzji tamtejszego banku
centralnego. Dodatkowym impulsem do ostabienia byty w tym
tygodniu dane o nizszej od prognoz inflacji i stabszego wyniku
budzetu panstwa.

= USDRUB wzrést do prawie 59,4 mimo rosngcych cen ropy.
Rubel byt pod presjg gotebich sygnatéw z rosyjskiego banku
centralnego i umocnienia dolara na $wiecie.

= Ruch w gére EURCZK zatrzymat sie po wypowiedziach kilku
czeskich bankieréw centralnych, po ktérych na rynek wrécity
nadzieje na jeszcze jedng podwyzke stop w tym roku. Na
koniec tygodnia EURCZK byt blisko 25,56 po przejsciowym
wzroscie do ok. 25,7.
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Rynek stopy procentowej — Krzywa ASW i rentownosci sptaszczajg sie

Ostatni tydzien na rynku diugu
300 Forward swap 5LX5L spread *Na rynku diugu najwazniejszym wydarzeniem minionego
tygodnia byt konferencja Rady Polityki Pienieznej. Poczatek
tygodnia tak na globalnym, jak i na lokalnym rynku sprzyjat
stabilizacji cen dtugu. Ani dane PMI, ani dane o zamdwieniach
w przemysle w USA (stabsze niz oczekiwano) nie wptynety na
zmiany  wycen. Krajowy rynek zagregowat dopiero na
konferencje RPP, Na konferencji prezes Glapinski potwierdzit,
ze w jego przekonaniu stopy pozostang na biezgcym poziomie
“. do konca 2018 roku. W reakcji na to krajowa krzywa
przesuneta sie w dot o 3-4 pb w dtugim korcu krzywej i 1 pb. w
=3 krotkim. W skali tygodnia spadek byt wiekszy w segmencie
z 10L (7 pb.). W segmencie 5L rentownosci obnizyly sie o 2 pb.,
zas w segmencie 2L wzrosty o 2 pb. Dodatkowo spadki
——PLN-USD ——PLN-EUR ditugiego konca zostaty wsparte przez stabsze dane ISM z
USA oraz o produkcji przemystowej z Niemiec i bedgce tego
pochodng znizki na rynkach bazowych.
Spread asset swap (ph) Aukcja obligacji i Fed w centrum uwagi
=W naszym przekonaniu wydarzeniem tego tygodnia dla rynku
stopy procentowej bedzie aukcja zamiany obligacji i
konferencja Fed. Wyniki aukcji powinny ,ustawi¢ rynek” na
poczatek przysztego roku. Sadzimy, ze na aukcji zostanie
sprzedana wigksza niz ostatnio ilo$¢ najkrotszych papierow
(OK0720). Zgodnie z ostatnimi informacjami z Ministerstwa
Finansow, $rednia zapadalno$¢ diugu w PLN wynosi 4,51
roku, co daje emitentowi wiekszg elastycznos¢ rozktadu emisji
(MF zgodnie ze swojg deklaracja dotychczas dazytlo do
wydtuzenia przecietnej zapadalnosci w okolice 5 lat). W
konsekwencji spodziewamy  sie  dalszego  wzrostu
dochodowosci na krétkim koncu krzywej w skali 2-5 pb. Wobec
50 braku publikacji wazniejszych danych z Polski, w przypadku
——2L spread asset swiap 5L spread asset swap ——10L spread asset swap pozostatych papieréw zadecydujg trendy na rynkach
bazowych. Tutaj kluczowe beda: $rodowa konferencja Fed
(gdzie podwyzka stop jest niemal pewna), publikacja danych o
sprzedazy detalicznej w USA oraz wstepne dane PMI z
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Nachylenie krzywych obligacyjnych

180 PL 10L-2L Europy. Pierwsze dwa z powyzszych wydarzen powinny
umiarkowanie negatywnie wptyng¢ na bazowe rynki dtugu, zas
160 | : o . . > P
——PL5L-2L ostatnie wesprze¢ je (oczekujemy nieco nizszych odczytéw niz
140 listopadowe). W efekcie spodziewamy sie obnizenia sie
—PL10L/5L krzywej w segmencie 5L-10L 1-2 pb. ponizej biezacych
120 1 poziomow.
100 Krzywa ASW bedzie sie sptaszczaé
80 | =Na rynku ASW spodziewamy sie nieznacznego spadku na
Srodku i dtugim koncu. Na krotkim kohcu powinniSmy
60 obserwowac¢ dalszg dekompresje spreadéw wywotang wyzszg

podazg krotkich obligaciji na aukcji zamiany w pigtek.

© @@ e e~ x>~ = =~ = = =  Aukcjaobligaci
2§82 25358 ET §2 2 Y8 22 =Na aukgi zamiany Ministerstwo Finanséw zapowiedziato

wystawienie nastepujgcych papieréw skarbowych: OKO0720,
WZ1122, PS0123, DS0727,WZ0528.

W perspektywie konca roku

=W perspektywie konca roku mozliwe jest nieznaczne
przesuniecie krzywej w gore. Naszym zdaniem wplyw na to
beda mialy dobre dane z krajowej gospodarki za listopad oraz
perspektywa zwiekszenia podazy ditugu na poczatku roku.
Jednak ostatnie dane z Europy byly stabe, a prognozy
dotyczgce najblizszych  statystyk rowniez sg mato
optymistyczne, wiec skala wzrostow bedzie niewielka.
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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 transakgcji 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 odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informaciji 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 mogag by¢ zainteresowani ktdrgkolwiek z transakcji, papierow 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 ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowaé sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéow, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej
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W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sig z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarzadzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawia Il 17 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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