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W tym tygodniu ztoty stracit do euro pod wptywem gotebich wypowiedzi cztonkéw RPP i zmiennego nastroju na swiecie. IRS i
rentownosci obligacji pozostaly nisko takze dzieki gotebiej podwyzce stéop Fed. Zmiany na polskiej scenie politycznej nie miaty
istotnego wptywu na krajowe aktywa.

W przysztym tygodniu poznamy krajowe dane o listopadowej produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej. Nasze prognozy sa
nieco powyzej konsensusu, ale jak juz pisaliSmy w poprzednich tygodniach, wyglada na to, ze sporo dobrych wiadomosci z
krajowej gospodarki zostato juz wycenionych przez rynek walutowy. Ostatnie gotebie wypowiedzi cztonkéw RPP powinny z kolei
uodporni¢ rynek stopy procentowej na ewentualne pozytywnie niespodzianki. Na swiecie, poznamy sporo danych z USA, ale beda
one publikowane pod koniec tygodnia, wiec ich wptyw na notowania nie bedzie zapewne istotny.

W srode Komisja Europejska moze uruchomic¢ przeciwko Polsce procedure a Artykutu 7 traktatu UE. Wptyw tego wydarzenia na
krajowy rynek powinien by¢ ograniczony, bowiem ryzyko sankcji jest wciaz niewielkie.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA
KRAJ WSKAZNIK OKRES WARTOSE
W-WA RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (18 grudnia)
11:00 EZ HICP Xl % rir - - 15
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw Xl % rir 4,4 4,3 4,4
14:00 PL Ptace w sektorze przedsiebiorstw Xl % rir 6,9 7,1 7,4
WTOREK (19 grudnia)
10:00 DE Ifo Xil pkt - - 117,5
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,9 - 0,9
14:00 PL Produkcja przemystowa Xl % rir 9,0 10,1 12,3
14:00 PL Produkcja budowlana Xl % rir 14,1 11,2 20,3
14:00 PL PPI Xl % rir 2,1 1,9 3,0
14:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Xl % rir 6,4 7,2 7,1
14:30 us Rozpoczete budowy domow Xl % m/m -3,1 - 13,7
SRODA (20 grudnia)
16:00 us Sprzedaz domoéw XI % m/m 0,7 - 2,1
CZWARTEK (21 grudnia)
13:00 cz Decyzja banku centralnego % 0,5 - 0,5
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us PKB 1 kw. % k/k 3,3 - 3,3
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 236,0 - 236,0
PIATEK (22 grudnia)
10:00 PL Stopa bezrobocia Xl % 6,5 6,6 6,6
14:00 PL Podaz pieniagdza M3 Xl % rlr - 4,6 57
14:30 us Zamowienia doébr trwatych Xl % m/m 1,6 - -0,8
14:30 us Wydatki osobiste Xl % m/m 0,4 - 0,3
14:30 us Dochody osobiste Xl % m/m 0,4 - 0,4
16:00 us Indeks Michigan X pkt 97,3 - 96,8
16:00 us Sprzedaz nowych doméw Xl % m/m -5,1 - 6,2
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Wydarzenia najblizszego tygodnia — Oswojeni z dobrymi danymi

Produkcja w przemysle i budownictwie (% r/r)
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= Niektore odczyty danych za listopad moga sugerowac, ze
wkroczyliSmy w okres stabilizacji wzrostu na wysokim poziomie.
Wrazenie takie wzmacniane jest przez pozytywne zaskoczenia
w danych za pazdziernik (tempo wzrostu ptac byto wyzsze od
oczekiwan o 1 pkt. proc., a produkcji przemystowej o 2,4 pp).
= Sytuacja na rynku pracy uzasadnia oczekiwania wzrostu ptac
0 8-10% w kolejnych miesigcach wobec ok. 7% z listopada.
Spodziewamy sie relatywnie stabego wyniku produkcji
budowlanej za listopad z powodu wysokiej bazy z zesztego
roku.

= Od ostatniego posiedzenia RPP, jej jastrzebi cztonkowie byli
zaskakujgco milczacy, co moze sugerowac, ze sg teraz mniej
przekonani co do swojego nastawienia. Minutes RPP pokazg
czy faktycznie nieco stracili animusz czy byt to tylko zbieg
okolicznosci, ze na konferencji prasowej i w mediach pojawili
sie tvlko cztionkowie o opiniach zbieznych z opinig prezesa.

Ostatni

tydzien w gospodarce - Inflacjo, witaj w domu!
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Obroty biezace — Saldo towaréw

— Saldo ustug —— Dochody (pierotne+wtorne)

=W listopadzie inflacja powrdcita do celu NBP 2,5% r/r po
pieciu latach wedréwki ponizej tego waznego poziomu.
Wzrost dynamiki CPl wynikat gtownie ze wzrostu cen
zywnosci (1% m/m, w tym jaja +30% m/m). Inflacja bazowa
wzrosta tylko nieznacznie, do 0,9% r/r z 0,8% w pazdzierniku.
Spodziewamy sie spadku inflacji w grudniu do ok. 2% r/r i
potem stopniowego wzrostu powyzej celu w potowie roku.
Powr6t inflacji do celu powinien wzbudzi¢ zainteresowanie
RPP, ale struktura wzrostu CPI nie stanowi argumentu za
podwyzkami stép — zdaniem wielu czionkéw polityka
pieniezna ma minimalny wptyw na ceny zywnosci i paliw.
=Rachunek obrotow biezacych byt w pazdzierniku w
nadwyzce (575 min €) bardziej niz zaktadat rynek (210 min €),
ale mniej niz prognozowalismy (720 min €). Dodatni efekt dni
roboczych podbit dynamike eksportu z 10,2% r/r do 15,4% (to
mniej niz sugerowata mocna produkcja przem.) i importu z
5,7% r/r do 12,9%.

=Rzad Beaty Szydio zostat zastgpiony nowym, pod wodzg
Mateusza Morawieckiego. Nowy rzad otrzymat juz votum
zaufania parlamentu. Zmian personalnych byto mato: byta
premier zostata wice-premier, ministrem bez teki, a
Morawiecki, dotychczasowy minister finanséw i minister
rozwoju dodat premierostwo do swojej listy tytutdéw. Jego
exposé nie zawierato wielu szczegétéw, nowych pomystéw
ani ram czasowych dla reform z zakresu polityki
gospodarczej.  Zapowiedziat  kontynuacje = programow
socjalnych poprzedniczki oraz zwiekszenie wydatkow na
stuzbe zdrowia do 6% PKB, nawigzat do kilku duzych
projektéw infrastrukturalnych i podkreslit potrzebe budowy
nowych drég. Jego zdaniem rola panstw w gospodarce
powinna by¢ bardziej wyrazna, zwtaszcza z przemysle,
innowacjach i mieszkalnictwie.

Cytat tygodnia — Sama stopa inflacji nie ma takiego znaczenia

Grazyna Ancyparowicz, , cztonkini RPP, Reuters, 13 grudnia
Przyspieszenie inflacji powodujg czynniki niezwigzane z polityka
monetarng. Kredyt rosnie w bardzo umiarkowanym tempie. W takich
warunkach studzenie gospodarki przez podnoszenie stop wydaje sie ze
wszech miar niewskazane, szczegodlnie jesli mamy wspieraé inwestycje.
Zgadzam sie z prezesem Glapinskim i najwczesniej, kiedy trzeba bedzie
rozwazac podwyzke, to koniec 2018 roku.

Jerzy Zyzynski, cztonek RPP, Reuters, 8 grudnia

Sama stopa inflacji nie ma takiego znaczenia. Chodzi o to, czy zrédtem
inflacji jest nadmiar popytu generowany przez dziatalnos¢ kredytowa.
Tego nie ma. Inflacja lekko dotkneta srodka celu inflacyjnego. Nie ma
zadnego specjalnego zagrozenia. Inflacja bazowa jest nadal niska. Jak
bysmy sie zblizali do gornej granicy przedziatu inflacyjnego (3,5%), to
trzeba by sig zastanawia¢ co dalej. Bedzie stabilizacja w przedziale 2,0-
2,5% w najblizszych miesigcach.

Sugerowali§my w naszym komentarzu na gorgco do listopadowej
inflacji, ze cztonkowie Rady nieskorzy do zaciesniania polityki
pienieznej moga wskazywac¢ na strukture CPI, mocno opartg na
elementach nie-bazowych (zywnosé, paliwa, energia), ktére sg poza
obszarem oddziatywania RPP, jako powdd do nieprzejmowania sig
faktem dotarcia inflacji do celu. Wypowiedz Ancyparowicz to
potwierdza, jak rowniez to, ze nie nalezy jej wlicza¢ do grona jastrzebi
pomimo wczesniejszych wypowiedzi dopuszczajgcych podwyzke stép
w trakcie 2018 r. Podobny zabieg — przekierowanie uwagi z petnej
miary inflacji na miare okrojong (inflacje bazowg) — zostat uzyty przez
EBC na przetomie 2016/2017, gdy dynamika HICP ruszyta dos¢
szybko w strone celu, a bank nie byt przekonany o trwatosci tego
odbicia. Nasze prognozy CPlI na 2018 r. nie pokazujg
niekontrolowanej ucieczki w gore, dlatego nie zakladamy pospiechu
ze strony RPP przy podnoszeniu stop.



https://static3.bzwbk.pl/asset/k/o/m/komentarz171211_82437.pdf
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Rynek walutowy — EURPLN lekko w gore
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Zioty nieco stabszy do euro

=W tym tygodniu ztoty oddat cze$¢ ostatnich zyskéw do euro.
EURPLN wzrést powyzej 4,22 pod wptywem gotebich sygnatow
z RPP i niestabilnego nastroju na globalnym rynku. USDPLN
pozostat stabilny w tygodniowym rozrachunku, a zmienno$c¢
byta podobna do obserwowanej ostatnio. GBPPLN zostat w
poblizu 4,78, a kurs CHFPLN wzrést chwilowo do 3,63 z 3,58.
Whbrew naszym oczekiwaniom, rynek odebrat ton komunikatu
FOMC i konferencji prasowej jako niezbyt jastrzebi, ale nie
pomogto to ztotemu w relacji do euro.

=W przyszlym tygodniu poznamy krajowe dane o listopadowej
produkcji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej. Nasze
prognozy sg nieco powyzej konsensusu, ale jak juz pisaliSmy
w poprzednich tygodniach, wyglada na to, ze sporo dobrych
wiadomosci z krajowej gospodarki zostato juz wycenionych
przez rynek. Najblizsze dane powinny byé naszym zdaniem
neutralne dla zlotego.

=Zbliza sie¢ koniec roku, wiec ptynno$¢ na polskim rynku
walutowym bedzie powoli spadaé. Z jednej strony, moze to
zniecheci¢ inwestorow do zajmowania duzych pozycji. Z
drugiej jednak strony, niespodziewane wydarzenie moze
wywotac¢ duzy ruch kursu. PrzeanalizowaliSmy dwutygodniowe
okresy od 2009 i wyszto nam, ze jedynie w dwdch przypadkach
réznica pomiedzy szczytem i dotkiem dla ostatnich dwéch
tygodni roku byta wieksza od $redniej dla dwutygodniowych
okresow z catego roku. Do tej pory, srednia réznica miedzy
szczytem i dotkiem dwutygodniowych okreséw za ten rok to 6
groszy, co nadal pozostawia przestrzeh do zaobserwowania
nieco wiekszych zmian w horyzoncie do konca roku.

=Wazne poziomy dla EURPLN to 4,22 (kurs testowat juz ten
poziom w tym tygodniu, kolejny opér to 4,25) i 4,187.

Golebia podwyzka stop Fed uderza w dolara

= Dolar stracit do euro po dwdch tygodniach umocnienia, co w
gtéwnym stopniu byto reakcjg na gotebig podwyzke stop Fed.
W efekcie, EURUSD wzrést powyzej 1,18. Prognoze wzrostu
PKB dla USA na przyszly rok podniesiono z 2,1% do 2,5%.
Jednoczesnie, perspektywy dla inflacji i stép procentowych
pozostaty w ocenie cztonkéw FOMC w zasadzie bez zmian. Z
wykresu przedstawiajgcego oczekiwany przez czionkéw Fed
poziom stop procentowych w przysziosci wynika, ze mozliwe
sg jeszcze trzy podwyzki w 2018 r. i dwie w 2019 r. (tak
samo, jak w poprzedniej projekcji).

=W tym tygodniu poznamy sporo danych z USA, ale naszym
zdaniem perspektywa kohca roku ograniczy wahania kursu.
Mieszane zmiany walut CEE

= Czeska korona stracita do euro i EURCZK odbit do 25,68
zblizajgc sie do lokalnego szczytu na 25,7. Korona oddaje w
ostatnich dniach czes¢ wczesniejszych zyskéw bowiem nadal
niepewna jest trzecia w tym roku podwyzka stop (decyzja w
przysztym tygodniu).

= Rubel zyskat do dolara dzigki gotebiej podwyzce stop i mimo
nizszych cen ropy. W ten pigtek bank centralny Rosji obnizy
zapewne stopy procentowe. Gotebia retoryka banku cigzyta w
ostatnich tygodniach rublowi.

=Forint ustabilizowat sie do euro po siedmiu kolejnych
tygodniach deprecjacji. Kurs EURHUF pozostat ponizej
najwyzszego poziomu od konca 2016 na nieco powyzej 315,
ale sgdzimy, ze po krétkiej korekcie trend wzrostowy moze
zosta¢ wznowiony. W przyszlym tygodniu posiedzenie ma
bank centralny Wegier i jesli podtrzyma gotebie nastawienie,
wtedy forint moze by¢ pod presja.
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Rynek stopy procentowej — Zty news to dobry news, dobry news to nie news

Ostatni tydzien na rynku diugu
FRA (%) =W ostatnim tygodniu krzywa rentownosci przesuneta sie w
dot o 1-6 pb. Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych
spadty o 1 pb., przy tygodniowej zmienno$ci na poziomie 2-3
pb. W segmencie 2L-5L réwniez obserwowali$my spadki
dochodowosci, silniejsze w $rodku krzywej. Krzywa IRS
zsuneta sie niemal rownolegle o 3-4 pb. Zmiany te miaty
miejsce w sytuacji gdy amerykanska krzywa powrdcita do
poziomu z kohca poprzedniego tygodnia przy sporym zakresie
wahan, za$ niemiecka przesuneta sie w gére. Srodowa
gotebia podwyzka stép Fed, a takze czwartkowa konferencja
EBC, zostaly zignorowane przez inwestorow na rynku

krajowym.
Spokojnie na rynku przed Swietami
——PLN3X6F=  ——PLN6X9F=  ——PLNOX12F= *W tygodniu przed Swietami Bozego Narodzenia nie

spodziewamy sie wielkich zmian na krajowym rynku stopy
procentowej. Na rynkach bazowych czeka nas publikacja kilku

Nachylenie krzywych (w pb) waznych danych: inflacja w Eurostrefie, dane z rynku
190 1 nieruchomosci, o zamodwieniach na dobra trwate czy
170 - wskaznika nastrojow konsumentéow Michigan z USA. Jednak

wiekszo$¢ z nich nie bedzie istotna dla rynku stopy
procentowej. Najwazniejsze z punktu widzenia analizy
130 dalszych ruchéw Fed beda dane o dochodach i zakupach
konsumentéw, jednak ich publikacja w pigtek przed
Swigtecznym weekendem oznacza, ze inwestorzy nie beda
mieli okazji, by skonsumowa¢ te dane. W Europie pewne
zmiany moze wywotaé zapowiedziana na wtorek publikacja
danych Ifo. Jednak tu jedynie negatywne zaskoczenie (a tego
sie nie spodziewamy) mogtoby zepchng¢ krzywe rentownosci
w dot. Sadzimy, ze kazde pozytywne zaskoczenie bedzie
zignorowane przez graczy rynkowych. Podobnego zachowania
oczekujemy w przypadku reakcji na krajowe dane (produkcja
przemystowa, sprzedaz detaliczna — obie prognozujemy
powyzej rynkowych konsensuséw). Jedynie silne negatywne
Spread PL-DE i PL-US 10L w pb zaskoczenie mogtoby pomdc krajowym papierom. Reakcja
inwestoréow po ostatniej konferencji RPP sugeruje, ze uwierzyli
oni prezesowi NBP, ze jest on zdeterminowany by utrzymac
stopy na biezagcym poziomie do konca roku bez wzgledu na
sptywajace dane, zas RPP nie bedzie sig¢ temu sprzeciwiac.
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200 = Spodziewamy sie utrzymania dochodowos$ci na biezacym
150 poziomie w segmencie 5L-10L. Nieznaczny wzrost
100 rentownosci moze mie¢ miejsce jedynie w przypadku
50 krotkiego konca krzywej, gdzie zapowiadana na pigtek 15
Oé ; grudnia aukcja moze podbi¢ rentownosci o 2-3 pb. W
e T3 T T T = T pespektywie kornca roku nie powinny juz spotka¢ nas zadne

zmiany. Woyjagtkiem mogg by¢ ostatnie dwa dni przed
—PL-US10L ——PL-DE10L zakonczeniem roku, kiedy to mozemy mie¢ do czynienia z
przesuwaniem wycen przy niskiej ptynnosci, ze wzgledu na
zamkniecie roku.
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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 odpowiedzialnos$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 spétki
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 krajéw, 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¢ 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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