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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS LAST
KRAJ WSKAZNIK OKRES
W-WA RYNEK BZWBK VALUE
SRODA (27 grudnia)
16:00 us Indeks Conference Board X pkt 128 - 129
16:00 uUs Niezakonczona sprzedaz doméw Xl % m/m -0,8 - 3,5
PIATEK (29 grudnia)
14:30 us Dochody osobiste Xl % m/m 0,4 - 0,4
16:00 us Indeks Michigan X pkt 97,2 - 96,8
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw XI % m/m -4,4 - 6,2
WTOREK (2 stycznia)
09:00 PL PMI przemyst Xl pkt - 54,0 54,2
09:55 DE PMI przemyst Xl pkt 63,3 - 63,3
10:00 EZ PMI przemyst Xl pkt 60,6 - 60,6
SRODA (3 stycznia)
14:00 PL Wstepny CPI Xl % rir - 2,1 2,5
16:00 us ISM przemyst Xl pkt 58,0 - 58,2
20:00 us Minutes FOMC
CZWARTEK (4 stycznia)
03:45 CH PMI ustugi Xl pkt - - 51,9
09:55 DE PMI ustugi Xl pkt 55,8 - 55,8
10:00 EZ PMI ustugi Xl pkt 56,5 - 56,5
14:15 usS Raport ADP Xl tys. 185,0 - 190,3
PIATEK (5 stycznia)
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Xl % r/r 15 - 1,5
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Xl tys. 185 - 228
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 4,0 - 4,1
16:00 us ISM ustugi Xl pkt 57,4 - 57,4
16:00 us Zamadwienia przemystowe Xl % m/m 1,5 - -0,1

Zrédto: BZ WBK, Bloomberg, Reuters, Parkiet
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Wydarzenia najblizszych tygodni — Spadek inflacji, howy odczyt PMI

% rfr Miary inflacji w Polsce = Spodziewamy sie lekkiego spadku indeksu PMI do 54,0 pkt w
5 grudniu z 54,2 pkt. Naszym zdaniem, listopadowy wzrost
niektorych sktadowych indeksu (produkcja, zapasy) byt
nadmierny i mozliwa jest lekka korekta w dét. W kazdym razie,

3 | indeks PMI wcigz wskazywa¢ bedzie na dobry klimat
gospodarczy w Polsce.
2 1 * = Naszym zdaniem inflacja CPI obnizyta si¢ w grudniu do 2,1%

rir z 2,5% r/r w listopadzie. Naszym zdaniem ta zmiana wynikata
gtéwnie z zachowania cen paliw — w grudniu 2016 r. mocno
wzrosty, w grudniu 2017 r. spadty, co wytworzyto mocny efekt

© = = = = bazy. Ceny w kategoriach bazowych powoli piety sie w gére. W
&g & 8 & B 2018 r. spodziewamy sie, ze CPI bedzie oscylowat miedzy 2 a
3%, ale z rosngcym wktadem inflacji bazowe;.
=W najblizszym czasie poznamy tez zrewidowane dane o
bilansie ptatniczym.
—CPI CPI po wyt. cen zywnosci i energii ——PPI

Ostatni tydzien w gospodarce - Listopadowe dane powyzej oczekiwan

% rir Produkcja w przemysle i budownictwie = Produkcja przemystowa wzrosta w listopadzie o 9,1% yly,
25 - nieco nizej niz oczekiwat rynek i my (odpowiednio 9,6% r/r,
20 | 10,1% r/r). Najwyzsza wzrost zostat zarejestrowany w sektorach

eksportowych. Moc w przemysle jest pochodng silnego popytu z
Niemiec i szerzej, UE. Naszym zdaniem nadchodzace miesigce
réwniez bedag dobre, czemu sprzyja¢ bedg dobre perspektywy
gospodarcze dla Europy. Produkcja budowlana wzrosta o
19,8% r/r, bijac na gtowe konsensus na 14,1% r/r i naszg
prognoze 11,2% r/r. Odbicie w inzynierii wodnej i lgdowej
(24,6% r/r) jest dowodem coraz mocniejszego ozywienia
inwestycji w IV kw. 2017 r. Sprzedaz detaliczna wzrosta w
listopadzie w ujeciu realnym o 8,8%, powyzej oczekiwan
rynkowych (6,4% r/r) i naszej prognozy (7,1% r/r). Zaskoczenie
wyzszym odczytem to gtdwnie zastuga dobr trwatych: sprzedazy
Przemyst (wyr.sezonowo) samochodéw  (15,9% r/r) i sprzetu RTV, AGD oraz mebli

lis 17 -

Przemyst ’ . . ] h
Budownictwo —— Budownictwo (wyr.sezonowo) (14,8% r/r). Sadzimy, ze PKB bedzie dalej szybko rost w

nadchodzacych kwartatach, ok. 4,8% r/r w IV kw. 2017 r. i ok.
% rir Sytuacja w handlu detalicznym 4,0% rir w 2018 r., pod wptywem silnej konsumpcji prywatnej,
12 A eksportu i ozywienia w inwestycjach. Dane wspierajg tez naszg
teze przyspieszenia konsumpcji dobr trwatego uzytku.

J \/\x /\/ =W listopadzie wzrost zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw

przyspieszyt do 4,5% r/r z 4,4% (rynek oczekiwat 4,4%, my
4,3%). Miesieczny przyrost liczby zatrudnionych (17 tys.) byt
najwiekszy w tym miesigcu odkad dostepne sg poréwnywalne
dane (1990), pomimo napigcia na rynku pracy. Dynamika ptac
obnizyla sie z 7,4% r/r do 6,5% (przy prognozie rynkowej i

03 A M I o/ o e e e~ e e e naszej 7,1%), pomimo tej samej skali efektu dni roboczych co w
2 33 2 25 5o 235 o e s Te e pazdzierniku. Te dane wpisujg sie w fagodny ton ostatniej
S S E T ST - E " konferencji prasowej po posiedzeniu RPP, kiedy to prezes NBP
wyrazit watpliwos¢ czy rynek pracy jest w az tak trudnej sytuaciji
6 —— Sprzedaz detaliczna jak to sugerujg wskazniki oparte na badaniach ankietowych.
Sprzedaz detaliczna z wyl.samochodéw i paliw Naszym zdaniem presja ptacowa bedzie si¢ nasila¢ a dynamika

——Obroty w handlu detalicznym, ceny stale ptac przyspieszy w kolejnych kwartatach.

Cytat tygodnia — W Polsce wystepuje systemowe ryzyko tamania wspélnych wartosci UE

Komisja Europejska, 20 grudnia Komisja Europejska zarekomendowata Radzie UE podjecie decyzji na
Dzisiaj Komisja uznata, ze istnieje wysokie ryzyko istotnego ztamania zasady podstawie art. 7 ust. 1 Traktatu o UE. To pierwszy raz w historii, kiedy
praworzadnosci w Polsce (...) Komisja zaproponowala Radzie przyjecie Presja ze strony instytucji UE skierowana w jedno panstwo zostata
decyzji w zwigzku z Artykutem 7 ustep 1 Traktatu o Unii Europejskiej. posunieta tak daleko jak art.7(1). Przyjecie wniosku KE przez Rade UE nie
bedzie jednak uruchamiato sankcji (opisanych w art.7 ust. 2), cho¢ jest
krokiem na drodze do ich uruchomienia. Sankcje wcigz wydajg nam sie
Dyskusja z UE jak dotad nie miata wptywu na program srodkéw unijnych, ale mato prawdopodobne, skoro kolejny krok do ich wprowadzenia
sktamatbym mowigc, ze napiecie pozytywnie wptywa na nasze relacje. Brexit (stwierdzenie powaznego i trwatego ztamania regut UE) wymaga
moze mie¢ pewien negatywny wplyw, zwlaszcza jesli doprowadzi do jednomysinosci pozostatych krajow. Wydaje sig, ze Wegry nie popartyby
powstania dziury w budZecie i nie bedzie planu, jak jg wypetni¢. Napigcia takiego wniosku, liczac na analogiczng ochrone ze strony Polski we
majg wplyw na rozmowy o $rodkach z nastepnego budzetu. Ale jestesmy wlgsny(;h sporach z UE). chepremler ngler Zsolt Semjen ppvy@dmal, ze
przeciw wprowadzaniu nowych warunkéw przy podziale srodkow, np. dzmlgmq KE wobec polskiego rzadu sg nie dg zaakce:ptowama i jego rzad
powigzaniu budzetu z praworzgadnoscig, jak sugerowata to Komisja. bedzie nie poprze wprowadzenia wprowadzeniu sankcji.

Jerzy Kwiecinski, wicemin. rozwoju, Bloomberg, 18 grudnia
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Rynek walutowy - Dane wyznaczg kierunek na przetomie roku
EURPLN

CPI moze pchngé EURPLN w goére

= Tak jak mozna byto przypuszczac, mijajgcy tydzien nie przyniost
4,50 - znaczacych zmian na polskim rynku walutowym. Zgodnie z tym
czego sie spodziewalismy, solidne dane z krajowej gospodarki

4,55 -

445 7 nie wptynely istotnie na EURPLN i kurs pozostat w konsolidacji
440 1 wahajgc sie w poblizu 4,20. Decyzja Komisji Europejskiej o

uruchomieniu procedury z Art. 7 traktatu UE jedynie chwilowo i
4,35 nieznacznie ostabita ztotego. USDPLN spadt do 3,52 z 3,58 w
30 | wyniku wzrostu EURUSD. Ztoty zyskat tez do funta (GBPPLN

obnizyt sie do 4,72 z 4,82) oraz franka (kurs CHFPLN spadt do
425 1 3,58 z 3,63).

= Cofajgc sie do roku 2010, notowania EURPLN na przetomie
roku nie przebiegaly wedtug jasnego schematu. Jedyne co
415 mozna powiedzie¢, to ze sam poczatek roku moze przyniesé

© © © © © ~ = = = = = ~ ~ ~ = ~ ~ |ekkie ostabienie ziotego. Historyczne notowania nie dajg

% S 82 8§ % 38 28 828 L5 8 £ 8§ jednak konkretnej wskazéwki jak notowania mogg przebiegac
EURPLN (1 grudnia = 100) w kolejnych dniach stycznia.

106 - =Na poczatku 2018 poznamy wstepny szacunek grudniowej

—_— 017 — 2015 inflacji. Nasza prognoza sugeruje, ze moglibySmy zobaczyé

104 1 korekte z 2,5% r/r osiagnietego w listopadzie. Taki odczyt, w

potaczeniu z gotebim wydzwiekiem ostatniego posiedzenia
RPP i brakiem jastrzebich komentarzy czionkéw Rady od tego

$rednia 2010-2016
102 -

100 s czasu mogtoby cigzy¢é zlotemu. Sadzimy jednak, ze EURPLN
. =7 N . r<_ na przetomie roku pozostanie w przedziale 4,19-4,23.

% ~=? el o \\ ISM moze pchnaé EURUSD w dét
% | e 7\ =W tym tygodniu EURUSD odbit do prawie 1,19 z 1,173 dzieki
Mo jastrzebim wypowiedziom czionkéw EBC i pomimo przyciecia
94 A TN dtugo wyczekiwanej reformy podatkowej w USA. Patrzagc w
‘oo szerszym kontekscie, kurs pozostat w trendzie bocznym

92 : : : : : : : : obserwowanym od konca listopada.
2 s 5 & &5 % ¥ & & =Nie zakladamy, by ostatni tydzien roku przyniést znaczace
e~ = & & T = =2 & zmiany na rynku. Na poczatku stycznia poznamy grudniowy
EURUSD indeks ISM dla amerykanskiego przemystu. Grudniowy wykres
121 - cztonkdw FOMC pokazujgcy ich oczekiwania odnosnie zmian

stép potwierdzit, ze nadal prognozujg oni trzy podwyzki o 25
pb w 2018. Rynek stopy procentowej nie wycenia takiego
117 1 scenariusza, wiec jesli kolejne dane z USA bedg mocne, to
dolar mogtby zyska¢ na poczatku przysztego roku.

Stopy bez zmian na Wegrzech i w Czechach

113 1 = Forint moze zanotowa¢ umocnienie do euro po o$miu z rzedu
111 1 tygodniach ostabienia po tym jak EURHUF spadt do 312 z 314
w ostatnich dniach. Wegierski bank centralny (MNB) zostawit
stopy procentowe bez zmian powtarzajgc, ze luzna polityka
107 1 pieniezna jest konieczna do osiggniecia przez inflacje celu w
potowie 2019. Bank centralny pozostawit prognozy inflacyjne
bez zmian (na odpowiednio 2,5% w 2018 i 2,9% w 2019) oraz
podniést prognozy PKB na 2018 do 3,9% z 3,7%.

1,19 4

1,09

1,05

1,03

e i 2 S 2Tt 2 R Tl = EURCZK byt stabilny blisko lokalnego szczytu w oczekiwaniu
» &7 5 ® =g 2 E ST 3 38° 5 na decyzje banku centralnego Czech (CNB). Ostatnie
e EURHUF i USDRUB . wypowiedzi tamtejszych bankieréw centralnych byty mieszane
i rynek nie byt tak przekonany, ze w tym tygodniu stopy trzeci
314 - L o1 raz w tym roku zostang podniesione. | faktycznie, CNB nie
zmienit parametréw polityki pienieznej podajac umocnienie
312 L 6 korony jako powod do przerwy w podwyzkach. Wynik
310 posiedzenia nie miat duzego wptywu na czeska walute.
L 60 = Rosyjski rubel pozostat stabilny do dolara i USDRUB wahat
308 sie blisko 58,75.
58
306 -
304 r %
302 | 54

——EURHUF (lewa 09$) ——USDRUB (prawa 08)
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Rynek stopy procentowej — Poczatek roku pod znakiem wyzszych podazy

Spread asset swap (pb) Rynki bazowe | KE wypchnety krzywa w gére

=Na przestrzeni ostatniego tygodnia mieliSmy do czynienia ze
wzrostem dochodowosci na catej diugosci krzywej. Najsilniejszy
ruch zaobserwowalismy w przypadku diugiego (ponad 12 pb) i
krétkiego konca krzywej (8 pb), srodek wzrést 6 pb. Procesowi
temu towarzyszyto  rozszerzenie marz asset swap
odpowiadajgce mniej wiecej potowie wzrostu rentownosci. Ruch
ten znalazt odzwierciedlenie w 2-5 punktowym przesunieciu
dtugiego konca (+12M) krzywej FRA.

=Za zmiany na krzywej dochodowosci w duzym stopniu
odpowiadato przesuniecie w gore rentownosci na rynkach
bazowych. Pozostata zamiana zostata wygenerowana decyzji
KE o uruchomieniu wobec Polski procedury z Artykutu 7
—2L spread asset swap 5L spread asset swap —— 10L spread asset swap Traktatu Unii Europejskiej.%.

Oczekiwana krétkookresowa stabilizacja

= Koniec 2017 powinien by¢ wzglednie spokojny na rynku diugu.
Tradycyjnie elementem ryzyka sg ostatnie handlowe dni roku,
kiedy przy niskiej ptynnosci rynku moze dojs¢ do silnych, cho¢
przejsciowych zmian w wyniku korygowania pozycji. Koncéwka
roku uptynie wg nas pod znakiem korekty w dot biezgcych
dochodowos$ci krajowego dtugu, nieco silniejszej w dtugim koncu
krzywej. Jednoczes$nie nie spodziewamy sie wiekszych zmian
stawek IRS. Wsparciem dla tych zmian powinny by¢ oczekiwane
nizsze wyniki inflacji (widzimy odczyt za grudzien na poziomie
2,1% i stabilizacji inflacji bazowej) oraz spodziewana przez nas
niewielka korekta na rynkach bazowych..

FRA (%)

= Sgdzimy, ze na poczatku roku na wyceny dtugu negatywnie

LLRRRRRLRREEEEEeREEEReEEEEEEEREEEE

neg wplynie publikacja PMI, ktéra powinna wykazaé¢ wysoki odczyt
——PLN12X{5F=  ——PLN16X18F=  ——PLN18X21F= (nasza prognoza zaktada 54,0).

Na horyzoncie wyzsze podaze
=W dtuzszym horyzoncie, spodziewamy sie dalszego powolnego

wzrostu rentownos$ci, wyrazniejszego na dluzszym koncu
5 - krzywej za sprawg oczekiwanej wyzszej podazy dlugu na
45 aukcjach w pierwszych miesigcach roku. Rentownosci na
40 - krotkim koncu mogg nieco spas¢ dzieki spodziewanemu
35 wykupowi ok. 8 mld obligacji zmienno-kuponowych  serii

30 - Wz0118. W przypadku krzywej IRS spodziewamy sie
25

20

15

10

5 .

0

niewielkich zmian na dtugim koncu i $rodku krzywej oraz

Emisji obligacji kwartalnie w mid PLN

nieznacznego spadku na krétkim koncu.

—
S N O 5§ 32 N O

W Emisja dlugu @ Emisja dlugu prognoza
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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 sig 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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