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W ostatnich tygodniach nastréj na globalnym rynku byt dosé pozytywny, z silnym popytem na ryzykowne aktywa i rosngcymi cenami
akcji. Trend ten umocnit ztotego do 4,14 za euro, najmocniejszego poziomu od sierpnia 2015, CHFPLN spadt ponizej 3,55, najnizej
od stycznia 2015. W grudniu inflacja w Polsce spadta do 2,0% r/r pod wptywem efektu wysokiej bazy, podczas gdy PMI zaskoczyt
na plus sugerujac silny wzrost gospodarczy. Dane ze swiata tez mialy pozytywny wydzwiek.

Kalendarz na najblizszy tydzien jest dos¢ skromny — w poniedziatek poznamy wskazniki aktywnosci gospodarczej ESI publikowane
przez Komisje Europejska, ktére potwierdza zapewne pozytywne tendencje. Sejm bedzie pracowat nad tegorocznym budzetem.
Po Swiecie Trzech Kréli miata mieé miejsce kontynuacja rekonstrukcji rzadu, ale wydaje sie, ze na jej wynik trzeba bedzie poczekaé
na zakonczenie prac budzetowych. Za granica poznamy troche niezbyt waznych danych.

Ze strony RPP nie nalezy oczekiwa¢ wiele nowego. Retoryka prezesa Glapinskiego pozostanie zapewne tagodna, tym bardziej, ze
ostatnie dane makro nie daly mu powodow do zmiany stanowiska (spadek inflacji w grudniu, nizsza dynamika ptac w
listopadzie). Ogdlnie, nie spodziewamy sie nowych impulséw dla rynku, a jednoczesnie widzimy, ze trwajgce trendy powoli traca
na sile. Nie ma wg nas juz duzego potencjatu do dalszego umocnienia ztotego i dtugoterminowych obligacji. Krétki koniec
krzywej rentownosci moze by¢ z kolei wspierany przez gotebig retoryke RPP i wykup obligacji planowany na druga potowe
miesigca.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . LAST
KRAJ WSKAZNIK OKRES
W-WA RYNEK BZWBK VALUE
PONIEDZIALEK (8 stycznia)
08:00 DE Zamowienia przemystowe Xl % m/m -0,2 - 0,5
09:00 cz Produkcja przemystowa Xl % rir 5,5 - 10,5
11:.00 EZ Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 1,3 - -1,1
WTOREK (9 stycznia)
08:00 DE Eksport Xl % m/m 1,2 - -0,3
08:00 DE Produkcja przemystowa Xl % m/m 1,8 - -1,4
11:00 EZ Stopa bezrobocia XI % 8,7 - 8,8
SRODA (10 stycznia)
PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50
09:00 cz PKB 11 kw. % rir 50 - 50
09:00 CZ CPI Xl % rir 2,4 - 2,6
CZWARTEK (11 stycznia)

11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,7 - 0,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 248 - 250
PIATEK (12 stycznia)

09:00 HU CPI Xl % rir 2,2 - 2,5
14:30 us CPI Xl % m/m 0,2 - 0,4
14:30 us Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 0,4 - 0,8
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Wydarzenia najblizszego tygodnia — RPP pozostanie przy gotebim stanowisku

Wskazniki Komisji Europejskiej: oczekiwania cenowe
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——Przemyst Ustugi ——Konsumenci ——CPI, %r/r (pr. skala)

=W $rode decyzja RPP. Ze strony Rady nie nalezy sie
spodziewa¢ wiele nowego. Retoryka prezesa A.Glapinskiego
pozostanie zapewne tagodna, tym bardziej, ze ostatnie dane
makro nie daty mu powodéw do zmiany stanowiska (spadek
inflacji w grudniu, nizsza dynamika ptac w listopadzie). Na
konferencji obok prezesa powinni sie w koncu pojawi¢ jastrzebie
— E.Gatnar i K.Zubelewicz, ktérzy ostatnio byli obecni na
konferencji w lipcu. Nie podejrzewamy, aby ich wypowiedzi
przystonity gotebi przekaz firmowany przez prezesa.

=Wskazniki ESI powinny potwierdzic wysoki poziom
optymizmu w krajowej gospodarce. Dla nas najciekawsze bedg
oczekiwania inflacyjne. Ostatnio mocno poszty one w gore.

=W tym tygodniu Sejm zajmie sie projektem budzetu na 2018 r.
a rekonstrukcja rzgdu najprawdopodobniej ma mie¢ miejsce
dopiero po ukonczeniu tych prac parlamentarnych.

Ostatni tydzien w gospodarce - \Wskazniki koniunktury i nizsza inflacja

pkt PMI a produkcja przemystowa % tir
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——Cel inflacyjny NBP
Ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych

= PMI dla polskiego przetwdrstwa wzrdst w grudniu z 54,2 pkt
do 55 pkt, co jest najlepszym odczytem od blisko trzech lat.
Optymizm oparty jest na duzym tempie sptywania nowych
zamowien, zwiaszcza krajowych i wysokiej biezgcej skali
produkgciji i przetozyt sie na najszybszy wzrost zatrudnienia od
siedmiu miesiecy. Badanie sugeruje, ze polska gospodarka
pozostaje w dobrym stanie i korzysta z ozywienia w strefie
euro oraz sity rynku krajowego. Zaskakujgco wysoki PMI
sugeruje ryzyko w goére dla naszej prognozy produkcji
przemystowej w grudniu na 2,2% r/r (konsensus to 3,1% r/r).
=Tak jak oczekiwali$my, stopa inflacji spadta w grudniu do
2,0% r/r z 2,5% r/r w listopadzie. Gléwnym Zrédtem nizszego
odczytu byt efekt bazy, pochodna mocnego wzrostu cen paliw
w grudniu 2016 r. Sadzimy, ze za nizszym odczytem inflacji
stojg takze rosngce wolniej ceny zywnosci. Wedtug naszych
szacunkow, w grudniu mieliSmy do czynienia z nieznacznym
spadkiem inflacji bazowej do 0,8% r/r. Kompletne dane na
temat inflacji w grudniu poznamy 15 stycznia. Wg naszych
prognoz CPIl pozostanie blisko 2,0% r/r do lutego, wzrosnie
powyzej 2,5% w potowie roku, by spas¢ ponownie do 2,0% w
grudniu br. Jednoczesnie, inflacja bazowa powinna stopniowo
pig¢ sie w gore, do ok. 2% na koniec roku.

= Nadwyzka w obrotach biezgcych w Ill kw. wyniosta 112 min €
wobec deficytu 799 min € w Il kw. Wynik ten to pochodna
wyzszego niz pierwotnie raportowano wzrostu eksportu (12%
r/r, vs. wstepnego odczytu 11% r/r) oraz utrzymania dynamiki
importu. Silniej skorygowano na plus dynamike przychodéw z
ustug niz rozchodéw (+5pp, vs +3pp.). Korzystna z punktu
widzenia bilansu byfa tez korekta salda dochodéw. Powyzsze
dane wbudowujg sie w scenariusz dalszej stopniowej poprawy
salda obrotéw biezgcych napedzanej przez silny popyt
zagraniczny i umiarkowane tempo importu.

Cytat tygodnia — UE to nie supermarket

Martin Schulz, szef SPD, PAP, 5 stycznia

Przy nastepnych wieloletnich perspektywach budzetowych UE Niemcy nie
moga po prostu nadal wptaca¢ do budzetu zwyklych sum, jezeli kraje
bedace biorcami funduszy, jak Wegry czy Polska, nie przyczynig sie do
przyjecia uchodzcéw.

Ptacimy, ponosimy koszty zwigzane z uchodzcami, a niektore kraje nie
biorg uchodzcéw; wodzg nas za nos. UE jest wspdlnotg prawa, a nie
supermarketem, w ktérym kazdy wybiera to, co mu pasuje.

Niemcy sg coraz blizsze utworzenia rzadu koalicyjnego z udziatem
SPD. Szef tej partii, Martin Schulz, wyrazat wielokrotnie
niezadowolenie z niestosowania sig Polski i Wegier do polityki UE ws.
uchodzcéw. Oznacza to, ze majgcy sie uformowac niemiecki rzad
moze reprezentowa¢ twardg linie polityki wobec tych krajow.
Zwieksza to ryzyko, ze do kolejnego budzetu wieloletniego UE, po
2020 roku, zostang dodane zapisy o warunkowosci wyptat. Patrzgc
przez pryzmat obecnego sporu Polski z Komisjg Europejska, ktory juz
dotart do etapu rekomendacji przez Komisje uruchomienia artykutu
7.1 Traktatu o UE, rosnie ryzyko wyraznego ograniczenia
finansowania jakie Polska bedzie otrzymywac z budzetu UE po 2020
roku.
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Rynek walutowy — Zioty coraz mocniejszy...

EURPLN ... ale potencjat do dalszego spadku EURPLN niewielki
455 7 = Na przetomie roku EURPLN pozostat w trendzie spadkowym

450 - korzystajgc z dobrego nastroju na swiecie i silnego popytu na

ryzykowne aktywa. Dodatkowo, prasa pisata, ze Ministerstwo
445 7 Finanséw byto aktywne na rynku walutowym pod koniec roku
440 | sprzedajac euro. W efekcie, EURPLN przebit majowy dotek na

4,16 i spadt chwilowo do 4,14, najnizszego poziomu od sierpnia
435 1 2015. Dane o nieco nizszej od prognoz wstepnej grudniowej
4,30 - inflacji nie miaty istotnego wptywu na notowania. Tymczasem,
405 USDPLN spadt do 3,44 (najnizej od konca 2014), a GBPPLN
' osiggnat 4,66 (ostatni raz widziane we wrzesniu). CHFPLN z
4,20 4 kolei obnizyt sie do 3,52, co oznacza ze ztoty odrobit juz catos$c
415 strat poniesionych 15 stycznia 2015 kiedy szwajcarski bank

centralny przestat broni¢ poziomu 1,20 na kursie EURCHF.

4'109 © © © © & oo o oe oo oo o s = Sgdzimy, ze potencjat do dalszej aprecjacji ztotego jest juz
S L2 H5EETTHESLLER L piewjelki. Oscylatoryanglizy_technicznej.pokaguja, ze EQRELN
USDPLN i GBPPLN jest juz wyprzedany, a implikowane zmiennos$ci sg najnizej od

54 - 43 wielu miesigcy. Zmiennos¢ implikowana z 3-mieisigczne;j strategii

25 delta risk reversal jest najnizej od grudnia 2015, ktéry z kolei
53 1 42 jest najnizszym poziomem od 2008, a poczatek 2016 przyniost
52 - 41 gwattowny wzrost EURPLN do 4,50 z 4,20. Nie widzimy teraz
51 | L 40 zadnego czynnika, ktory mégtby wywotaé tak silny wzrost, ale
' ' powyzsze czynniki kazg nam pozostac ostroznymi jesli chodzi
50 1 -39 o szanse na dalszg aprecjacje ztotego w krétkim terminie.
4,9 1 - 38 =W tym tygodniu spotyka sie¢ krajowa RPP, ale nie sgdzimy,
48 4 | 57 by ton przekazu mienit sie istotnie, szczegdlnie po ostatnich
' ' danych inflacyjnych.
477 3% EURUSD blisko waznego poziomu
46 1 - 35 = EURUSD wzrést do 1,205 zblizajgc sie do szczytu z 2017 na

45 34 ok. 1,21 wobec 1,175 w potowie grudnia. Euro zyskiwato dzieki
S T N .. LI T T oYL L RNnw s dobrym danym makro, a dolar byt pod presjg sytuacji na scenie
| = @ @ politycznej USA i nawet kolejne dobre dane z amerykanskiej

——GBPPLN (lewa 03) — USDPLN gospodarki nie zatrzymaty wzrostéw EURUSD.
121 - EURUSD =Kurs zblizyt sie do waznego oporu wyznaczonego przez

szczyt z 2017 i wydarzenia najblizszego tygodnia moga
1,19 1 przesadzi¢ czy zostanie on przebity, czy tez EURUSD wrdci do
147 1 poprzedniego pasma wahan. Ostatnie tygodnie pokazatly, ze
kluczowe dla inwestoréw byly zaréwno dane, jak i polityka. W
115 4 przysztym tygodniu wypowie sie sporo cztonkéw FOMC, wiec
113 4 uwaga rynku moze zosta¢ odwrécona od polityki. Jesli kolejne
dane z USA bedg mocne, wtedy dolar mogtby odrobi¢ czesé
111 ostatnich strat.
1,09 1 Waluty CEE mocne na przelomie roku
1,07 1 = Forint skorzystat z dobrego nastroju panujgcego na rynku i
EURHUF spadt do 308 z 315. Rosngce ceny ropy i stabos¢
105 1 dolara na swiecie pomogty kursowi USDRUB spas¢ do 56,8 z

58,5. EURCZK byt do$¢ zmienny pod koniec 2017, co wynikato
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zarzadzaniem bilansami.

EURHUF i USDRUB =W tym tygodniu poznamy dane inflacyjne z Wegier i Czech
za grudzien, ale w naszej ocenie odczyty te nie bedg mialy
trwatego wptywu na rynek. Brak podwyzki stop w Czechach w
grudniu odczytany byt jedynie jako przerwa w cyklu, a bank
centralny Wegier nie sygnalizuje, aby w najblizszym czasie
ulegto zmianie jego gotebie nastawienie.

314 - 64
312
310
308
306 -

304

L L )
T ; T § T T 1

o [ [=2] (=2} D

> co =3 N >

302 — T T T T T T T T T T T T 54

- v - v v v = = = = = = = = = = <

C cze

——EURHUF (lewa0$) = ——USDRUB (prawa 0$)




Bank Zachodni WBK

Rynek stopy procentowej — Dtug zyskuje po udanej aukcji

Dobre wyniki aukcji zepchnety krzywa w dét

Relacja popyt podaz na regularnych aukcjach dtugu =W ostatnim tygodniu obserwowali$my umocnienie krajowego
4,0 - dtugu. Pierwszy impuls dla poprawy wycen dat wstepny odczyt
35 | inflacji za grudzien (2,0% r/r, wobec oczekiwanego 2,1% i
’ poprzedniego odczytu 2,5%). W koncoéwce tygodnia naped dla
30 1 dlugu pochodzit ze sporego popyt i dobrych wynikéw
25 regularnej aukcji. Na czwartkowej aukcji MF sprzedato 5 mid zt
20 - obligacji i 1 mld zt na aukcji dodatkowej. Relacja popytu do

podazy wyniosta 2,3 (na poprzedniej aukcji 3,4), przy czym
151 najwiekszym zainteresowaniem cieszyly sig¢ papiery serii
1,0 - WZ1122 (popyt/podaz 3,0), ktoérych sprzedano 1,08 mid zi.
05 - Kolejna byta seria WZ0528 (2,5) — sprzedano 0,64 mid zt.
00 wsérdd papierow stato-kuponowych najwieksze wziecie miaty

PS0123 (popyt/podaz 2,3) — sprzedaz ich wyniosta 1,48 mid zi.
RPP pomoze utrzymaé dobry nastroj
=W tym tygodniu spodziewamy sie kontynuacji umocnienia
krajowego dtugu, na catej dtugosci krzywej. Na dobre
perspektywy dla obligacji wskazuje spory popyt na ostatniej
aukcji. Pewne ryzyko dla tego scenariusza jest zwigzane z
publikacja danych o produkcji przemystowej w Niemczech i
danych inflacyjnych w USA.
=Wsparcie dla krajowych obligacji powinna przyniesé
konferencja RPP, gdzie podobnie jak miato to miejsce na
poprzednich konferencjach zostanie zapewne podkresiona
determinacja NBP w utrzymaniu stop na biezgcym poziomie co
najmniej do IV kw. br. W uzasadnieniu tego stanowiska
pomogg prezesowi ostatnie dane inflacyjne. Réwniez globalne
rynki dtugu nie powinny negatywnie wptywa¢ na wyceny
krajowych papierow. W tym tygodniu dane kalendarza
bazowych rynkoéw beda raczej zaskakiwa¢ pozytywnie, jednak
—PLN5Y5Y ——EURSY5Y USD5Y5Y widac, ze inwestorzy nie widzg juz duzo miejsca dla wyraznych
wzrostéw dochodowosci. Ostatnie miesigce pokazaly, ze seria
wzrostow wskaznikéw wyprzedzajgcych oraz bardzo dobrych
0 Rentownosci polskich benchmarkéw danych z rynku pracy nie byty w stanie doprowadzi¢ do trwatej

0 1 przeceny amerykanskich lub niemieckich obligacji w
36 | segmencie 10L.
’ Perspektywa wykupow bedzie ogranicza¢ przeceny
32 1 =Wysokie obecne wyceny prowokujg do realizacji zyskow.
25 Mimo to sadzimy, Zze spodziewamy w koncu stycznia wykup
’ 8,6 mld zt papieréw serii WZ0118, ktérych Iwia czes¢ jest w
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24 posiadaniu krajowych bankéw zacheci je do uzupetniania
pozycji w papierach zmiennokuponowych i w segmencie do 5L
w najblizszych tygodniach. Powinno to silnie ogranicza¢
miejsce dla potencjalnych przecen.
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& Grupa Santander

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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszlych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki
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 przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéow, 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 si¢ 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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