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Mijajacy tydzien obfitowat w wazne krajowe i zagraniczne wydarzenia. W Polsce ogtoszone zostaly dlugo oczekiwane zmiany w
rzadzie. Wymieniono wielu ministrow, ale brak istotnej reakcji rynku wskazuje, ze inwestorzy nie postrzegajg tego kroku jako
czynnika, ktory moégtby zagrozi¢ finansom publicznym. RPP pozostawita stopy procentowe bez zmian, a wydzwiek konferencji
po posiedzeniu byt jeszcze bardziej gotebi niz w poprzednich miesigcach, co wsparto obligacje w trakcie globalnej wyprzedazy.
Za granicg podwyzszong zmiennos$¢ zawdzieczaliSmy doniesieniom medialnym méwigcym o tym, ze Chiny moga przesta¢ kupowac
obligacje USA, jastrzebiemu tonowi protokotu z ostatniego posiedzenia EBC oraz wzrostowi szans na utworzenie nowego rzadu
w Niemczech. Wszystkie te czynniki pchnely EURUSD powyzej 1,20, do najwyzszego poziomu od poczatku 2015, i wywotaty nagty
wzrost rentownosci obligacji na swiecie.

W tym tygodniu poznamy wazne dane z Polski oraz z USA. W pigtek opublikowana zostanie grudniowa produkcja przemystowa,
ktora naszym zdaniem moze troche rozczarowaé i dotaczyé do gotebiego zestawu w skladzie grudniowy CPI oraz wydzwiek
posiedzenia RPP i w efekcie lekko cigzy¢ zlotemu oraz korzystnie wptywac¢ na obligacje. Biorgc pod uwage ostatnie wzrosty
EURUSD, sadzimy, ze jest wiekszy potencjat do spadku kursu po silnych danych niz do dalszego wzrostu w reakcji na odczyty
ponizej konsensusu.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ) LAST
KRAJ WSKAZNIK OKRES
W-WA RYNEK BZWBK VALUE
PONIEDZIALEK (15 stycznia)
14:00 PL Inflacja Xl % rir 2,0 2,0 2,0
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Xl min € 693 881 575
14:00 PL Eksport Xl min € 17 884 17 985 17 914
14:00 PL Import Xl min € 17 289 17 377 17 317
WTOREK (16 stycznia)
14:00 PL Inflacja bazowa Xl % rir 0,8 0,8 0,9
SRODA (17 stycznia)
11:00 EZ HICP Xl % rir 14 - 14
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw Xl % rir 45 4,6 45
14:00 PL Ptace w sektorze przedsigbiorstw XIl % rir 6,9 7,5 6,5
15:15 us Produkcja przemystowa SA Xl % m/m 0,4 - 0,2
CZWARTEK (18 stycznia)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 245 - 261
14:30 uUs Rozpoczete budowy domoéw Xl % m/m -2,1 - 3,3
PIATEK (19 stycznia)
14:00 PL Produkcja przemystowa XIl % rir 2,8 2,2 9,1
14:00 PL Produkcja budowlana Xl % rir 10,1 10,2 19,8
14:00 PL PPI Xl % rir 0,6 0,6 1,8
14:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Xl % rir 5,8 10,0 8,8
16:00 us Indeks Michigan [ pkt 97,0 - 95,9
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Wydarzenia najblizszego tygodnia - CPI, produkcja, ptace i nie tylko

Produkcja i obroty handlu zagranicznego (% r/r)
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Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)
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=W tym tygodniu poznamy duzo danych i zobaczymy jak
poradzity sobie z wysokg bazg grudnia 2016 (kiedy ceny ropy
podbity inflacje ,a aktywnos¢ ekonomiczna istotnie
przyspieszyta) i efektem mniejszej liczby dni roboczych.

= Wstepny odczyt grudniowej inflacji pokazat spadek do 2% r/r
z 2,5% r/r i przekonamy sie jeszcze czy inflacja bazowa
spadfa do 0,8% r/r z 0,9% r/r, tak jak prognozujemy. Efekty
bazy mogg trzymac inflacje nisko w | kw. 2018.

= Prognozujemy, ze produkcja przemystowa wzrosta tylko o
2,2% r/r wobec 9,1% r/r w listopadzie, ale spowolnienie to
wynika z ww. efektéw statystycznych. Po uwzglednieniu
czynnikdw sezonowych, wzrost pozostanie zapewne blisko 6-
7% r/r. PPI spadt wg nas do 0,6% r/r z 1,8% r/r podkreslajac
spowolnienie inflacji pod wptywem efektu bazy.

= Szacujemy, ze produkcja budowlana wzrosta o 10,2% rir w
grudniu. Rok temu, produkcja wzrosta o 34,8% m/m, podczas
gdy srednia miesieczna dynamika dla grudnia z poprzednich
lat to 26,2%. Wiemy juz jednak, ze budowlanka dobrze
poradzita sobie z efektem bazy w listopadzie bijgc konsensus
(19,8% r/r wobec oczekiwanych 14%). Pewne spowolnienie
wydaje sie by¢ nieuniknione, ale poprzedni odczyt potwierdzit
juz, ze w IV kw. 2017 miata miejsce kumulacja aktywnosci
inwestycyjnej, co powinno by¢ tez widoczne w danych o PKB
(wstepny odczyt za caty 2017 poznamy pod koniec stycznia i
z nieco bedzie mozna wywnioskowaé¢ o wyniku w IV kw.).

=Nasza prognoza sprzedazy detalicznej jest dos¢ wysoka z
powodu danych wskazujgcych na rosngcg sktonno$c
konsumentéw do zakupdéw. Nasza prognoza ptac (7,5%) tez
jest powyzej konsensusu (7,1%). W listopadzie eksport mogt
wzrosng¢ o 13,2% r/r przyczyniajac sie do mozliwej
pozytywnej niespodzianki w catym bilansie ptatniczym.

Ostatni tydzien w gospodarce - Optymizm wcigz ro$nie, rekonstrukcja rzadu

Wskazniki ESI nastrojow w biznesie i wérod konsumentéow
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= Rekonstrukcja rzadu byta dos¢ gteboka, ale nie musi oznacza¢
zmian w polityce gospodarczej. Wiekszy nacisk zostat potozony
na pobudzanie inwestycji sektora prywatnego a zmiany
personalne dajg nadzieje na poprawe relacji z UE.

= Ministerstwo  Pracy podato, ze stopa bezrobocia
rejestrowanego wyniosta w grudniu 6,6% (wobec 6,5%
poprzednio) po wzroscie liczby bezrobotnych o 15,4 tys. Byt to
najmniejszy przyrost w tym miesigcu od 1994 r.

=W grudniu wzrosty wszystkie sektorowe wskazniki koniunktury
dla Polski publikowane przez Komisje Europejskg. Szczegdlnie
dobrze na tle historycznych wartosci wypadty indeksy nowych
zamowien, w tym zamowien z zagranicy i indeks zatrudnienia —
osiggajacy najwyzszy poziom od stycznia 2008 r. Oczekiwania
inflacyjne konsumentéw narastaty nieprzerwanie przez ostatnie
szes$¢ miesiecy i osiggnety poziom najwyzszy od potowy 2014 r.

Cytat tygodnia — Mozemy uzywac okreslenia ,wait and support”

Adam Glapinski, prezes NBP, konferencja prasowa RPP, 10 stycznia
Do konca 2018 r. stopy prawdopodobnie pozostang takie same. Z
zaskoczeniem czytam, ze analitycy spodziewaja sie podwyzek stép pod
koniec roku. Okres stabilnych stop moze przedtuzy¢ sie na 2019 r.
Mozemy uzywaé okreslenia ,wait and support” [,czekaj i wspieraj”], zeby
opisa¢ nasze podejscie.

Eugeniusz Gatnar, cztonek RPP, konf. prasowa RPP, 10 stycznia

O podwyzce w | kw. 18 mowitem w trybie warunkowym. Procesy
cenotworcze chwilowo stracity site. Spadek inflacji byt gtebszy niz nam sie
wydawato, co kaze mi poczekaé na inflacje marcowa. Perspektywa inflacji
2,0-3,5% nie niepokoi mnie.

Jerzy Kropiwnicki, cztonek RPP, konf. prasowa RPP, 10 stycznia
Okazuje sie, ze wszystko jest umiarkowane [jesli chodzi o procesy na
rynku pracy], wzrost ptac nie nadgza za efektywnoscia pracy.

Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe bez zmian, w
tym stope referencyjng na 1,50%. Komunikat z posiedzenia nie ulegt
znaczgcym zmianom. W dalszym ciggu gtosi, ze inflacja pozostanie
blisko celu w horyzoncie projekcji i obecny poziom stop ,sprzyja
utrzymaniu polskiej gospodarki na $ciezce zréwnowazonego wzrostu
oraz pozwala zachowa¢ réwnowage makroekonomiczng”.

Eugeniusz Gatnar zaprezentowat dos¢ gofebie poglady, pozostajgce
w kontrascie do jego wczesniejszych jastrzebich wypowiedzi. Uwaga
Jerzego Kropiwnickiego, ze wzrost ptac jest teraz wolniejszy niz
wzrost wydajnosci pracy ktéci sie z danymi. Na konferencji miato
miejsce dalsze ztagodzenia jezyka polityki pieniezne;j.

Inflacja bedzie w 2018 r. w wiekszym stopniu oparta na inflacji
bazowej, ale sam jej poziom nie bedzie raczej dawat powodéw do
szybkich podwyzek stop.
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Rynek walutowy — Uwaga na dane z Polski i USA
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EURHUF i USDRUB

Kolejne gotebie dane z Polski na horyzoncie

= EURPLN wzrést po trzech kolejnych tygodniach spadkow i
odbit przejsciowo powyzej 4,19. Rynek nie zareagowat ani na
zmiany w rzadzie, ani na wydzwiek posiedzenia RPP i
wyglada na to, ze kluczowy wptyw na wzrost EURPLN miato
umocnienie dolara w pierwszej czesci tygodnia. USDPLN nie
ulegt zmianie w tygodniowym rozrachunku — wzrost do 3,52
zostat zniwelowany i kurs powrdcit do ok. 3,43.

=W zeszlym tygodniu korelacja EURPLN i EURUSD pozostata
silna i zaktadamy, ze w najblizszych tygodniach sytuacja nie
ulegnie zmianie.

=W tym tygodniu poznamy wazne dane z Polski oraz z USA.
Nasza prognoza nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych w
listopadzie jest wyzsza od konsensusu, ale w ostatnim czasie
odczyt ten stracit na znaczeniu i nie sgdzimy, by wptynat trwale
na rynek. Z drugiej strony, w piatek opublikowana zostanie
grudniowa produkcja przemystowa, ktéra naszym zdaniem
moze troche rozczarowac i dotgczy¢ do gotebiego zestawu w
sktadzie grudniowy CPI oraz wydzwiek posiedzenia RPP i w
efekcie lekko cigzy¢ ztotemu. Dodatkowo, jesli kolejne dane z
USA beda mocne, to dolar mogtby sie umocni¢ wywierajgc
presje na waluty z rynkdw wschodzgcych, w tym ztotego.

=W zesztym tygodniu EURPLN testowat pierwszy op6r na 4,19
i naszym zdaniem jest to pierwszy poziom do obserwacji.

Euro najmocniejsze do dolara od 2015

= EURUSD rost czwarty tydzien z rzedu. Mocne dane ze strefy
euro, doniesienia medidw odnosnie do mozliwego wzrostu
udziatlu euro w rezerwach walutowych Chin, jastrzebi ton
protokotu z ostatniego posiedzenia EBC oraz wzrost szans na
utworzenie nowego rzadu w Niemczech pchnety EURUSD do
1,213, tj. najwyzszego poziomu od poczatku 2015.

=W tym tygodniu uwaga inwestorow moze si¢ zwrocic w strone
danych z USA. Biorgc pod uwage ostatnie wzrosty EURUSD,
sgdzimy, ze jest wiekszy potencjat do spadku kursu po silnych
danych niz do dalszego wzrostu w reakcji na odczyty ponizej
konsensusu.

Koronai forint stabilne, rubel zyskuje do dolara

= EURCZK i EURHUF nie ulegty duzym zmianom, a USDRUB
spadt ponizej wrzesniowego dotka na 56,7 osiggajac 56,5, {j.
najnizszy poziom od czerwca. Rubel umocnit sie do dolara
dzieki drozejgcej ropie i wzrostowi EURUSD.

=W tym tygodniu nie poznamy zadnych waznych danych z
Wegier i Czech, w Rosji opublikowane zostang inflacja oraz
dane o handlu zagranicznym. Wydaje sie jednak, ze kluczowe
dla USDRUB pozostang trendy na rynkach surowcéw oraz
notowania dolara na swiecie. Dotek z 2017 na ok. 55,66 to
wazny poziom dla USDRUB na najblizsze tygodnie.
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Rynek stopy procentowej — BoJ i EBC pchnety krzywe w goére
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Banki centralne pchnety rentownosci w gore

=Miniony  tydzien uptyngt pod znakiem  wzrostéw
dochodowos$ci na globalnych i krajowym rynku dtugu. Za
wiekszg czes¢ ruchu w gore odpowiadaty informacje ptyngce z
bankoéw centralnych. Na poczatku tygodniu przyszta informacja
0 ograniczeniu zakupow obligacji przez Bank Japonii (BoJ). W
drugiej czesci tygodnia presje na wzrost rentownosci wywierat
jastrzebi ton minutes EBC. W efekcie, dochodowosci 10L
papieréw niemieckich i amerykanskich wzrosty po okofo 7 pb.
W przypadku krajowego diugu ruch byt nieco wiekszy i wynidst
10 pb w segmencie 5-10L. Krotki koniec krzywej praktycznie
nie zareagowat (przesuniecie wyniosto 2 pb w gére), co byto
pochodng bardzo tagodnego tonu konferencji RPP.

Krajowa krzywa bedzie spychana w doét

W tym tygodniu spodziewamy sie presji na spadki
dochodowosci obligaciji, silniejszej na krétkim korncu i w $rodku
krzywej. Wsparciem dla tych zmian powinna by¢ spodziewana
seria stabszych danych z kraju. Inwestorzy z uwagg beda
obserwowac dane inflacyjne, ktére powinny potwierdzi¢ wcigz
niski poziom inflacji bazowej w grudniu. W dalszej czesci
tygodnia poznamy dane o produkcji przemystowej, ktére takze
nie powinny zacheca¢ do wyprzedazy krajowego diugu.
Wedtug naszych prognoz, dynamika produkcji przemystowej
wyhamowata w grudniu do 2,2% r/r (wobec konsensusu 2,8%
r/r). Dodatkowo, na inwestoréw powinien zadziata¢ efekt
,nominalnego” spadku dynamiki produkcji z 9,1% w
listopadzie. Efekt ten w wiekszosci wynika z réznicy w liczbie
dni roboczych, jednak dla czesci ,mniej zorientowanych”
inwestorow moze by¢ powodem do zignorowania uwag S&P o
przegrzaniu polskiej gospodarki. Wraz z danymi o produkcji
przemystowej poznamy odczyt sprzedazy detalicznej, ktory
moze nie by¢ juz tak wspierajgcy dla obligacji. Spodziewamy
sie bowiem wyraznie wyzszej niz konkurencja dynamiki
sprzedazy w grudniu (10,0% r/r, vs. $rednia oczekiwan
rynkowych 5,8%).

Dtugi koniec pozostanie na podwyzszonym poziomie

=W dalszym ciggu sadzimy, ze krotki koniec krzywej
wspierany przez niskg podaz obligacji netto, ktérej mozna
spodziewa¢ sie w drugiej potowie miesigca. Zgodnie z
deklaracjg Ministerstwa Finanséw, na aukcji na koniec stycznia
zostang zaoferowane obligacje za maksymalnie 9 mid zt
wobec styczniowych wykupow na poziomie 8,6 mid zt. Pomimo
to, dtugi koniec bedzie poddany presji wzrostowej, z powodu
wysokich poziomoéw rentownosci na rynkach bazowych, po
publikacji serii dobrych danych makro z Europy oraz wystaniu
przez banki centralne z Europy i Azji jastrzebich sygnatéw.
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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 publikaciji
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 ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréow 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 spétka 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 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., 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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