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Ceny zywnosci pchajg inflacje w goére

Poczatek tygodnia w dobrych nastrojach

Polska inflacja zaskakuje w gore, eksport i import powyzej
prognoz

Ztoty oddaje pigtkowe zyski, EURUSD dalej w dot
Krajowy rynek stopy procentowej pod presja danych z kraju

Dzi$ w Europie i w Polsce dane o wstepnym PKB w IV kw.,
wieczorem wystapienia cztonkéw FOMC

Na poczatku tygodnia na globalnym rynku dominowat bardzo dobry
nastréj, co byto wida¢ w wyraznych wzrostach indeksow
gietdowych w Europie. Rynek znowu byt pod wptywem nadziei na
pozytywny skutek prezydentury Donalda Trumpa na rynek i na
gospodarke (zapowiedziana propozycja zmian w podatkach) oraz
braku negatywnych implikacji weekendowego spotkania Trumpa z
premierem Japonii.

W Polsce wskaznik inflacji wzrést w styczniu do 1,8% r/r z 0,8% rir
w grudniu, nieco mocniej od oczekiwan (wobec 1,7% rir
prognozowanych przez nas i rynek). Wzrost cen zywnos$ci byt
znaczgco wyzszy od prognoz i wyniost 1,8% m/m. Ceny w kategorii
zdrowie (wzrost o 0,4% m/m) tez byly wyzsze niz sie
spodziewalismy, natomiast w pozostatych kategoriach zmiany cen
zaskoczyly nizszymi odczytami — w tym najwieksze niespodzianki
odnotowano w kategorii odziez i obuwie (-4,3% m/m) oraz
transport (-0,8% m/m). Mimo wyzszego od prognoz wskaznika CPI,
nasz szacunek inflacji bazowej na styczen lekko sie obnizyt do
0,1% r/r. W naszej ocenie, stopa inflacji moze juz w lutym wynie$¢
2% rlr, (takg prognoze na luty przedstawito tez Ministerstwo
Rozwoju) ale inflacja bazowa bedzie rosta w tym roku znacznie
wolniej niz CPI.

Po danych o styczniowej inflacji czitonek RPP Jerzy Kropiwnicki
powiedziat, ze taki odczyt nie jest powodem do ,bicia na alarm”, bo
moze to by¢ ,zdarzenie jednorazowe”. Gdyby tak jednak nie byto (a
wedlug nas nie bedzie) to dla Kropiwnickiego istotne przy
podejmowaniu decyzji bytyby tez dane o PKB i bezrobociu. Takze
Jerzy Zyzyhski uznal, ze dane o CP| nie sg powodem do
niepokoju. Dodat, ze nie trzeba zmienia¢ stép tak dtugo, jak nie ma
ryzyka przekroczenia celu inflacyjnego NBP. tukasz Hardt tez nie
widzi powodu do zmian stop, zaklada on, ze w kolejnych
miesigcach inflacja zacznie sie obniza¢ nawet do ponizej 1,5% r/r
w horyzoncie do korca roku. Cztonkowie RPP najwyrazniej wcigz
wypierajg ze $Swiadomosci fakt, ze inflacja w tym roku bedzie
znacznie wyzsza niz do niedawna zakfadali. Jednak naszym
zdaniem nawet jesli zmaterializuje sie nasz scenariusz, wg ktérego
CPI bedzie przez niemal caty rok w okolicach 2% r/r (lub nieco
powyzej), to RPP i tak nie bedzie sie spieszy¢ z podwyzkami stép
procentowych, skupiajgc argumentacje na znacznie wolniejszym
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wzroscie inflacji bazowej i umiarkowanym tempie ozywienia
gospodarczego. Niemniej, rynkowe oczekiwania na podwyzki stop
nasila sie kiedy inflacja przekroczy 2% r/r, ze wzgledu na coraz
wigkszg niepewnosé czy faktycznie jest to zjawisko ‘tymczasowe’.

Deficyt na rachunku obrotéw biezgcych wyniést w grudniu 533 min
€, zgodnie z naszymi oczekiwaniami. Eksport oraz import byty
wyzsze od naszych prognoz i wzrosty odpowiednio o 6,7% r/r i
9,0% r/r. Dane te potwierdzajg ozywienie zagranicznego popytu na
polskie produkty.

Kurs EURUSD spadt wczoraj trzecig sesje z rzedu i pod koniec
dnia byt w poblizu 1,06. Dolar korzystat z pozytywnego odbioru
przez rynek ostatnich sygnatéw z administracji prezydenta USA.
Dzi§ poznamy wazne dane z Europy, ale rynek moze bardziej
zwréci¢é uwage na popotudniowe oraz wieczorne wystgpienia
cztonkéw FOMC, w tym prezes Janet Yellen (o 16:00). Ostatnie
dane z USA byly dos¢ dobre, ale wydzwiek lutowego komunikatu
po posiedzeniu FOMC byt raczej gotebi i teraz inwestorzy bedg
czeka¢ na kolejne sygnaty nt. perspektyw polityki pienieznej w
USA.

Kurs EURPLN zniwelowat pigtkowy spadek i wczoraj odbit do 4,32
z 4,29, pozytywna reakcja na dane z kraju byta nieznaczna i
krotkotrwata. Dodatkowg presje na ziotego do dolara wywierat
spadajacy EURUSD — kurs USDPLN odbit do 4,07 z 4,04. Forint
byt wczoraj stabilny do euro, a rubel do dolara. Optymizm panujgcy
na globalnym rynku nie pomogt wczoraj ztotemu, co potwierdza wg
nas, ze w najblizszym czasie potencjat do dalszej aprecjacji
krajowej waluty jest ograniczony.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS pozostaty stabilne, a
rentownosci obligacji wzrosty o 1-6 pb, najmocniej na dtugim
koncu. Krotki koniec krzywej zareagowat na dane o inflacji, ale
ruch byt jedynie tymczasowy. Polska 10-latka stracita wczoraj w
podobnej skali co jej amerykanski odpowiednik, ale mocniej niz
Bund. W efekcie spread wobec niemieckich obligacji w sektorze
10L rozszerzyt sie do prawie 355 pb, najwyzej od sierpnia 2012 r.
Dzi$, obok kolejnej porcji danych makro (wstepny PKB za IV kw.
2016 r.), inwestorzy poznajg réwniez ostateczng oferte SPW na
czwartkowag aukcje. Przy utrzymaniu niepewnych nastrojow na
rynku Ministerstwo Finansow moze zmniejszy¢é podaz wobec
pierwotnie planowanej oferty w wysokosci 3-7 mid zt.

Dzisiaj o 10:00 poznamy wstepny odczyt PKB za IV kw. 2016.
Nasza prognoza i konsensus rynkowy to 2,5% r/r, cho¢
teoretycznie mozliwy jest odczyt w przedziale 2,4-2,7% (szacunek
bazujgcy na danych za caty rok). Opublikowane dzi$ rano dane o
PKB Niemiec okazaty sie nieco stabsze od prognoz, ale nie miato
to na razie decydujgcego wptywu na rynek.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.3096 CZKPLN 0.1595
USDPLN 4.0603 HUFPLN* 1.3977
EURUSD 1.0614 RUBPLN 0.0704
CHFPLN 4.0412 NOKPLN 0.4847
GBPPLN 5.0911 DKKPLN 0.5797
USDCNY 6.8702 SEKPLN 0.4552

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 13/02/2017

zamkn.

max otwarcie

EURPLN 4.288 4319 4.311 4.295 4.3077

USDPLN 4.032 4.054 4.045 4.036 4.0496

EURUSD 1.061 1.067  1.066 1.064 -
Rynek stopy procentowej 13/02/2017

Obligacje na rynku miedzybankowym

o Zmiana Ostatnia Papier

Obligacja Srednia

Kurs ztotego
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M USDPLN 4.0603 -
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*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**Informacje odnoszg si¢ do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia

Zrédto: Bloomberg
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\?vzwfvi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNO:;WBK REALIZACJA v?iﬁ??é?*
PIATEK (10 lutego)
9:00 Ccz CPI | % rir 2,0 - 2,2 2,0
16:00 uUsS Wstepny Michigan 1 pkt 98,0 - 95,7 98,5
PONIEDZIALEK (13 lutego)
14:00 PL CPI | % rir 1,7 1,7 18 0,8
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Xl min € -644 -562 -533 -188
14:00 PL Eksport Xl min € 14 209 14 116 14 615 15953
14:00 PL Import Xl min € 14 503 14 400 14 766 15 802
WTOREK (14 lutego)
8:00 DE Pierwszy szacunek PKB IV kw. % r/r 14 - 1,2 15
9:00 HU Pierwszy szacunek PKB IV kw. % r/r 2,0 - 2,2
9:00 HU CPI | % rir 2,2 - 1,8
9:00 Cz Pierwszy szacunek PKB IV kw. % r/r 2,3 - 1,9
10:00 PL Pierwszy szacunek PKB IV kw. % rlir 25 25 25
11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % m/m -15 - 15
11:00 EZ Pierwszy szacunek PKB IV kw. % r/r 1,8 - 1,8
11:00 DE Indeks ZEW 1 pkt 77,0 - 77,3
14:00 PL Podaz pieniadza 1] % rlr 9,2 9,5 9,6
SRODA (15 lutego)
14:30 us CPI | % m/m 0,3 - 0,3
14:30 us Sprzedaz detaliczna | % m/m 0,1 - 0,6
15:15 us Produkcja przemystowa | % m/m 0,0 - 0,8
CZWARTEK (16 lutego)
11:00 PL Aukcja obligacji
14:00 PL Place w sektorze przedsiebiorstw | % r/r 4,5 4,9 2,7
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw | % rir 2,6 3,0 31
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 234
14:30 us Rozpoczete budowy domow | tys. 1230 - 1226
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw | tys. 1230 - 1228
14:30 us Indeks Philly Fed 1] pkt 17,5 - 23,6
PIATEK (17 lutego)
14:00 PL Produkcja przemystowa | % rlr 8,2 8,0 2,3
14:00 PL Produkcja budowlana | % r/r -1,0 -1,9 -8,0
14:00 PL Sprzedaz detaliczna w cenach stalych | % rir 7,2 6,4 6,1
14:00 PL PPI | % rir 3,6 3,3 3,0

Zrédto: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
* w przypadku rewizji, dane uaktualnione

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. Podjgto 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 si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw 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
kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ 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¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarzadzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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