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Wyzsza projekcja inflacji nie martwi RPP

Mocne dane z USA zwigkszaja szanse na marcowa
podwyzke stép przez Fed

RPP wciagz gotebio nastawiona, nie bedzie sie spieszy¢ z
podwyzkami

EURPLN wciaz bez duzych zmian, EURUSD tylko na
chwile w dét po danych z USA

Rentownosci w kraju i za granicag w gore
Dzis decyzja EBC i tygodniowe dane z rynku pracy USA

W $rode na globalnym rynku na pierwszym planie byta polityka
pieniezna Fed i rosngce szanse na marcowg podwyzke stop w
USA. Przyczyng takiej sytuacji byly zaskakujgco mocne dane z
amerykanskiego rynku pracy. Wedlug raportu ADP, w
minionym miesigcu poza rolnictwem przybyto ok. 300 tys.
etatéw, najwiecej od kwietnia 2014. W efekcie, szanse na
podwyzke stop Fed w przysztym tygodniu wzrosty wg
Bloomberga do 98%, co wczoraj miato korzystny wplyw na
dolara i negatywny na obligacje.

Kurs EURUSD spadt do ok. 1,053 z 1,056 w reakcji na mocne
dane z USA, ale dolar nie utrzymat tych zyskéw do korca dnia.
Dzisiaj uwaga inwestoréw na chwile przeniesie sie do Europy,
gdzie swojg decyzje ogtosi EBC. Podobnie jak wczoraj krajowa
RPP, EBC tez bedzie miat do dyspozycji nowe prognozy CPI i
PKB i rynek moze by¢ wrazliwy na to jak bank centrainy
odniesie sie do nowych projekcji. Podobnie jak wczoraj, ruchy
moga by¢ jednak tylko przejsciowe, bowiem inwestorzy czekaja
na pigtek i miesieczne dane z rynku pracy USA.

Kurs EURPLN wahat sie wczoraj blisko 4,31, a USDPLN lekko
wzrést do ok. 4,085. Wynik posiedzenia RPP nie wplynat
widocznie na krajowg walute. Ztoty wyrézniat sie pozytywnie w
regionie CEE - EURHUF odbit do prawie 311 z 310, a
USDRUB do 58,57 z 58. Dzisiaj wptyw na notowania ztotego
moze mie¢ wydzwiek posiedzenia EBC. Rosnace szanse na
marcowg podwyzke stop Fed nie miaty wg nas duzego wptywu
na EURPLN i wydaje sie, ze przekaz EBC musiatby by¢
wyjatkowo mocny, aby wywrze¢ wplyw na krajowg walute.
Rosyjski rubel moze by¢ dzisiaj nadal pod presjg w zwigzku z
mocnym spadkiem cen ropy naftowe;.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci rosty
od poczatku dnia, a solidne dane z USA jeszcze wzmocnity ten
trend. Ruch w gére zanotowaly réwniez rentownosci obligacji z
rynkdw bazowych i peryferyjnych strefy euro. Krajowe krzywe
przesunety sie w gére o 1-4 pb, najwiecej na dlugim koncu. Na

rynku nie odnotowano wyraznej reakcji na decyzje i konferencje
prasowg RPP.

Zgodnie z oczekiwaniami, RPP pozostawita stopy procentowe
bez zmian. Stopa referencyjna wynosi nadal 1,50%. Ton
komunikatu RPP nie ulegt znaczacym zmianom i pozostat
gotebi, zgodnie z naszymi oczekiwaniami i pomimo faktu, ze
Sciezka inflacyjna jest wyraznie wyzej niz w listopadowej
projekcji. Centralna projekcja inflacji CPI poszta w gére o 0,8 pp
w 2017 r. (do nieco powyzej 2%) i 0 0,5 pp w 2018 r. (do 1,9%).
Centralna prognoza na 2019 r. to 2,4%. Nowa projekcja stawia
podwaza zatem niedawne przekonanie czionkow RPP, ze
inflacja wkrotce spadnie z powrotem ponizej 1,5%. Z drugiej
strony, projekcja pokazata, ze w 2018 r. wskaznik CPI raczej
ulegnie stabilizacji niz bedzie rost dalej, i ze perspektywa
osiggnigcia celu 2,5% jest wcigz dos¢ odlegta. Cztonkowie RPP
obecni w czasie konferencji prasowej (Hardt, Gatnar)
powiedzieli, iz nie martwig sie wcale faktem, ze okres ujemnych
realnych stop procentowych moze by¢ diuzszy niz wczesniej
sie spodziewali. Prezes NBP Adam Glapinski powtorzyt
kilkukrotnie swojg wczesniejszg opinig, ze nie widzi podstaw do
rozwazania zmiany stop procentowych do konca tego roku. Co
wiecej, Glapinski dodal, ze jesli utrzymajg sie tendencje zgodne
z przyjetymi w najnowszej projekcji, to jego zdaniem nie bedzie
podstaw do zaciesniania polityki monetarnej réwniez w 2018 r.
W sumie, sgdzimy ze zaréwno ton komunikatu jak i wypowiedzi
cztonkdw Rady w trakcie konferencji prasowej potwierdzity
wyraznie, ze RPP nie bedzie sie spieszyta z zacie$nieniem
polityki pienieznej, o ile nie nastgpi bardzo mocne zaskoczenie
po stronie tendencji inflacyjnych. Wedlug nas, pierwsza
podwyzka stop procentowych w Polsce raczej nie nastgpi
wczesniej niz pod koniec 2018 r., szczegodlnie jesli inflacja
ustabilizuje sie w przysztym roku (zgodnie z nowg projekcjg
NBP, ale tez naszg prognozg). Nie oznacza to, ze wczesniej
nie bedzie dyskusji nt. zacie$nienia polityki pienieznej, ale w
naszej ocenie wiekszos¢ cztonkdw RPP nie bedzie chciata zbyt
wczesnie naciskaé na hamulec, aby nie ostabia¢ wzrostu
gospodarczego.

Wedtug Pulsu Biznesu wptywy z podatku VAT po dwéch
miesigcach roku byly ok. 40% wyzsze niz przed rokiem. Tak
dobry wynik to efekt kilku czynnikéw: przyspieszonych zwrotéw
VAT 2z grudnia, dobrej koniunktury i szybko rosngcej
konsumpcji, a takze likwidacji kwartalnych rozliczen VAT od
stycznia br. Wzrost wpltywow podatkowych w kolejnych
miesigcach nie bedzie juz tak imponujgcy, ale wykonanie
budzetu centralnego w tym roku nie jest zagrozone.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
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Rynek stopy.proc.entowej . 08/03/2017 T T T L — . T
Obligacje na rynku miedzybankowym
—— , . — 2016 | 2017
Obligacja o Zmiana Ostatnia Pabi Srednia
. (] . pier
(termin) (pb) aukcja .
OKO0419 (2L) 2.14 1 16.02.2017 OK0419  2.183 Rentownosci obligacji skabowych
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&Z‘fvi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNO:;WBK REALIZACJA v?iﬁ??é?*
PIATEK (3 marca)
9:00 Ccz PKB IV kw. % rir 1,7 - 19 1,7
9:55 DE PMI — ustugi 1 pkt 54,4 - 54,4 54,4
10:00 EZ PMI — ustugi I pkt 55,6 - 55,5 55,6
16:00 us ISM — ustugi I pkt 56,5 - 57,6 56,5
PONIEDZIALEK (6 marca)
16:00 us Zamowienia przemystowe | % m/m 1,0 - 1,2 1,3
WTOREK (7 marca)
8:00 DE Zamowienia przemystowe | % m/m -2,5 - -7,4 5,2
9:00 HU PKB IV kw. % rir 1,6 - 1,6 2,2
11:00 EZ PKB IV kw. % rir 1,7 - 1,7 1,8
SRODA (8 marca)
PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50 1,50
8:00 DE Produkcja przemystowa | % m/m 2,7 - 2,8 -3,0
9:00 HU CPI Il % rir 2,8 - 2,9 2,3
14:15 us Raport ADP Il k 189 - 298 261
CZWARTEK (9 marca)
9:00 Cz CPI 1l % rir 2,4 - 2,2
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,0 - 0,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 238 - 223
PIATEK (10 marca)
8:00 DE Eksport | % m/m 2,0 - -3,3
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem 1] tys. 183 - 237
14:30 us Stopa bezrobocia 1] % 4,7 - 4,8

Zrodto: 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 rekomendaciji 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 biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przeszioéci 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 ktérakolwiek 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 spétkg wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie¢ z analitykami Banku oraz przeprowadzaé 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 kontaktowa¢ sie 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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