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Perspektywa osiggniecia celu NBP wcigz odlegta

Bez duzych zmian na rynku na poczatku tygodnia, Wielka
Brytania moze w tym miesigcu uruchomic¢ procedure Brexitu

Raport o inflacji: nowe prognozy gospodarcze pokazaty
wyraznie wyzszg inflacje i nieco lepszy wzrost PKB

Ztoty odrabia straty wobec euro, EURUSD nieznacznie w dét
Polski dtug zyskuje w slad za umocnieniem za granica
Dzis krajowa inflacja, za granica m.in. niemiecki ZEW

Poniedziatkowa sesja przyniosta korekte pigtkowych ruchow
gléwnych par walutowych, na rynku gieldowym nie zanotowano
duzych zmian, a rentownosci obligacji w wiekszosci przypadkow
spadly. Wczoraj wieczorem obie izby brytyjskiego parlamentu
przyjety ustawe upowazniajgcg premier Therese May do rozpoczecia
negocjacji ws. wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej, czyli
uruchomienia Art. 50 Traktatu z Maastricht. Szefowa rzadu Wielkiej
Brytanii planuje uruchomi¢ proces Brexitu przed koncem marca.
Tymczasem premier szkockiego rzadu Nicola Sturgeon wezwata do
zorganizowania nowego referendum niepodlegtosciowego w Szkogiji.
To referendum miatby odby¢ sie pod koniec 2018 r. lub na poczatku
2019 r., po tym jak wstepnie ustalone bedg gtéwne warunki
porozumienia dotyczgcego wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii
Europejskiej, ale przed jego ratyfikacjg przez pozostate panstwa
czlonkowskie.

Kurs EURUSD obnizyt sie trakcie europejskich godzin handlu do
1,066 z lekko ponad 1,07 zanotowanych w ciggu azjatyckiej sesiji.
Kurs nie zmienit sie znaczaco na otwarciu dzisiejszej sesji —
EURUSD oscyluje nieco ponizej 1,065. Dzisiaj poznamy niemiecki
indeks ZEW, ale nie sadzimy, by na dzieh przed decyzjg FOMC i
wyborami w Holandii odczyt ten wywotat jakie$ duze i trwate zmiany
na rynku.

EURPLN wzrést do 4,35 krotko po rozpoczeciu sesiji, ale w kolejnych
godzinach nastgpita korekta i kurs wahat sie nieco ponizej tego
najwyzszego poziomu od drugiej potowy stycznia. USDPLN wzrost
do prawie 4,08 z 4,05, do czego przyczynit sie tez spadek EURUSD.
W przypadku innych walut regionu CEE, forint nieznacznie zyskat do
euro, a rubel pozostat stabilny do dolara. W nocy zioty odrobit
wiekszos¢ strat wobec euro i EURPLN tymczasowo siegnat 4,32, by
ponownie wrdci¢ powyzej 4,33 dzis rano. To pokazuje, ze zmienno$¢
na rynku utrzyma sie na wysokim poziomie w oczekiwaniu na wazne
wydarzenia tego tygodnia.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci obligacji i IRS
spadty podgzajgc za Bundem i rynkami peryferyjnymi. W efekcie,
obie krzywe przesunety sie w dét o 1-2 pb. Dzisiaj poznamy krajowe
dane inflacyjne, ale nie sadzimy, aby odczyt miat istotny wptyw na
notowania. Wazniejsze bedg nastroje na rynkach globalnych w
oczekiwaniu na jutrzejsze wybory w Holandii i decyzje ws. stép Fed.

Woczoraj NBP opublikowat ,Raport o inflacji”, ktéry zawierat szczegdty
dotyczgce najnowszej projekcji CPlI i PKB. Nowe prognozy
gospodarcze przygotowane przez NBP pokazaly wyraznie wyzszg
Sciezke inflacji i niewiele wyzszg Sciezke wzrostu PKB w poréwnaniu
do listopadowych prognoz. Centralna projekcja inflacji CPI
przesuneta sie w gore o 0,7 pp w 2017 r. (do ok. 2%) i 0 0,5 pp w
2018 r. (do 2%), podczas gdy centralna projekcja na 2019 r. jest na
poziomie 2,3%. Rewizja w gore na 2017 r. wynikata z wyzszych
$ciezek inflacji bazowej, zywnosci i energii. Srednia inflacja bazowa
po wylaczeniu cen zywnosci i energii jest prognozowana na
poziomie 0,9% w 2017 r. oraz 1,5% w 2018 r. Nowa projekcja
podwaza zatem niedawne przekonanie cztionkéw RPP, Ze inflacja
wkrotce spadnie ponizej 1,5%. Z drugiej strony, projekcja pokazata,
ze w 2018 r. wskaznik CPI raczej ulegnie stabilizacji niz bedzie rost i
ze perspektywa osiggniecia celu 2,5% jest wcigz dos¢ odlegta. Wg
NBP prawdopodobienstwo, ze inflacja przekroczy 2,5% w IV kw.
2019 r. wynosi 49%. Prognoza PKB na 2017 r. zostata podniesiona
do 3,7% z 3,6%, a na 2018 r. pozostata na 3,3%. NBP zaktada, ze
biezacy rok przyniesie silne odbicie w inwestycjach — z ok. zera w
I kw. 2017 r. do dwucyfrowego wyniku w IV kw. 2017 r., tgcznie 0 6%
w catym roku. Wg nas, odbicie w inwestycjach bedzie mniej
znaczace. Zdaniem NBP, konsumpcja prywatna pozostanie
gtéwnym motorem wzrostu. Niedobdr rgk do pracy przyczyni sie do
wolniejszego wzrostu zatrudnienia, co z kolei bedzie wspiera¢ wzrost
ptac (do ok. 6% na przetomie roku).

Czlonek RPP, Eugeniusz Gatnar, powiedziat wczoraj, ze jesli tempo
wzrostu PKB bedzie przyspieszaé, a inflacja bedzie przez diuzszy
czas utrzymywac sie powyzej celu, wtedy ,nalezatoby zastanowi¢ sie
nad jaka$ reakcjg’. Obecnie realne stopy sg na minusie jedynie
nieznacznie, dlatego jego zdaniem z decyzjg trzeba poczekac
przynajmniej do lipca. Nie sgdzimy, by warunki konieczne do
podwyzki stép przedstawione przez Gatnara miaty sie sprawdzi¢ w
tym roku.

Dzisiaj 0 14:00 GUS opublikuje dane inflacyjne. Wzrost CPI wynidst
wg nas w lutym 2,0% r/r, a w kolejnych miesigcach moze nawet
przekroczy¢ ten poziom. Sytuacja na rynku zywnosci i paliw
zadecyduje o tym, jak wysoki poziom osiggniemy (wg naszych
obecnych prognoz szczyt CPl na poziomie 2,2% osiggniemy w
kwietniu). Inflacja bazowa (NBP opublikuje dane za styczen i luty),
bedzie prawdopodobnie rosta wolniej od CPI, jako ze nie ma oznak
narastania presji cenowej. Razem z CPI za luty, GUS opublikuje
sktad zrewidowanego koszyka CPIl. Naszym zdaniem rewizja bedzie
miata minimalny wptyw na CPI: ujemny w pierwszej potowie roku i
dodatni w drugiej. Najmocniejszy efekt bedzie miat miejsce w grudniu
2017 r. i wyniesie +0,03 pkt. proc. Dane o podazy pienigdza M3
rébwniez mogg okaza¢ sie dos¢ ciekawe, jako ze ostatnio
obserwowalismy odptyw depozytow na rynek akcji. Dlatego
spodziewamy sie spowolnienia tempa wzrostu M3.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.3295 CZKPLN 0.1602
USDPLN 4.0675 HUFPLN* 1.3866
EURUSD 1.0644 RUBPLN 0.0690
CHFPLN 4.0321 NOKPLN 0.4746
GBPPLN 49477 DKKPLN 0.5823
USDCNY 6.9195 SEKPLN 0.4544

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 13/03/2017

max otwarcie

zamkn. fixing

EURPLN 4318 4342 4324 4.338 4.346

USDPLN 4.053 4.092 4.087 4.063 4.0747

EURUSD 1.057 1.070 1.058 1.067 -
Rynek stopy procentowej 13/03/2017

Obligacje na rynku miedzybankowym

o Zmiana Ostatnia Papier

Obligacja Srednia

Kurs ztotego

M EURPLN 4.3205 450
M USDPLN 4.0675 -
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Zrédto: Bloomberg
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8L 2.87 -3 2.47 2 0.68 -1 i
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD Spread 10L* 3.50
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana i\ e PRt
(pb) (pb) Ao ~al~ 3.00
Polska 71 -1 3.25 -1 '
—
Francja 61 21 0.62 -1 - HU 3.1415 2.50
Wegry 116 1 3.14 0 2.00
Hiszpania 69 0 142 3
Whtochy 187 20 1.89 1 M 1.50
Portugalia 271 -1 3.52 -3 1.00
Irlandia 61 -1 0.68 1
Memey 12 k - - %W 0.0
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0.00
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku migdzy bankowy m na koniec dnia T T Sep T T " Dec | T " Mar
2016 | 2017
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&Z‘f‘vi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNO:;WBK REALIZACJA v?iﬁ??é?*
PIATEK (10 marca)
8:00 DE Eksport | % m/m 2,0 - 2,7 -3,3
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem 1] tys. 200 - 235 238
14:30 us Stopa bezrobocia Il % 4,7 - 4,7 4,8
PONIEDZIALEK (13 marca)
9:00 PL Raport o inflacji
WTOREK (14 marca)
11:00 EZ Produkcja przemystowa | % m/m 1,4 - -1,6
11:00 DE Indeks ZEW I} pkt 77,8 - 76,4
14:00 PL Podaz pienigdza M3 1] % rlr 8,4 8,3 8,5
14:00 PL Inflacja CPI 1] % rir 2,1 2,0 1,8
SRODA (15 marca)
9:00 cz Produkcja przemystowa | % rir 7,8 - 2,7
13:30 us Inflacja CPI 1] % m/m 0,0 - 0,6
13:30 us Sprzedaz detaliczna 1] % m/m -0,1 - 0,4
14:00 PL Inflacja bazowa 1] % rlr - 0,1 0,1
19:00 us Decyzja FOMC % 0,75-1,0 - 0,25-0,50
CZWARTEK (16 marca)
11:00 EZ Inflacja HICP I % rir 2,0 - 1,8
13:30 us Rozpoczete budowy domow 1] tys. 1255 - 1246
13:30 us Pozwolenia na budowe 1] tys. 1253 - 1285
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych 1] tys. - - 243
13:30 us Indeks Philadelphia Fed 1] pkt 28 - 43,3
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych | min € 216 2079 -533
14:00 PL Eksport | min € 15209 15195 14615
14:00 PL Import | min € 14794 14841 14766
14:00 PL Przecietne zatrudnienie 1] % rir 4,5 4,5 4,5
14:00 PL Przecietne wynagrodzenie 1] % rir 4,0 3,9 4,3
PIATEK (17 marca)
14:00 PL Produkcja przemystowa I % rlr 2,7 0,8 9,0
14:00 PL Produkcja budowlano-montazowa 1] % r/r -0,7 -3,5 2,1
14:00 PL Sprzedaz detaliczna I % rlr 7,1 7,1 9,6
14:00 PL PPI I % rir 4,6 4,6 4,1

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 rekomendacji do zawarcia transakgji 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 publikacji
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 si¢ 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 ktérakolwiek 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 spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejace 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 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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