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Czy mocne euro wptynie na EBC?

Kolejne mocne dane z polskiej gospodarki

Prezes NBP umacnia ztotego, sekretarz skarbu USA
ostabia dolara

Rentownosci w kraju i za granica w gore
Dzisiaj decyzja EBC, dane z Niemiec i USA

Wczoraj odnotowalismy korekte wtorkowych wzrostéow cen akgiji i
umocnienia obligacji. Najwiekszy wptyw na notowania walut miaty
wypowiedzi amerykanskiego sekretarza skarbu Stevena Mnuchina
i prezesa polskiego banku centralnego.

Prezes NBP Adam Glapinski powiedziat wczoraj w rozmowie z
PAP, ze w 2019 r. mozliwa jest podwyzka stop jesli m.in. ,wzrost
ptac bedzie za szybki”. Wypowiedz ta kontrastuje mocno z raczej
zachowawczg retorykg prezesa prezentowang choéby na
konferencjach prasowych po posiedzeniach RPP i dlatego miata
wczoraj wptyw na notowania ziotego i stawek na rynku stopy
procentowej. Naszym zdaniem wypowiedz Glapinskiego byta
jednak mocno warunkowa i wcigz obstaje on przy swoim
przekonaniu o braku potrzeby podwyzek stop w Polsce.

Steven Mnuchin powiedziat z kolei, ze staby dolar jest dobry dla
amerykanskiej gospodarki, bo korzystnie wptynie na wymiane
handlowg. Dodat tez, ze celem rzedu USA jest wzrost PKB 0 3%
lub wiecej. Jego stowa o stabos$ci dolara wyraznie cigzyty wczoraj
amerykanskiej walucie.

Kurs EURUSD wzrést do ok. 1,240 z 1,232 ustanawiajgc nowe
tegoroczne maksimum. Wstepne odczyty styczniowych PMI dla
przemystu strefy euro i Niemiec rozczarowaty, ale szacunki dla
sektora ustug zaskoczyly na plus i by¢ moze dlatego publikacje te
nie wywotaty spadku EURUSD. Dzisiaj kluczowy wptyw na kurs
moze mie¢ wynik posiedzenia EBC. Zeszlotygodniowe préby
werbalnych interwencji zmierzajgcych do zatrzymania aprecjacji euro
sprawiajg, ze zakladamy, ze ton komunikatu i przekaz na
konferencji prasowej nie bedg zbyt jastrzebie. W efekcie, wynik
posiedzenia EBC moze pchngé EURUSD w dét.

Kurs EURPLN spadt wczoraj do 4,146 przebijajgc minimum z
pigtkowej sesji na 4,16 w reakcji na jastrzebi ton wypowiedzi
prezesa NBP oraz dalsze wzrosty EURUSD. Aprecjacja euro do
dolara wywarta dodatkowg presje na spadek USDPLN, ktory zblizyt
sie wczoraj do 3,35, tj. najnizszego poziomu od grudnia 2014. Z
pozostatych walut regionu, lekko umocnit sie jeszcze forint, podczas
gdy korona oraz rubel pozostaty stabilne. Ton protokotu z ostatniego
posiedzenia EBC byt jastrzebi, ale nie wptyneto to negatywnie na
waluty CEE i odwrotna korelacja EURPLN z EURUSD okazata sie
istotniejsza. Sgdzimy Ze wynik posiedzenia EBC moze wywrzeé
presje na spadek EURUSD, co z kolei mogtoby pcha¢ EURPLN w
gore przy zatozeniu, ze korelacja utrzyma sie.
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Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci rosty,
szczegodlnie na dtugim koncu krzywych. Podobny trend miat
miejsce na rynkach bazowych i peryferiach strefy euro. Kluczowe dla
ostabienia dlugu za granica moze mie¢ szybkie wznowienie
dziatalnosci przez amerykanskie agencje rzgdowe po zawieszeniu
spowodowanym przekroczeniem limitu ditugu oraz wczorajsze
wypowiedzi sekretarza skarbu USA. Dzisiaj kluczowy dla rynku
obligacji bedzie wynik posiedzenia EBC. Sadzimy, ze silne
umochnienie euro na przestrzeni tego tygodnia wplynie na wydzwiek
komunikatu i konferencji prasowej, wiec nie bedzie on zbyt
jastrzebi. Taki scenariusz powinien pomdc obligacjom odrobic¢
cze$¢ ostatnich strat. Ponadto zapowiedziana na pigtkowg aukcje
podaz dtugu (5-7 mid zI) w potgczeniu z oczekiwanym dzi$
wykupem (8,6 mid z serii WZ0118) spowoduje spadek
nominalnego poziomu diugu w ztotowych obligacjach rynkowych o
1,6-2,6 mid zt. To takze powinno da¢ pozytywny impuls rynkowi
papieréw skarbowych.

W styczniu 2018, wyréwnane sezonowo wskazniki koniunktury
gospodarczej wedtug GUS zanotowaty poprawe we wszystkich
sektorach gospodarki, przy czym w przetwoérstwie przemystowym i
w branzy hotelowo-gastronomicznej byty to jedne z najsilniejszych
wzrostéw indekséw w historii. Wskaznik koniunktury w przemysle
podskoczyt z 9,2 do 17,5 pkt., najwyzszego poziomu od kwietnia
2008, przy mocnej poprawie wszystkich komponentéw (m.in. ocen
sytuacji gospodarczej, produkcji i portfela zamowien, sytuacji
finansowej, a takze prognoz zatrudnienia). Wysokie odczyty
wskazujg na mocny poczatek roku pod wzgledem aktywnosci w
krajowej gospodarce, pomimo narastajgcych probleméw z
niedoborem pracownikéw. Nalezy sie zatem spodziewac, naszym
zdaniem, mocnych odczytow produkcji przemystowej oraz
budowlano-montazowej w styczniu.

Szczegdlowe dane o ptacach pokazaly, ze wyniki za grudzien
(7,3% r/r) zostaly podbite przez wyptaty okolicznosciowe w
gornictwie. Goérnictwo wniosto do wzrostu ptac 1,3 punktu
procentowego — najwiecej od lutego 2013 r. Wzrost ptac w
pozostatych sektorach wyniost srednio 6,5% r/r, czyli mniej niz w
listopadzie (7,1% r/r). Spowolnienie to nie oznacza jednak naszym
zdaniem spadku presji pfacowej, a raczej jest zwigzane z ujemnym
efektem dni roboczych, ktéry obnizyt ptace w sektorach czesciej
wykorzystujgcych prace na akord (np. w przetworstwie
przemystowym). Na uwage zastuguje wzrost ptac w handlu, ktoéry
przy$pieszyt do 9,2% r/r i byt najwyzszy od potowy 2008 r.

W grudniu 2017 r. wydatki na emerytury i renty byty o ok. 600 min
zt wieksze niz we wrzesniu, tzn. przed obnizeniem wieku
emerytalnego do 65 lat dla mezczyzn i 60 lat dla kobiet. Wg
danych ZUS, do grudnia na emeryture przeszto ok. 313 tys. 0osob a
roczne wydatki z tytutu emerytur wzrosng z tego powodu o ok. 7,5
mid zt w tym roku.
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Rynek walutowy
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CZAS WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
W-WA RYNEK BZWBK WARTOSC
PIATEK (19 stycznia)
14:00 PL Produkcja przemystowa Xl % rlr 815 2,2 2,7 9,1
14:00 PL Produkcja budowlana XIl % rlr 11,6 10,2 12,7 19,8
14:00 PL PPI Xl % rlr 0,6 0,6 0,3 1,8
14:00 PL Realna sprzedaz detaliczna XII % r/r 7,7 10,9 5,2 8,8
16:00 us Indeks Michigan | pkt 97,0 - 94,4 95,9
PONIEDZIALEK (22 stycznia)
Brak publikacji waznych danych
WTOREK (23 stycznia)
11:00 DE ZEW | pkt 89,9 - 95,2 89,3
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Xl % rir 4,4 4,2 4,6 4,5
SRODA (24 stycznia)
09:30 DE Wstepny PMI-przemyst | pkt 63,0 - 61,2 63,3
09:30 DE Wstepny PMI-ustugi | pkt 55,5 - 57,0 55,8
10:00 EZ Wstepny PMI-przemyst | pkt 60,3 - 59,6 60,6
10:00 EZ Wstepny PMI-ustugi | pkt 56,4 - 57,6 56,6
10:00 PL Stopa bezrobocia XII % 6,5 6,6 6,6 6,5
14:00 PL Wskazniki koniunktury GUS | pkt
16:00 us Sprzedaz domow Xl % m/m -1,9 - -3,6 51
CZWARTEK (25 stycznia)
10:00 DE Ifo | pkt 117,0 - 117,2
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,0 - 0,0
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw Xl % m/m -7,9 - 17,5
PIATEK (26 stycznia)
11:30 PL Aukcja obligacji -
14:30 us Zamowienia débr trwatych Xl % m/m 0,9 - 1,3
14:30 us Pierwszy szacunek PKB IV kw. % kik 3,0 - 3,2

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie 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 wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacii 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 moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek 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
kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ 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¢ 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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