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Polski PKB przebit oczekiwania

Ryzykowne aktywa pod presjg, dane z USA powyzej
prognoz

Polski PKB znowu zaskoczyt w gore
EURPLN w goére, EURUSD bez duzych zmian
Rentownosci w kraju i za granicg lekko w dét

Dzisiaj raport ADP z rynku pracy USA, wieczorem decyzja
FOMC

We wtorek notowania na globalnym rynku przebiegaty w dosc¢
dynamicznej atmosferze. Ceny akcji w Europie spadaty o ok.
1%, na czym korzystaty obligacje. Do kohAca dnia diug oddat
jednak czes¢ zyskéw, bowiem po potudniu poznalismy styczniowy
indeks nastroju konsumentéw USA, ktéry przekroczyt prognozy.
Odczyt nie miatu duzego wptywu na dolara, ale negatywnie
wptynat na waluty regionu CEE. Dodatkowa zmienno$c¢ pojawita
sie tez za sprawg wystgpienia prezydenta USA w Kongresie nt.
stanu panstwa. Nie wywotato ono jednak trwatych przesunie¢ na
rynkach, pomagajac dolarowi jedynie przejsciowo.

Wstepne dane o tempie wzrostu polskiego PKB w catym 2017
roku pokazaty 4,6%, powyzej naszej prognozy i konsensusu na
4,5% oraz wyniku 2,9% za 2016 r. Inwestycje wzrosty 0 5,4%
po spadku o 7,9% w 2016 i byta to najwieksza pozytywna
niespodzianka w tych danych. Wzrost konsumpcji prywatnej o
4,8% byt zgodny z oczekiwaniami. Szacunek za caty 2017 byt
istotng wskazdéwkg odnosnie tempa wzrostu gospodarczego w
IV kw. ubiegtego roku. Wyglada na to, ze byt to kolejny kwartat
z tempem wzrostu powyzej oczekiwan. Dynamika PKB w IV
kw. implikowana z danych catorocznych to nieco ponad 5%
przy zatozeniu braku rewizji danych za |-l kw,
najprawdopodobniej w przedziale 5,1-5,3% wobec 4,8%
oczekiwanych przez nas przed tymi danymi. Inwestycje mogty
wzrosngé o 11,8%, co jest wyraznym odbiciem z 3,3% za lll
kw. To przyspieszenie mialo miejsce obok dos¢ wyraznego
negatywnego wkiadu zapaséw. Szacujemy, ze konsumpcja
prywatna wzrosta w tempie blisko 5%, co byto powszechnie
oczekiwane. Naszym zdaniem, wkiad eksportu netto do
wzrostu PKB byt prawie neutralny. Zaktadamy, ze klimat
gospodarczy pozostanie pozytywny w 2018 r. Wiecej
napisaliSmy we wczorajszym Komentarzu na gorgco.

Kurs EURUSD odbit wczoraj do 1,245 z 1,234 na fali korekty
ostatnich zmian jakie zaszty na globalnym rynku. Cho¢
wskazniki nastrojow biznesowych dla strefy euro (ESI)
publikowane przez Komisje Europejskg potwierdzity lekkie
ostabienie optymizmu w styczniu (odnotowane w niektérych
wstepnych odczytach PMI) to nie zaszkodzito to euro. Euro
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zyskiwato do dolara przed wystgpieniem Donalda Trumpa w
Kongresie USA, ale potem ruch zostat odwrocony. W szerszym
kontekscie, kurs EURUSD pozostaje nieco ponizej
tegorocznego szczytu na ok. 1,254 ustanowionego w zesztym
tygodniu. Dzi$ wieczorem odbedzie sie ostatnie posiedzenie
FOMC pod przewodnictwem Janet Yellen. Wydzwiek
komunikatu moze w krétkim terminie mie¢ istotny wptyw na
notowania. W horyzoncie do konca tego tygodnia istotna moze
sie réwniez okazac pigtkowa publikacja miesiecznego raportu z
rynku pracy USA.

Kurs EURPLN wahat sie wczoraj przez wigkszg czes¢ sesji w
przedziale 4,14-4,15. Dane o wyzszym od oczekiwan wzroscie
PKB w Polsce w 2017 wywotaty jedynie przej$ciowy ruch kursu
w dét do dolnej granicy wczorajszego pasma wahan, a
mocniejszy odczyt indeksu nastroju konsumentéw USA
(Conference Board) pchngt kurs do 4,16. USDPLN spadt
przejsciowo do 3,33 z 3,36 pod wptywem wzrostu EURUSD, ale
na koniec dnia byt juz blisko 3,34. W przypadku innych walut
CEE, forint stracit do euro, korona pozostata stabilna (w
oczekiwaniu na zaplanowang na czwartek decyzje banku
centralnego), a rubel tylko na chwile zyskat do dolara.

Bank centralny Wegier pozostawit stopy procentowe bez zmian
i powtorzyt, ze polityka pieniezna pozostanie luzna przez dtugi
czas by pomac inflacji osiggnaé cel. Wynik posiedzenia nie miat
wplywu na notowania forinta.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci spadaty
0 2-3 pb w trakcie dnia w $lad za odreagowaniem zanotowanym
za granicg i mimo lepszych od prognoz danych z kraju. Polski
dtug radzit sobie wczoraj lepiej niz Bundy i Treasuries oraz dtug
z peryferii strefy euro, ale podobnie jak zagraniczne obligacje
oddat czes¢ zyskéw po danych o indeksie nastroju konsumentéw
USA.

Wskazniki ESI dla Polski potwierdzity zdecydowang poprawe
nastrojow w styczniu w przemys$le i ustugach, wykazang w
analogicznych wskaznikach GUS. Byt to tez siedemnasty z
rzedu miesigc poprawy nastrojow w budownictwie, dzieki
wyraznie wyzszej biezgcej aktywnosci. W tym sektorze urosty tez
istotnie oczekiwania cenowe oraz odsetek wskazan na problemy
z pozyskiwaniem pracownikéw. Indeks nastrojow konsumentéw
po raz pierwszy w historii badania (czyli od 2001 r.) osiggnat
dodatni wynik, a za jego dalszg poprawg stata poprawa oceny
biezacej sytuacji finansowej i ogdlnej sytuacji gospodarcze;.
Cofnely sie za to nieco oczekiwania inflacyjne na nastepne 12
miesiecy.
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Rynek walutowy

Kurs zlotego

Zrédto: Bloomberg
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CZAS WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
W-WA RYNEK BZWBK WARTOSC
PIATEK (26 stycznia)
11:30 PL Aukcja obligaciji -
14:30 us Zamowienia dobr trwatych Xl % m/m 0,8 2,9 1,3
14:30 uUs PKB 1V kw. % k/k 3,0 2,6 3,2
PONIEDZIALEK (29 stycznia)
14:30 us Woydatki osobiste Xl % m/m 0,5 0,4 0,6
14:30 Us Dochody osobiste Xl % m/m 0,3 0,4 0,3
WTOREK (30 stycznia)
10:00 PL PKB 2017 % r/r 4.5 4,5 4,6 29
11:00 EZ PKB SA IV kw. % rlr 2,7 2,7 2,8
14:00 HU Decyzja banku centralnego 30/01/2018 % 0,9 0,9 0,9
16:00 UsS Indeks Conference Board | pkt 123,0 125,4 123,1
SRODA (31 stycznia)
11:00 EZ HICP wstepny szacunek | % rlr 1,2 - 1,4
11:00 EZ Stopa bezrobocia Xl % 8,7 - 8,7
14:15 us Raport ADP | tys. 183 - 250
16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw Al % m/m 0,5 - 0,2
20:00 us Decyzja FOMC 31/01/2018 1,5 1,5
CZWARTEK (1 lutego)
09:00 PL PMI przemyst | pkt 55,2 55,4 - 55,0
09:55 DE PMI przemyst | pkt 61,2 - 61,2
10:00 EZ PMI przemyst | pkt 59,6 - 59,6
13:00 Ccz Decyzja banku centralnego 1 lut 0,8 - 0,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 27/01/2018 tys. 235,0 - 233,0
16:00 us ISM przemyst | pkt 59,0 - 59,7
PIATEK (2 lutego)
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem | tys. 187,5 - 148,0
14:30 us Stopa bezrobocia | % 4,1 - 4,1
16:00 us Indeks Michigan | pkt 95,0 - 94,4
16:00 UsS Zamowienia przemystowe XII % m/m 0,5 - 1,3

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 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 publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$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 ktorykolwiek 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 spétki
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 przeprowadzac¢ 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¢ sig 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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