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Gotebi ton minutes RPP
Polskie firmy wciaz optymistyczne

Ztoty bez duzych zmian do euro, zyskuje do dolara w wyniku
wzrostu EURUSD

Rentownosci krajowych obligacji w dot
Dzi$ miesieczne dane z rynku pracy USA

Wczoraj polskie obligacje zyskiwaty, pomimo rosngcych rentownosci
na globalnych rynkach, ale nie wsparto to ztotego w relacji do euro.

Minutes ze styczniowego posiedzenia RPP zawierajg kilka zapiséw
$wiadczgcych o ztagodzeniu i tak juz gotebiej retoryki. Opis trendéw
inflacyjnych na swiecie zostat uzupetniony o wskazanie na czynniki
dezinflacyjne zwigzane z globalnym fancuchem dostaw. Fragment o
wzrostach cen ropy nie sugeruje, zeby to zjawisko byto traktowane
jako czynnik ryzyka w goére dla inflacji. Presja popytowa zostata
przez wiekszos¢ RPP uznana za ograniczong, czego wyrazem jest
wcigz niska inflacja bazowa. Akapit przytaczajgcy argumentacje
jastrzebich cztonkéw RPP nie méwi juz o ryzykach utrzymywania sie
ujemnych realnych stop, za to zawiera dodatkowy zapis, ze w Swietle
ostatnich danych ,ryzyko wyraznego wzrostu presji inflacyjnej jest
nizsze niz wczesniej oceniano”. Jest to spdjne z gotebig retorykg
podczas ostatnich konferencji prasowych po decyzjach RPP, mimo
obecnosci na nich cztonkéw, kitdrzy w trakcie ubiegtego roku swoimi
wypowiedziami sugerowali che¢ zaciesnienia polityki pienieznej w
2018 r. Poruszono tez temat wplywu nasilonej aprecjacji ztotego —
podkreslono jego role w ograniczaniu wzrostu inflacji, ale zdania co
do tego czy ma on negatywny wplyw na eksport byly podzielone.
Jesli chodzi o rynek pracy, wiekszo$¢ Rady ocenita, ze nie jest on jak
dotad zZrédtem istotnej presji inflacyjnej. Wskazywano, ze pomimo
sygnatéw z firm o niedoborach sity roboczej, zatrudnienie nadal silnie
ro$nie, a wplyw presji ptacowej na jednostkowe koszty pracy
zostanie ograniczony przez poprawiajagcg sie perspektywe wzrostu
gospodarczego na rok 2018. Wskazanie na marcowg projekcje NBP
jako istotng przestanke dla decyzji Rady zdaje sie umniejszac
znaczenie zblizajgcego sie lutowego posiedzenia. Naszym zdaniem
bedzie ono jednak wazne z rynkowego punktu widzenia z uwagi na
niedawny wywiad prezesa Glapinskiego (sprawiajgcy wrazenie
zaostrzenia tonu) i jego zréznicowany odbidr wéréd inwestorow.

Szybki monitoring NBP ze stycznia 2018 r. wskazaly, ze polskie
przedsiebiorstwa byly dos¢ optymistyczne co do sytuacji na
przetomie 2017 i 2018 r., cho¢ spodziewajg sie lekkiego pogorszenia
swojej sytuacji finansowej. Coraz wiecej firm raportuje o problemach
ze znalezieniem pracownikdw i o rosngcej dynamice kosztow pracy.
W gore poszty takze prognozy cen wiasnych oraz cen materiatéw i
surowcOw. Przedsiebiorstwa planujg zwigkszenie inwestycji, cho¢
dotyczy to przede wszystkim sektora publicznego i firm

Bank Zachodni WBK

korzystajacych ze $rodkéw unijnych. Firmy odnotowaly tez pewne
pogorszenie wskaznikéw ptynnosci finansowej, przy czym dotyczyto
to przede wszystkim budownictwa, gdzie firmy narzekaty na
wydtuzenie okresu rozliczeh skarbowych (zapewne w wyniku
wprowadzenia odwréconego VAT-u). Budownictwo jest tez liderem
jesli chodzi o stopien wykorzystania mocy produkcyjnych: 70% firm
raportuje, ze sg blisko petnego wykorzystania swoich mozliwos¢, a
gléwnym sposobem radzenia sobie z tym problemem jest
rezygnowanie z czesci zamowien.

Po spadku w $rode po popotudniu, w czwartek EURUSD powrdécit do
wzrostow. W efekcie, kurs zakonczyt dzien na poziomie 1,247 wobec
1,241 na otwarciu, a dzisiaj rano jest juz blisko 1,25. Euro korzystato
z wcigz dobrych odczytéw PMI, a dolar byt pod presjg informacji o
niskiej sprzedazy samochodéw w USA i stabych wynikéw waznych
komponentéw indeksu ISM. Od zesztego tygodnia EURUSD waha
sie nieco ponizej wieloletniego szczytu. Dzi$ poznamy wazne dane z
USA, ktére moga wygenerowac silny ruch na koniec tygodnia.

EURPLN wzrést z 4,15 do prawie 4,16 pod wptywem pogorszenia
nastroju na europejskich gietdach i czesciowo rowniez stabszego od
prognoz indeksu PMI dla polskiego przemystu. USDPLN spadt po
zakonczeniu krajowej sesji do 3,32 dzigki wzrostowi EURUSD. Na
poczatku sesji nastréj na swiecie jest neutralny, wiec EURPLN moze
sie waha¢ blisko 4,16 w oczekiwaniu na dane z USA.

W przypadku walut regionu, EURCZK spadt z 25,29 do 25,20
(najnizej od 5 lat) dzieki podwyzce stép w Czechach (z 0,50% do
0,75%). Inwestorzy zignorowali wypowiedzi cztonkdw czeskiego
baku centralnego, ze mocna korona ogranicza pole do dalszych
podwyzek stop. EURHUF spadt z 310,10 do 309,50 dzieki dobrym
danym PMI (60,9 pkt — drugi najwyzszy odczyt w historii). Kolejny
dzien wzrostéw rentownosci nie wplynat negatywnie na forinta.
USDRUB spadat z 56,30 do 56,10, w czym nie przeszkodzit mu
stabszy niz oczekiwano odczyt PKB za 2017 roku (1,5% vs.
prognozy 1,7% r/r) i niezbyt imponujacy PMI (52,1 pkt wobec 52
miesigc weczesniej). Rublowi pomagata z kolei drozejgca ropa naftowa.
Amerykanska rentownosci wzrosty o 1 pb w dtugim koncu krzywe;j,
minimalnie spadajgc w $rodku i krotkim koncu. Krzywa niemiecka
zsuneta sie o 1-2 pb. Zmiany te to naszym zdaniem wynik korekty po
rozpoczetej przed posiedzeniem EBC i kontynuowanej do
Srodowego spotkania Fed wyprzedazy.

Krajowa krzywa opadata po tym jak rano rentownosci wzrosty w slad
za rynkami bazowymi (réznica miedzy maksymalng i minimalng.
rentownoscig 10L wyniosta w ciggu dnia 8 pb). W konsekwencji, na
koniec dnia rentownosci na krotkim i diugim koncu byly ponizej
Ssrodowego zamkniecia (odpowiednio o 1 i 3 pb), a srodek pozostat
stabilny. Podobnie zachowywata sie krzywa IRS. Dzi§ rentownosci
na dtugim koncu moga rosngc.

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH:
al. Jana Pawia Il 17, 00-854 Warszawa fax 22 586 83 40

email: ekonomia@bzwbk.pl Strona www: skarb.bzwbk.pl

Piotr Bielski 2253418 87
Marcin Luzinski 2253418 85
Grzegorz Ogonek 2253419 23
Konrad Soszynski 22 534 18 86
Marcin Sulewski 2253418 84

DEPARTAMENT UStUG SKARBU:

Poznan 61 856 5814/30
Warszawa 22 586 8320/38
Wroctaw 71 369 9400


http://skarb.bzwbk.pl/

Bank Zachodni WBK

Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie I
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USDCNY 6.2753 SEKPLN 0.4228 4.35
*za DOHUF 4.30 F3.80
Poprzednia sesja na rynku FX 01/02/2018 i
max otwarcie zamkn. 4253 60
EURPLN 4.147 4.161 4.153 4.151 4.1504 a0t
USDPLN 3.323 3.353 3.345 3.326 3.3346 ’
EURUSD 1.239 1.250 1.242 1.248 - 4.15 340
Rynek stopy procentowej 01/02/2018 T : T T T T : : T : T T T 410
. . . Dec Mar Jun Sep Dec
Obligacje na rynku miedzybankowym ] | 5017 | 2018
Benchmark o Zmiana Ostatnia Pabi Srednia
. (] . pier
(termin) (pb) aukcja .
PS0420 (2L) 1.72 0 26 sty18 OK0720 1.823 Rentownosci obligacji skabowych
PS0123 (5L) 2.75 -1 26 sty18 PS0123  2.665 -
WS0428 (10L) 3.49 4 | 26sty18 WS0428  3.446 1 W2y 172 Msy275 M0V 3.49 00
- L
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** w W ~3.50
=3.00
1L 1.77 -1 211 1 -0.26 0 I
2L 2.04 -1 235 2 013 0 F2.50
3L 2.29 0 249 2 0.09 1 F
4L 2.50 -1 2.58 2 0.29 1
5L 267 2 263 2 0.49 1 oS 200
8L 2.96 -4 2.74 3 0.89 2 I
10L 3.1 -3 279 3 1.10 3 F1.50
Stawki WIBOR Dec Mar 3”2”01? Sep Dec| s018
Termin % PAIETE]
(pb)
O/N 1.45 1 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
TN 1.51 3 r
SwW 1.55 0 1 V.; 1 L
2w 1.58 - I
1™ 1.65 0 [ MJIVI |\J =1.80
3m 1.72 0 H , | ||
oM 181 0 h il 1 MM["‘ "
oM 1.82 0 [/J [f[lj W U [
1Y 1.85 0 | B :
L
Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**
: -
= FRA 3x6 1.73 Lo
FRAG6X®  1.75 F
1 173 0 M 34 WIBOR 1.72
3x6 1.73 0 b 1.65
gf‘:z 1;2 (: ‘Dec’ "Mar “Jun’ "Sep’ | Dec
| | 2017 | 2018
3x9 1.82 0
6x12 1.84 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD Spread 10L* PL 2.7, 3.50
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana =£Z :
(pb) (pb) ?ﬁ;‘gﬁ Y 3.00
Polska 276 5 CTHU 1.6703 2.50
Francja 16 1 0.26 0
Wegry 116 1 1.67 -1 2.00
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Niemcy 9 0 - - 0.50
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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 | % rir 1,2 1,3 1,4
11:00 EZ Stopa bezrobocia Xl % 8,7 8,7 8,7
14:15 us Raport ADP | tys. 183 234 250
16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw Xl % m/m 0,5 0,5 0,2
20:00 Us Decyzja FOMC 31/01/2018 1,5 1,5 1,5
CZWARTEK (1 lutego)

09:00 PL PMI przemyst | pkt 55,2 55,4 54,6 55,0
09:55 DE PMI przemyst | pkt 61,2 - 61,1 61,2
10:00 EZ PMI przemyst | pkt 59,6 - 59,6 59,6
13:00 Ccz Decyzja banku centralnego 1 lut 0,8 - 0,75 0,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 27/01/2018 tys. 235,0 - 230 233,0
16:00 Us ISM przemyst | pkt 59,0 - 59,1 59,7
PIATEK (2 lutego)

14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem | tys. 180 - 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 wylgcznie 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 informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$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 spétkg 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 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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