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Grudniowy deficyt handlowy ryzykiem dla PKB za IV kw.

Gieldy na swiecie znowu w dét, zyskaty obligacje
Grudniowy eksport ryzykiem dla PKB

Ztoty lekko stabszy do euro i mocniejszy do dolara
Polskie IRS i rentownosci nieznacznie w dét

Dzis$ wstepny PKB za IV kw., za granica wazne dane z USA

We wtorek globalne indeksy gietdowe wrocity do spadkow, ale
skala i dynamika zmian byty wyraZznie mniejsze niz w zesztym
tygodniu. Wygladato to raczej jak wyciszenie przed dzisiejszym
i waznymi danymi z USA (ktére mogg wptyng¢ na plany Fed co
do skali podwyzek stép w tym roku) niz jak nawrét wyprzedazy
z ubiegtego tygodnia. Odwrét od ryzykownych aktywéw
korzystnie wptynat na obligacje z rynkéw bazowych i wywart
lekka presje na czes¢ walut z rynkéw wschodzacych. Czionkini
FOMC, Loretta Mester, powiedziata wczoraj, ze w tym roku
podwyZzki stép powinny mie¢ miejsce w podobnym tempie co w
2017 (trzy po 25 pb), co jest zgodne z naszg prognozg i mniej
wigcej ze scenariuszem wycenianym obecnie przez rynek. Za
to nowy szef Fed Jerome Powell zaznaczyl, ze
ubiegtotygodniowe spadki na gietdach nie skianiaja go do
rewizji poglgdow, ze potrzebne jest dalsze stopniowe
zacie$nienie polityki pienieznej. Wczoraj na swiecie nie zostaty
opublikowane zadne wazne dane, ale dzisiaj poznamy inflacje i
sprzedaz detaliczng z USA.

Rynek walutowy

Kurs EURUSD rést wezoraj drugi dzien z rzedu oddalajgc sie od
lokalnego dotka na 1,22 i osiggnat 1,236. Euro zyskiwato mimo
umiarkowanie stabego nastroju na Swiecie. Dzi$ wazne dane z
USA - styczniowa sprzedaz detaliczna i inflacja — kiére mogg
istotnie wptyng¢ na notowania, przynajmniej w krétkim terminie.

EURPLN wzrést na poczatku sesji do 4,175 i wahat sie blisko
tego poziomu do koncowki europejskiej sesji, potem jednak zioty
odrobit dzienng strate. USDPLN z kolei nieznacznie spadt do
3,38 w wyniku wzrostu EURUSD w ciggu dnia i przedtuzyt ruch
do 3,37 przed kohcem doby. W przypadku innych walut, forint
stracit lekko do euro (mimo nieznacznego zaskoczenia w gore
ze strony inflacji), korona i rubel pozostaty stabilne.

Wczoraj krajowa waluta nie zareagowata na dane o wigkszym
od oczekiwan deficycie na rachunku obrotéw biezacych. Dzi$ o
10:00 poznamy wstepny szacunek PKB za IV kw. i po danych o
grudniowym handlu widzimy ryzyko w dét dla naszej prognozy
5,1% (konsensus wynosi 5,2%). Gdyby odczyt byt ponizej 5%,
wtedy zloty mégtby sie ostabi¢. Wazna jest jednak tez struktura
tego wzrostu, a te poznamy dopiero 28 lutego. Dodatkowo,

jutro opublikowana zostanie styczniowa inflacja, ktéra naszym
zdaniem spowolnita ponizej 2% r/r i ten odczyt tez moze
wzmocni¢ gotebig wymowe ostatniej konferencji RPP.

Rynek diugu

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci lekko
spadly w Slad za umocnieniem obligacji na rynkach bazowych.
Na peryferiach strefy euro rentownosci tymczasem rosty.

Dzi$ o 10:00 poznamy wstepny PKB za IV kw. Je$li dosztoby do
negatywnego zaskoczenia to bytaby to okoliczno$¢ korzystna
dla krajowych obligacji.

Grudniowy eksport ryzykiem dla PKB za IV kw.

Saldo obrotéow biezacych wykazato w grudniu deficyt w
wysokosci 1,2 mld €, duzo wiekszy niz oczekiwano (-0,4 mid €).
Zaskoczenie w dot to przede wszystkim skutek znacznie
wolniejszego od prognoz wzrostu eksportu (2,1% r/r —
najstabsza dynamika od ponad roku), podczas gdy import
zaskoczyt w goére (10,9% r/r). Naszym zdaniem perspektywa
dla polskiego eksportu pozostaje pozytywna dzieki silnemu
wzrostowi w Europie, dlatego interpretujemy grudniowy wynik
jako jednorazowa stabos$¢. Niemniej odbicie inwestycyjne i silna
konsumpcja powinny wspiera¢ import, dlatego tez oczekujemy
lekkiego pogorszenia salda na rachunku obrotdow biezgcych w
2018 r. Szacujemy, ze saldo na rachunku obrotow biezgcych
za caty ubiegty rok wyniosto 0,1% PKB, co jest pierwszg roczng
nadwyzkg odkad dostepne sg poréwnywalne dane.

Wg nas, grudniowe dane o bilansie handlowym wskazujg na
ryzyko w dét dla wzrostu PKB w IV kw. (odczyt dzisiaj o 10:00)
— moze on nawet pozostaé ponizej 5% r/r zamiast przyspieszy¢
do nieco ponad 5%. Nie jest dla nas jednak jasne czy te dane
beda juz odzwierciedlone w dzisiejszym wstepnym odczycie
PKB czy tez dopiero w kolejnym szacunku, ktéry GUS pokaze
28 lutego. Wiecej napisaliSmy we wczorajszym Komentarzu na

goraco.

Wegierski CPl bez wptywu na prognoze polskiej inflacji
Weczoraj poznaliSmy wegierskg inflacje za styczen. Odczyt byt
nieco wyzszy od oczekiwan (2,1% r/r wobec 2,0% r/r), ale nie
jest w naszej ocenie podstawg do rewizji naszej prognozy na
polski CPI na styczen (1,8% r/r). Naszg prognoze krajowej
inflacji uzasadniamy gtéwnie stabym wzrostem cen Zzywno$ci
(0,7% m/m), podczas gdy na Wegrzech ceny w tej kategorii
mocno wzrosty (1,5% m/m). W szczegodlnosci, na Wegrzech nie
spadty ceny jajek i masta, podczas gdy dla Polski takie zmiany
obserwujemy. W kraju spadty tez w styczniu ceny cukru oraz
wieprzowiny — inaczej niz pokazaty wegierskie dane. Dzi$
styczniowa inflacja z Czech.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
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CZAS WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
W-WA RYNEK BZWBK WARTOSC
PIATEK (9 lutego)
Brak waznych wydarzen
PONIEDZIALEK (12 lutego)
10:00 PL Bilans handlowy Xl min € - - -1400 -170
WTOREK (13 lutego)
09:00 HU Inflacja | % rlr 2,0 - 2,1 2,1
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Xl min € -425 15 -1 152 272
14:00 PL Bilans handlowy Xl min € -377 -200 -1268 150
14:00 PL Eksport Xl min € 15,950 15 802 15 232 18 253
14:00 PL Import Xl min € 16,272 16 002 16 500 18 103
SRODA (14 lutego)
09:00 cz Inflacja | % r/r 2,2 - 2,4
09:00 HU PKB IV kw. % rir 4,3 - 3,9
10:00 PL PKB IV kw. % rir 52 - 4,9
11:00 EZ PKB SA IV kw. % rir 2,7 - 2,7
11:00 EZ Produkcja przemystowa X % m/m 0,1 - 1,0
14:30 us Inflacja | % m/m 0,3 - 0,1
14:30 us Sprzedaz detaliczna | % m/m 0,2 0,4
CZWARTEK (15 lutego)
10:00 PL Inflacja | % rlir 1,8 1,8 2,1
15:15 uUsS Produkcja przemystowa | % m/m 0,2 - 0,9
PIATEK (16 lutego)
09:00 Ccz PKB SA IV kw. % rir 1,0 - 5,0
Zatrudnienie w sektorze
10:00 PL przedsigbiorstw | % rlr 3,1 3,7 4,6
10:00 PL Ptace | % rir 6,9 7,3 7,3
14:30 us Rozpoczete budowy domow | % m/m 2,8 - -8,2

Zrédto: 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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzaja w bigd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacii oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wyniknaé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci 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 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 spétkg wymieniong w tej publikaciji. 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 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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