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Dobry wynik PKB, dzis inflacja

Amerykanska inflacja zaskakuje w gore, ale sprzedaz
detaliczna ponizej prognoz

Polski PKB za IV kw. bez niespodzianki
Ztoty tylko przejsciowo stabszy do euro i dolara
Polskie IRS i rentownosci w gore

Dzisiaj w kraju styczniowa inflacja, za granica tygodniowe
dane z rynku pracy i produkcja przemystowa z USA

W s$rode notowania na globalnym rynku na Swiatowym rynku byty
pod wyraznym wptywem danych inflacyjnych z USA. CPI za styczen
zaskoczyt wyraznie w gére powodujgc gwattowne umocnienie dolara
i wzrost rentownosci obligacji na rynkach bazowych oraz peryferiach
strefy euro. Reakcja rynku nie byta jednak dtugotrwata, bowiem
opublikowana réwnolegle sprzedaz detaliczna rozczarowata. Na
koniec dnia mozna byto zobaczy¢ wzrosty na gtéwnych indeksach
gietdowych, ale tez wyzsze dochodowos$ci obligacji na Swiecie.
Oczekiwania rynkowe co do liczby podwyzek stép w 2018 r. przez
Fed przesunety sie wczoraj w kierunku czterech, aczkolwiek wcigz
rynek  stopy  najwieksze  prawdopodobienstwo  przypisuje
scenariuszowi trzech podwyzek po 25pb. Mimo to dolar wieczorem i
przez noc doznat dotkliwych strat.

Polski PKB za IV kw. (jeszcze?) bez niespodzianki

Wedtug wstepnego szacunku, tempo wzrostu PKB w IV kw. 2017
wyniosto 5,1% r/r. Co ciekawe, tempo wzrostu PKB bylo
jednoczesnie powyzej i ponizej 5% rir, jako ze dane w ujeciu
odsezonowanym pokazaty spowolnienie do 4,3% r/r z 5,2% r/r w Il
kw. 2017, po wzroscie o 1,0% k/k. Nadal uwazamy, Zze polska
gospodarka uro$nie w 2018 r. o 4,3%, dzieki sprzyjajgcemu
otoczeniu makroekonomicznemu oraz silnemu popytowi krajowemu.
Wiecej napisali$my we wczorajszym Komentarzu na gorgco.

Dzisiaj styczniowa inflacja

Nasze prognozy wskazujg na dalszy spadek CPl w styczniu, do
1,8% rir 2 2,1% r/r. Uwazamy, ze wzrost cen zywnosci byt wyjatkowo
niski ze wzgledu na spadki cen jajek i masta. Wczesniej ceny tych
produktéw poszty mocno w gore. W dét CPI ciggng¢ bedzie tez
wysoka baza cen energii. Inflacja bazowa z kolei naszym zdaniem
wzrosta do 1,1% r/r - najwyzszego poziomu od 2014 r. W kolejnych
miesigcach inflacja moze waha¢ sie¢ w poblizu 2,0% r/r i tymczasowo
osiagng¢ 2,5% w potowie roku przy istotnych zmianach
zachodzgcych w jej strukturze — z malejgcym udziatem Zzywnosci
oraz paliw i rosngcym sktadnikéw bazowych (prognozujemy, ze na
koniec 2018 inflacja bazowa wyniesie 2%).

Rynek walutowy

Kurs EURUSD zanotowat wczoraj gwattowny spadek do 1,228 z
1,234 w reakcji na dane inflacyjne z USA. Reakcja rynku byta
szybka, ale krétkotrwata i na koniec dnia kurs odbit do poziomu z
otwarcia na ok. 1,237. Odbicie byto kontynuowane po europejskiej
sesji i przez noc. W rezultacie dzi$ rano para jest juz o wlos od
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tegorocznych szczytéw w poblizu 1,25. Powodem szybkiego powrotu
mogty byé stabe dane o sprzedazy detalicznej. Dzi§ poznamy
tygodniowe dane o liczbie nowych bezrobotnych i styczniowag
produkcje przemystowag z USA. Jesli w odréznieniu od wczorajszych
odczytéw, dzisiejsze bedg mialy jednoznaczng wymowe, wtedy
reakcja EURUSD moze by¢ wigksza i trwalsza niz wczoraj.

Kurs EURPLN nie zareagowat na krajowe dane o PKB, ale w
odpowiedzi na jastrzebi odczyt inflacji z USA odbit przejsciowo
powyzej 4,18 z 4,17. Jednak nocny rajd EURUSD sprowadzit
EURPLN do 4,15. Wiekszy ruch zanotowano po danych o
amerykanskiej inflacji w przypadku USDPLN — do 3,405 z 3,375 oraz
do 3,32 przez wieczoér i noc. W przypadku innych walut CEE wzorzec
byt podobny: w momencie zamykania sie europejskich rynkéw forint
byt stabszy do euro niz na otwarciu, korona pozostata stabilna, a
kurs USDRUB lekko spadt. Jednak przez noc waluty wschodzace
umocnity sie zaréwno wobec euro jak i dolara.

Wczoraj EURPLN pokazat, ze korelacja z EURUSD nadal jest
wazna. Oprocz danych z USA, dzi§ wazny wplyw na notowania
ztotego moze mie¢ krajowa styczniowa inflacja. CPI spadt wg nas
ponizej 2% r/r, podczas gdy jeszcze w listopadzie byt w celu 2,5%.
Sadzimy, ze taki odczyt moze wzmocni¢ gotebi przekaz z ostatniego
posiedzenia RPP i cigzy¢ na ztotym.

Rynek diugu

Na krajowym rynku stopy IRS i rentownosci lekko wzrosty w reakcji
na dane o CPl w USA. W przypadku 10L obligacji zmiana byta
wieksza niz dla Bunda, ale duzo mniejsza niz w przypadku
Treasuries. Dzi$ ponownie duzy wptyw na polskie obligacje moga
mie¢ trendy na rynkach bazowych. Nie bez znaczenia mogg okazac
sie dane inflacyjne z Polski. Spadek CPI w styczniu ponizej 2% r/r
moze sta¢ sie dobrym argumentem dla RPP dla utrzymania swojej
retoryki pozostawienia stop bez zmian. W konsekwencji sgdzimy, ze
znajdujgce sie obecnie na wysokim poziomie rentownosci moga sie
nieznacznie obnizy¢ w segmencie do 5L.

Zbliza sie wazny moment dla przysziego budzetu unijnego
Komisja Europejska przygotowata i opublikowata wczoraj rézne
warianty dla wieloletnich ram finansowych po 2020 r. Majg one
pomoc liderom panstw UE okresli¢ sie co do kierunku jaki chcieliby
nada¢ kolejnemu budzetowi unijnemu, w szczegdlnosci jakie jest
preferowane rozwigzanie w kwestii zbilansowania budzetu po
Brexicie i czy nalezy powigza¢ wyptaty z budzetu z poszanowaniem
wspolnych wartosci UE (co wazne dla Polski, bedacej w sporze z KE
ws. praworzgdnosci). Nieformalny szczyt, na ktérym miatyby zapasc
takie kierunkowe, ale trudno oceni¢ na ile wigzgce, decyzje odbedzie
sie 23 lutego. Komisarz ds. budzetu Guenther Oettinger potwierdzit,
ze rozpoczely sie juz prace legislacyjne nad odpowiednim tekstem
prawnym wprowadzajgcym takg warunkowos¢ i ze dalszy przebieg
tych prac bedzie zalezat od skali poparcia uzyskanego od
przywoédcow panstw cztonkowskich.

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 22534 18 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/
https://static3.bzwbk.pl/asset/k/o/m/komentarz180214_83748.pdf

Bank Zachodni WBK

Dzisiejsze otwarcie

Rynek walutowy

EURPLN 4.1560 CZKPLN 0.1639
USDPLN 3.3232 HUFPLN* 1.3332
EURUSD 1.2506 RUBPLN 0.0587
CHFPLN 3.5950 NOKPLN 0.4283
GBPPLN 4.6692 DKKPLN 0.5579
USDCNY 6.3415 SEKPLN 0.4197
*za IDOHUF
Poprzednia sesja na rynku FX 14/02/2018
max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4.165 4.182 4.167 4.165 41716
USDPLN 3.353 3406 3.374 3.354 3.3769
EURUSD 1.228 1.242 1.235 1.242 -
Rynek stopy procentowej 14/02/2018

Obligacje na rynku miedzybankowym

Benchmark o Zmiana Ostatnia . Srednia
5 % . Papier
(termin) aukcja .
PS0420 (2L) 1.73 1 81ut18 OKO0720 1.813
PS0123 (5L) 273 -1 81ut18 PS0123 2772
WS0428 (10L) 3.50 0 8lut18 WS0428 3.515

Kurs zlotego

1L 1.77 0 2.20 4 -0.26 0
2L 2.03 0 243 7 -0.13 1
3L 2.28 0 2.57 7 0.08 1
4L 2.49 0 2.66 7 0.30 1
5L 2.65 -2 272 7 0.50 1
8L 297 0 2.85 6 0.95 1
10L 3.13 -1 2.91 6 1.16 1
Stawki WIBOR
Termin % PAIETE]
(pb)

O/N 1.63 0

TIN 1.63 0

SW 1.59 0

2w 1.60 0

1™ 1.65 0

3M 1.72 0

6M 1.81 0

9M 1.82 0

1Y 1.85 0

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

1x4 1.72 0
3x6 1.73 0
6x9 1.76 1
9x12 1.83 0
3x9 1.81 -1
6x12 1.84 0

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD

Spread 10L*

Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb)
Polska 2.73 -2
Francja 17 0 0.24 0
Wegry 116 1 1.75 1
Hiszpania 51 0 0.74 -1
Wiochy 101 -2 1.29 -1
Portugalia 69 -3 1.29 -2
Irlandia 25 -1 0.39 0
Niemcy 9 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**Informacje odnoszg si¢ do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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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 Ccz Inflacja | % r/r 2,2 - 2,2 2,4
09:00 HU PKB IV kw. % rlr 4,3 - 4.4 3,9
10:00 PL PKB IV kw. % rir 5,2 51 51 4,9
11:00 EZ PKB SA IV kw. % rir 2,7 - 2,8 2,7
11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,1 - 0,4 1,0
14:30 us Inflacja | % m/m 0,3 - 0,5 0,2
14:30 us Sprzedaz detaliczna | % m/m 0,2 -0,3 0,4
CZWARTEK (15 lutego)
10:00 PL Inflacja | % rlir 1,9 1,8 2,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 228 - 221
15:15 us Produkcja przemystowa | % m/m 0,2 - 0,9
PIATEK (16 lutego)
09:00 Ccz PKB SA IV kw. % r/r 1,0 - 50
Zatrudnienie w sektorze
10:00 PL przedsigbiorstw | % rlir 3,1 3,7 4,6
10:00 PL Ptace | % rlr 6,9 7,3 7,3
14:30 us Rozpoczete budowy domow | % m/m 2,8 - -8,2

Zrodio: 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 transakgcji 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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadno$ci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przeszio$ci 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 mogg by¢ zainteresowani ktorgkolwiek 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
kontaktowa¢ sie 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 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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