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Inflacja w délt, dzis dane z rynku pracy

Amerykanska produkcja przemystowa zaskoczyta w dét
Polska inflacja nizej niz w grudniu, bez niespodzianki
Krajowy rynek stopy zyskat na danych z USA, zioty
mocniejszy

Dzisiaj w kraju: styczniowe ptace i zatrudnienie, za granica:
nastroje amerykanskich konsumentéw

W czwartek od rana zioty umacniat sie. Po publikacji stabych danych
z amerykanskiego przemystu podazyty za nim obligacje (krajowe i
zagraniczne). Dane o CPl w kraju nie zaskoczyly — zobaczyliSmy
spadek ponizej 2%, zaktadamy kolejny spadek lutym i wzrost do
2,5% w potowie roku. Dzi§ czeka nas publikacja danych o ptacach i
zatrudnieniu w kraju (raczej bez wplywu na rynek) oraz danych o
nastrojach konsumentéw w USA - indeks Uniw. Michigan (powinny
poméc diugowi).

Ptace i zatrudnienie

W styczniu GUS rewiduje badang populacje firm zatrudniajgcych
ponad 9 o0s6b. Naszym zdaniem dobra koniunktura w 2017 r.
sugeruje, ze do proby wejdg nowe firmy i nastgpi skokowy wzrost
zatrudnienia. Rewizja populaciji firm sprawia, ze co roku styczniowe
dane mogg sie wyraznie odchyli¢ od konsensusu rynkowego.
Spodziewamy sie stabilizacji ptac na 7,3% r/r pod wplywem
podwyzek w sektorze sprzedazy detalicznej i pozytywnego efektu dni
roboczych.

Jest projekt PPK

15 lutego rzad przedstawit zatozenia dotyczgce wprowadzenia
Pracowniczych Planéw Kapitatowych (PPK), czyli nowego elementu
systemu emerytalnego. Motywacjg dla PPK jest budowanie
krajowych oszczednosci oraz zwiekszenie przyszltych $Swiadczen
emerytalnych. PPK beda wprowadzane stopniowo — najpierw
najwieksze firmy beda miaty obowigzek zaproponowania swoim
pracownikom planu, potem stopniowo dotgcza¢ bedg mniejsze. W
ostatniej fazie dotgczy¢ majg tez jednostki sektora finanséw
publicznych. tacznie, wg szacunkéw Ministerstwa Finansow, PPK
majg by¢ dostepne dla 11 milionéw pracownikow.

Inflacja za styczen w dot

Polski CPI obnizyt sie w styczniu do 1,9% z 2,1%, zgodnie z
konsensusem rynkowym i nieco mniej niz sie spodziewaliSmy
(1,8%). Ceny zywnosci urosty mniej niz przed rokiem, ale nieco
mocniej niz sie spodziewalismy (o 1,1% razem z alkoholem i
tytoniem przy naszych oczekiwaniach 0,7% - stad réznica catego
CPI wzgledem naszej prognozy). GUS nie podat jak zmienity sie
ceny energii i paliw, wiec trudniej jest oszacowa¢ zmiane inflacji
bazowej. Podtrzymujemy jednak naszg prognoze, ze inflacja bazowa
wzrosta w styczniu do najwyzszego poziomu od 2014 r., ale mozliwe
ze byta blizsza 1,0% niz 1,1% r/r, czyli naszej dotychczasowej
prognozy. Inflacja powinna pozosta¢ bliska 2% w kolejnych
miesigcach, jednak prawdopodobnie wzro$nie ona do okoto 2,5% w

potowie roku, by pod koniec 2018 r. powréci¢ do poziomu 2%.
Istotniejszy jednak moze by¢ oczekiwany wzrost wkitadu inflacji
bazowej w inflacie ogdétem. Uwazamy, ze styczniowy odczyt i
perspektywy CPl nie s podstawg do zmiany tonu przez RPP.
Wiecej napisaliSmy we wczorajszym Komentarzu na gorgco.

Rynek walutowy

W czwartek mieliSmy do czynienia ze wzrostem EURUSD po tym jak
Srodowe dane pokazaty stabszg niz oczekiwano sprzedaz detaliczng
w USA. W efekcie doszto do przesuniecia EURUSD do poziomu
1,2510, po czym nastgpito nieznaczne cofniecie tego ruchu. Zostato
ono jednak wyhamowane po potudniu przez publikacje stabszych
danych wyprzedzajgcych oraz negatywnym zaskoczeniu danymi o
produkcji przemystowej. W efekcie EURUSD zamknagt sie na
poziomie 1,2480 a po nocy zndw jest powyzej 1,25.

EURPLN kontynuowat spadki przez wiekszos¢ czwartku, jedynie pod
koniec dnia doszto do niewielkiej przeceny ztotego wzgledem EUR.
Pomégt w tym niewielki wzrost kursu EURUSD. W efekcie EURPLN
zamknat sie na poziomie 4,1580 wobec 4,1680 zakonczenie Srody.
USDPLN pozostawat stabilny przez wieksza czes$¢ dnia wahajgc sie
w okolicach 3,33. Publikacja danych inflacyjnych z Polski pozostata
bez wptywu na wyceny krajowej waluty.

Wsrod pozostatych walut regionu wyrézniat sie umacniajgcy rubel,
ktory zyskiwat za sprawg poprawy wycen ropy i dobrych wynikow
produkcji przemystowej (w styczniu 2,9% vs. oczekiwane -0,5% r/r).
W efekcie USDRUB przesunat sie z 57,13 na zamknigciu w $rode do
56,50 na koniec dnia w czwartek. EURCZK wahat sie wokét 25,35,
za$ EURHUF spadt z 312,30 do 311,40.

Dzi§ spodziewamy sie niewielkiego wzrostu EURPLN w okolice 4,16-
4,1650. Sprzyja¢ mu powinien umacniajgcy si¢ dolar (w ramach
korekty wczorajszym ostabieniu). Sadzimy, Zze procesowi temu
bedzie towarzyszy¢ ostabienie ztotego w relacji do USD. Krajowe
dane nie powinny mie¢ wplywu na wycene naszej waluty.

Rynek diugu

W czwartek bazowe rynki dlugu odzyskiwaty moc po $Srodowej
wyprzedazy. Krzywa amerykanska i niemiecka przesunety sie w dot
po 4 pb w segmencie 5-10L i 2 pb w krotkim koncu, w reakcji na
publikacje stabszych danych o produkcji przemystowej w USA w
styczniu (-0,1% m/m gdy oczekiwano +0,2%).

Krajowa krzywa rentownosci (oraz stawek IRS) przesuneta sie w
czwartek w dét o 2-3 pb w segmencie 5-10L, pozostajgc bez zmian
w krétkim koncu. Pomagaty jej w tym rynki bazowe, dane inflacyjne z
kraju pozostaty bez wptywu na wycene naszych skarbowek.

Dzi$ spodziewamy sie kontynuacji zsuwania sie w doét krajowej
krzywej dochodowosci w segmencie 5L-10L w powolnym tempie i
podazania za nig krzywej IRS. Sprzyjaé temu procesowi powinny
spodziewane nizsze odczyty wskaznika nastrojow konsumentéw
Michigan.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.1558 CZKPLN 0.1640
USDPLN 3.3138 HUFPLN* 1.3356
EURUSD 1.2541 RUBPLN 0.0588
CHFPLN 3.6031 NOKPLN 0.4281
GBPPLN 4.6812 DKKPLN 0.5580
USDCNY 6.3415 SEKPLN 0.4189
*za IDOHUF
Poprzednia sesja na rynku FX 15/02/2018
max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4.147 4.167 4.165 4.160 4.153
USDPLN 3.319 3.354 3.354 3.336 3.3259
EURUSD 1.242 1.251 1.242 1.247 -
Rynek stopy procentowej 15/02/2018

Obligacje na rynku miedzybankowym

Benchmark o Zmiana Ostatnia .
. ) ) Papier
(termin) aukcja
PS0420 (2L) 1.73 1 81ut18 OKO0720
PS0123 (5L) 273 -1 81ut18 PS0123
WS0428 (10L) 3.49 -1 8lut18 WS0428

Srednia

Kurs zlotego

1L 1.77 0 2.23 3 -0.26 0
2L 2.02 0 2.46 3 -0.12 1
3L 2.26 -2 2.60 3 0.10 2
4L 247 -2 2.68 2 0.31 1
5L 2.63 -2 2.74 2 0.51 1
8L 2.96 -1 2.85 0 0.96 1
10L 3.12 -1 2.91 -1 1.17 1
Stawki WIBOR
Termin % PAIETE]
(pb)

O/N 1.62 -1

TIN 1.62 -1

SW 1.59 0

2W 1.60 0

™ 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 1.73
3x6 1.74
6x9 1.75
9x12 1.84
3x9 1.82
6x12 1.83

O =

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD

Warto$¢ Zmiana

(pb)
Polska
Francja 17 0
Wegry 116 1
Hiszpania 48 -3
Wiochy 97 -4
Portugalia 66 -2
Irlandia 25 -1
Niemcy 9 0

Spread 10L*

Wartos¢

272
0.24
1.73
0.74
1.29
1.27
0.40

Zmiana

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

**Informacje odnoszg si¢ do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

Bank Zachodni WBK

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 XIl 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 | % rir 1,9 1,9 1,9 2,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 228 - 230 221
15:15 us Produkcja przemystowa | % m/m 0,2 - -0,1 0,9
PIATEK (16 lutego)
09:00 Ccz PKB SA IV kw. % rir 1,0 - 5,0
Zatrudnienie w sektorze
10:00 PL przedsigbiorstw | % rir 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. Podjgto 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 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 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 publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzaé 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 informaciji, 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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