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Dzis dane o produkcji i sprzedazy detalicznej

Zloty zyskuje dzieki jastrzebiemu komentarzowi Gatnara z
RPP, EURUSD lekko w dét

Polskie IRS i rentownosci w gore w slad za globalnym
rynkiem

Ministerstwo widzi mniejsze potrzeby pozyczkowe

Dzi$ dane z polskiego przemystu i niemiecki indeks ZEW

Europejskie indeksy gietdowe nie zdotaty utrzymaé porannych
wzrostéw do konca dnia, ale nie przeszkodzito to walutom CEE w
umocnieniu sie w trakcie pierwszej sesji w nowym tygodniu. Dolar
pozostat mocny po pigtkowej aprecjacji, a rentownosci na globalnym
rynku dfugu rosty w poniedziatek.

Gatnar nie wyklucza podwyzki stop w tym roku

Czionek RPP, Eugeniusz Gatnar, powiedziat wczoraj dla agencji
Bloomberg, ze RPP powinna rozwazy¢ podwyzke stop NBP jesli w
drugiej poftowie roku inflacja przekroczy 2,5% w wyniku szybko
rosngcych wynagrodzen. Jego zdaniem, napiecia na rynku pracy, silny
popyt wewnetrzny i PKB rosngcy w tempie powyzej potencjalnego
przetozg sie w koncu na wyzszg inflacje. Dlatego nalezy zachowaé
czujno$¢ mimo ostatnich danych. W jego ocenie, wazne dla polityki
pienieznej powinno by¢ odejscie od ujemnych realnych stép
procentowych - szkodliwych dla wzrostu i zniechecajgcych do
oszczedzania, gdy Polsce potrzebna jest budowa lokalnego kapitatu.

Woczoraj wypowiadat sie tez tukasz Hardt, rozwijajgc mysli, ktére miat
juz okazje wyrazi¢ podczas ostatniej konferencji prasowej RPP. Jego
zdaniem czynniki dezinflacyjne nabierajg sity co ogranicza potrzebe
szybkiego zacie$niania polityki pienieznej — prawdopodobienstwo, ze
do niego dojdzie w tym roku w jego odczuciu obnizylo sie.
Jednoczesnie wskazat na kilka czynnikéw, ktére mogtyby sktoni¢ go do
zaostrzenia podejscia: wzrost oczekiwan inflacyjnych, utrzymujgca sie
dwucyfrowa dynamika ptac, wyrazne przyspieszenie inflacji w sektorze
ustug, dziatania EBC, kolejny zwrot w dynamice PPI (ktéra mogta w
styczniu obnizy¢ sie nawet ponizej zera — dzi$ poznamy te dane).

Odnosimy wrazenie, ze zaréwno w wypowiedzi Gatnara jak i Hardta
pojawia sie akcent wyczekiwania na dane i ewentualnego dziatania w
reakcji na zaobserwowane zjawiska, co pasuje do naszego pogladu, ze
na podwyzke stop trzeba bedzie jeszcze poczekac okoto roku.

Rynek walutowy

EURUSD dtugo wahat sie w trendzie bocznym nieco powyzej 1,24, ale
po potudniu kurs spadt ponizej tego poziom w wyniku stopniowo
pogarszajgcej sie sytuacji na europejskich gietdach. Skala zmian
EURUSD byta jednak niewielka, bowiem wczoraj nie poznalismy
zadnych waznych danych, a rynek w USA byt zamkniety. Dzisiaj rano
opublikowane zostang pierwsze dane (z Niemiec) wskazujgce w jakich
nastrojach byli inwestorzy/przedsiebiorcy w lutym. Odczyt niemieckiego
indeksu ZEW moze zainicjowa¢ wyrazniejsze zmiany na rynku
EURUSD.

EURPLN spadt wczoraj ponizej 4,14, do euro zyskiwaly takze inne
waluty CEE. USDPLN pozostat blisko 3,34. Wsparciem dla krajowej
waluty mogly by¢ jastrzebie stowa Gatnara z RPP, ktére przewazyty nad
negatywnym wptywem wytracajgcych poranne zwyzki gietd. Dzisiaj
GUS opublikuje dane o krajowej produkcji przemystowej za styczen.
Nasza prognoza jest lekko powyzej konsensusu, wiec odczyt mogtby
by¢ korzystny dla ztotego. Z drugiej strony, ostateczna sita reakcji bedzie
zalezata od nastroju panujgcego na globalnym rynku.

Rynek diugu

Na krajowym rynku stopy procentowej poczatek tygodnia stat pod
znakiem rosnacych IRS i rentownosci w slad za rynkami bazowymi i
peryferiami strefy euro. Krzywa IRS przesuneta sie w goére o 1-3 pb, a
obligacyjna o 2-4 pb. Sadzimy, ze dzisiejsze dane z kraju potwierdzg
wysokg stope aktywnosci w gospodarce. Zwazywszy jednak twardg
postawe RPP w kwestii utrzymania stép na biezacym poziomie, nie
sgdzimy by mogto to mieé¢ negatywny wptyw na wycene krajowego
dtugu. Wspiera¢ dlug powinny wczorajsze komentarze z MF na temat
mozliwej nizszej podazy dlugu w kolejnych miesigcach.

Dzi$ dane o styczniowej produkcji i PPI

Dzisiaj poznamy dane makro z poczatku | kw. Jak pisali$my w lutowym
MAKROskopie, spodziewamy sie powrotu tempa wzrostu produkc;ji i
sprzedazy do poziomoéw z pazdziernika i listopada (grudniowe dane
negatywnie obcigzaty dni robocze). Nasza styczniowa prognoza
produkcji przemystowej wynosi 9,3% r/r, a produkcja budowlana 20,3%
r/r. Sprzedaz detaliczna moze by¢ nieco stabsza pod wptywem efektu
bazy, ale nasza prognoza 7,2% i tak jest powyzej konsensusu, a dobre
nastroje konsumentéw mogty wspiera¢ wyréwnywanie stabych zakupy
samochodéw z konca roku.

Mocny rynek budowlany

W styczniu wydano pozwolenia na budowe 20,8 tys. nowych mieszkan,
(+38,6% r/r) — rekord od 2001 r. Liczba zezwolen za okres 12 miesiecy
wyniosta 256 tys., rowniez bijac rekord. Mieszkan do uzytkowania
oddano 13,6 tys. (-11,7% r/r), za$ w ciggu 12 miesiecy oddano 176,5
tys. (drugi najlepszy wynik w historii).

Mniejsze potrzeby pozyczkowe

Minister finansow Teresa Czerwinska ocenita, ze w kolejnych
kwartatach trudno bedzie utrzyma¢ 5% tempo wzrostu PKB ze
wzgledéw cyklicznych, jednak w catym 2018 r. wzrost moze byé
wyzszy niz zatozone w budzecie 3,8% r/r. Zdaniem minister finanséw
deficyt budzetu w tym roku moze by¢ takze nizszy od zatozonego, ale
redukcja deficytu nie jest celem samym w sobie. Jezeli alternatywg dla
zmniejszania budzetu bylyby inwestycje, to rzad majgc na uwadze
myslenie dlugoterminowe, wesprze inwestycje (cho¢ w diugiej
perspektywie celem jest zrownowazenie budzetu). Minister powiedziata
takze, w kolejnych kwartatach moze by¢ zmniejszana podaz dtugu, a
potrzeby pozyczkowe brutto mogg byé mniejsze od zatozonych w
ustawie 181,7 mid zt.
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Kurs ztotego
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CZAS WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
W-WA RYNEK BZWBK WARTOSC
PIATEK (16 lutego)
09:00 cz PKB SA IV kw. % rir 53 - 51 5,0
Zatrudnienie w sektorze
10:00 PL przedsiebiorstw | % rir 3,4 3,8 3,8 4,6
10:00 PL Ptace | % rir 6,9 7,3 7,3 7,3
14:30 us Rozpoczete budowy doméw | % m/m 4,5 - 9,7 -8,2
16:00 us Indeks Michigan 1l pkt 96,4 - 99,9 95,7
PONIEDZIALEK (19 lutego)
Brak waznych wydarzen
WTOREK (20 lutego)
10:00 PL Produkcja przemystowa | % rir 8,5 9,3 - 2,7
10:00 PL Produkcja budowlana | % r/r 20,4 22,8 - 12,7
10:00 PL PPI | % rir 0,1 -0,2 - 0,3
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna | % rir 6,5 7,1 - 52
11:00 DE ZEW 1 pkt 94,0 - 95,2
SRODA (21 lutego)
09:30 DE Wstepny — PMI przemyst 11 pkt 60,5 - 61,1
09:30 DE Wstepny — PMI ustugi 1l pkt 57,0 - 57,3
10:00 EZ Wstepny — PMI przemyst 11 pkt 59,3 - 59,6
10:00 EZ Wstepny — PMI ustugi 1l pkt 57,6 - 58,0
16:00 us Sprzedaz domow | % m/m 0,7 - -3,6
20:00 us Minutes FOMC - - 0,0
CZWARTEK (22 lutego)
10:00 DE Ifo 1l pkt 117,0 - 117,6
14:00 PL Podaz pienigdza M3 | % rir 4,9 4,8 - 4,6
14:30 uUs Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 230 - 230
PIATEK (23 lutego)
10:00 PL Stopa bezrobocia | % 6,9 6,9 - 6,6
11:00 EZ HICP | % r/r 1,3 - 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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przeszioéci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$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 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 krajéow, 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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