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Lepsze nastroje przedsiebiorcéw

Nastréj na swiecie nieco mniej niestabilny

Minutes RPP bardziej gotebie, nastroje w gospodarce nadal
dobre

Zioty stabilizuje si¢ po ostabieniu, dolar oddawat zyski

Polski dtug zyskuje dzieki trendom za granicg i udanej aukcji
obligacji

Dzi$ w kraju stopa bezrobocia, za granica inflacja w strefie
euro i niemiecki PKB

W ostatnich dniach nastrdj na rynku byt niestabilny i podobnie byto
w czwartek. Gieldy w Europie dalej spadaty i cho¢ w trakcie dnia
skala przeceny stopniowo sie¢ zmniejszata, to nie zatrzymato to
deprecjacji zlotego czy forinta. Rentownosci obligacji z rynkow
bazowych spadty, podczas gdy na peryferiach strefy euro dtug
nieco stracit. Wplyw jastrzebiego protokotu z posiedzenia FOMC byt
chwilowy réwniez jesli chodzi o rynek walutowy, gdzie dolar
stopniowo oddawat wieczorne zyski. Nie pomogty mu dane o
nizszej od prognoz tygodniowej liczbie nowych bezrobotnych.
Opublikowane rano dane o niemieckim PKB okazaty sie zgodne z
oczekiwaniami (2,9% r/r).

Pienigdz M3

W Polsce, dynamika podazy pienigdza M3 przyspieszyta w
styczniu do 4,8% r/r, zgodnie z naszg prognozg. Depozyty ogétem
wzrosty o 4,5% r/r, a kredyty ogétem o 3,9% r/r. Utrzymata sie
tendencja hamowania wzrostu depozytéw gospodarstw domowych
(w styczniu 3,9% r/r, najnizej od 12 lat) oraz przesuwania $rodkéw
z depozytdéw terminowych na biezgce. Po wyeliminowaniu wptywu
wahan kursowych dane wskazujg na lekkie przyspieszenie wzrostu
kredytéw dla oséb prywatnych (do 4,8% r/r) i dla przedsigbiorstw
(do 7,6% r/r). Co ciekawe, wyzsza dynamika kredytu dla firm to
gtownie efekt ozywienia w kredytach na nieruchomosci (9,1% r/r),
przy lekkim spowolnieniu kredytéw biezgcych (7,3% r/r) i
inwestycyjnych (10,3% r/r).

Minutes RPP - jastrzebie w odwrocie

NBP opublikowat opis dyskusji z lutowego posiedzenia RPP.
Gtéwne przestanie pozostato niezmienione — stabilne stopy sg tym
czego gospodarka potrzebuje w tym roku. Dokument mozna
odczytywac jako nieco bardziej gotebi niz poprzedni.

Akapit zawierajgcy alternatywne, mniejszosciowe poglady jest o
potowe krotszy i nie wymienia warunkéw, ktére nakazywatyby
mysle¢ o podwyzce stop (poza nasileniem presji inflacyjnej).
Zamiast tego, jest wskazanie na marcowg projekcje NBP, jako
wazny dokument z punktu widzenia polityki pieniezne;j.

Czionkowie zauwazyli, ze inflacja bazowa w IV kw. byta nizsza niz
zaktadata projekcja NBP (srednia 0,87% r/r wobec nieco ponad 1%
w projekcji) mimo silniejszego wzrostu PKB, co oznacza, ze presja
inflacyjna jest ograniczona. Wiekszos¢ RPP nie widzi presji
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inflacyjnej ptynacej z rynku pracy i stwierdza jedynie umiarkowany
wzrost jednostkowych kosztéw pracy.

Naszym zdaniem, do | kw. 2019 RPP nie podniesie stop a inflacja
pozostajgca sie w tym roku ponizej celu nie da powodoéw do
przechylenia sie Rady w jastrzebig strone.

Przedsiebiorcy coraz bardziej optymistyczni

Nastroje w biznesie ulegly dalszej poprawie w lutym. Syntetyczny
wskaznik koniunktury GUS wzrést z 113,2 pkt do 114,1 pkt —
najwyzszego poziomu od potowy 2008 r. W ciggu miesigca
poprawity sie wszystkie cztery wskazniki sektorowe, przy czym
nastroje w handlu detalicznym przebity juz szczyt z lat 2007-2008.
Poprawa wskaznika nastrojow w przemysle oparta byta na
rekordowym odczycie portfel zaméwien oraz na dalszym spadku
zapasOw wyrobow gotowych. Rekordowo wysokie sg tez nowe
zamowienia w budownictwie i sprzedaz towaréw za ostatnie trzy
miesigce. Dokonata sie duza korekta oczekiwan przysztej produkcji
przemystowej — przychodzaca w momencie gdy wskazniki
koniunktury dla strefy euro przestaty pozytywnie zaskakiwa¢ a
styczniowy odczyt produkcji byt ponizej oczekiwan. Wcigz jednak
indeks oczekiwanej produkcji znajduje sie najwyzej od siedmiu lat.
Naszym zdaniem te dane nie dajg podstaw do zaktadania, ze | kw.
dokona istotne wyhamowanie dynamiki PKB, aczkolwiek odczyty z
przetomu roku prawdopodobnie wyznaczg szczyt w obecnym cyklu
koniunkturalnym.

Rynek walutowy

EURUSD zneutralizowat $rodowy ruch w dét i wczoraj odbit do
1,233 z 1,226 (dzi$ rano odrobit czwartkowy ruch) mimo stabego
nastroju panujgcego na globalnym rynku i lepszych od oczekiwan
danych z USA. Dzi$ poznamy finalng inflacje w strefie euro, ale nie
sgdzimy, aby odczyt ten spowodowat opuszczenie przez EURUSD
przedziatu 1,22-1,25 na koniec tygodnia.

EURPLN po dwodch dniach wzrostéw ustabilizowat sie w okolicy
4,18, a USDPLN spadt ponizej 3,39 dzieki odbiciu EURUSD. W
przypadku innych walut, forint takze stracit do euro, ale czeska
korona umocnita sie do wspodlnej waluty. Rubel lekko zyskat do
dolara. Sadzimy, ze na koniec tygodnia EURPLN pozostanie na
podwyzszonym poziomie.

Rynek dtugu

W $rode polskie obligacje i IRS ponownie podazaty za rynkiem
bazowym. Umocnienie Bundéw oraz Treasuries, razem z bardzo
udang aukcjg krajowego dtugu (szczegdly ponizej) sprawito, ze
rentownosci polskich obligacji spadty o 1-3 pb.

Ministerstwo Finanséw sprzedato wczoraj obligacje za 4,9 mid zt (w
tym 4 mld na aukcji podstawowej) przy popycie 15,5 mid zt (w tym
13,1 mid zt na aukcji podstawowej). Wg resortu, po tej aukcji
tegoroczne potrzeby pozyczkowe pokryte sa juz w 46%.
Wczorajsza aukcja byta prawdopodobnie ostatnig standardowg w
tym kwartale, a marcu moze odby¢ sie aukcja zamiany.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

Kurs zlotego
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3L 2.27 0 2.65 0 0.09 0
4L 247 -1 272 0 0.30 0
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3M 1.72 0
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Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Polska 274 -3
Francja 17 0 0.28 0
Wegry 116 1 1.84 0
Hiszpania 49 1 0.89 9
Wiochy 105 2 1.37 1
Portugalia 69 1 1.31 0
Irlandia 25 -1 0.46 0
Niemcy 9 0 - -

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

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

Zrédto: Bloomberg
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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 domow | % 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 8,6 2,7
10:00 PL Produkcja budowlana | % rir 20,4 22,8 34,7 12,7
10:00 PL PPI | % rir 0,1 -0,2 0,2 0,3
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna | % rir 6,5 7,2 7,7 5,2
11:00 DE ZEW Il pkt 94,0 - 92,3 95,2

SRODA (21 lutego)
09:30 DE Wstepny — PMI przemyst 1l pkt 60,5 - 60,3 61,1
09:30 DE Wstepny — PMI ustugi 1 pkt 57,0 - 55,3 57,3
10:00 EZ Wstepny — PMI przemyst 1 pkt 59,2 - 58,5 59,6
10:00 EZ Wstepny — PMI ustugi 1l pkt 57,6 - 56,7 58,0
16:00 us Sprzedaz domoéw | % m/m 0,9 - -3,2 -2,8
20:00 us Minutes FOMC

CZWARTEK (22 lutego)

10:00 DE Ifo 1l pkt 117,0 - 115,4 117,6
14:00 PL Podaz pienigdza M3 | % rir 4,9 4.8 4.8 4,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 230 - 222 229

PIATEK (23 lutego)
08:00 DE PKB r/r WDA IV kw. 29 - 29 2,7
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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacii 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 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 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¢ 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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