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Rynki w coraz lepszych nastrojach

Kolejny dzien poprawy nastrojéw na rynkach

Zubelewicz: RPP ma mate szanse na podwyzki stép do konca
2019

Zioty i obligacje zyskuja
Dzis: sprzedaz nowych doméw w USA

W pigtek nastréj na rynkach poprawit sie za sprawag
uspakajajgcego raportu Fed dla Kongresu, zioty i obligacji
zyskiwaly, zas gietdy ustabilizowaty sie. Dane zawarte w biuletynie
statystycznym pokazaty solidny wzrost ptac we wszystkich
sektorach (nawet po wytgczeniu gornictwa).

Budzet UE

Premier Mateusz Morawiecki powiedziat, ze Polska opowiada sie
za zwigkszeniem sktadek do unijnego budzetu do 1,2% DNB (z ok.
1,0% obecnie). Wedtug naszych szacunkéw proporcjonalne
zwiekszenie sktadek bytoby dla Polski znacznie korzystniejsze niz
proporcjonalne zmniejszenie wydatkow.

Polityka pieniezna

Czionek RPP Kamil Zubelewicz powiedziat w rozmowie z agencjg
Reuters, ze uformowanie wiekszosci za podwyzkg stop przed
koncem 2019 moze byé niemozliwe. Zdaniem Zubelewicza
cztonkowie RPP wcigz obawiajg sie deflacji i tolerowaliby wzrost
inflacji nawet do 4% r/r, a do podwyzki mogtyby ich sktonic:
nadmierny wzrost inflacji bazowej, popyt na kredyt lub ostabienie
waluty. My spodziewamy sie pierwszej podwyzki stop na poczatku
2019 r., wtasnie pod wptywem wzrostu inflacji bazowe;j.

Rynek pracy

Wg szczegotowych danych o rynku pracy najwiekszy przyrost
zatrudnienia w styczniu zarejestrowano w transporcie (4,0% m/m)
oraz budownictwie (2,8% m/m). Jest to efekt zmiany préby firm
badanej przez GUS — w styczniu dodano sg te podmioty, ktére w
ciggu 2017 r. przekroczyly prog zatrudnienia 10 oséb, dane nie
wnoszg zatem wiele do perspektyw na 2018 r. Naszym zdaniem
popyt na prace pozostanie mocny, cho¢ wzrost zatrudnienia
powinien spowalnia¢ (ograniczenia podazowe). Dane o ptacach
pokazaty dobry wzrost po wytgczeniu goérnictwa (7,5% r/ir —
najwyzej od 2009 r), a najwyrazniejsze przyspieszenie zanotowano
w zakwaterowaniu i gastronomii oraz w dziatalnos$ci wspierajgcej i
administracji — w obu przypadkach tempo wzrostu przekroczyto
10% r/r. Wzrost ptac w ustugach wyniost 7,5% r/r — najwyzej od
stycznia 2009 r. Spodziewamy sie dalszego przys$pieszenia ptac, a
dostepne informacje wskazujg na fale podwyzek w duzych firmach
(np. KGHM, Biedronka, Lidl). Rosngce koszty ptac beda miaty
naszym zdaniem przetozenie na wzrost inflacji bazowe;j.

BAEL - spadek wskaznika zatrudnienia w grupie 60/65+
Wg danych GUS o aktywnosci ekonomicznej, w IV kw. 2017 r.
wskaznik zatrudnienia w grupie wiekowej 60/65+ obnizyt sie do
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8,2% z 9,0%. Byt to pierwszy spadek tego wskaznika od kilku lat i
naszym zdaniem mozna go wigza¢é z obnizeniem wieku
emerytalnego w pazdzierniku 2017 r. Obnizenie wskaznika
zatrudnienia odpowiada spadkowi liczby pracujgcych w tej grupie
wiekowej o ok. 60-65 tys. osob. Co ciekawe, dane o zatrudnieniu w
sektorze firm nie wskazaty na spadek.

Rynek walutowy

W pigtek EURUSD, po nocnym wzroscie, powracat do
czwartkowych pozioméw otwarcia schodzac z 1,2320 do 1,2290.
Pewne wsparcie dla tego ruchu przyniost raport Fed sugerujacy, ze
gospodarka USA jest w dobrym stanie.

EURPLN znizkowat przez caly dzien napedzany lepszymi
nastrojami na globalnych rynkach oraz rosngcymi wycenami
krajowych obligacji. W efekcie EURPLN przesunat sie z 4,1820
rano do 4,1720 na zamknieciu, USDPLN zamknat sie na poziomie
3,3930 (ponizej otwarcia). Dzisiaj oczekujemy dalszej poprawy
nastrojow na rynkach i kontynuacji umocnienia ztotego do 4,1650
vs. euro. Pozostate waluty regionu wahaly sie w niewielkim
zakresie wobec zamkniecia z czwartku (EURCZK - 25,35,
EURHUF - 313,20), jedynie USDRUB spadt (z 56,50 do 56,30)
ciggniety przez wyzsze ceny ropy naftowe;j.

Rynek diugu

Na zamknieciu tygodnia rentownos$ci na bazowych rynkach dtugu
obnizaty sie. Wplyw na to miaty m.in informacje z lutowego raportu
Fed dla Kongresu, w ktorym oprécz zapowiedzi podwyzek stép
pojawita sie informacja, ze Fed nie widzi perspektyw dla
gwattownego wzrostu inflacji. W efekcie krzywa amerykanska
przesuneta sie w dot o 2, 4 i 6 pb, odpowiednio dla obligacji 2L, 5L i
10L. W przypadku krzywej niemieckiej obserwowane byto
przesunigcie w dét w nieco mniejszej skali. Warto zaznaczy¢, ze
rentownosci niemieckich papierow 10L znalazty sie na poziomie
0,64%, ktory ostatni raz widziano prawie miesigc temu.

Krajowy rynek dtugu podgzat za rynkami bazowymi. W efekcie na
koniec dnia krzywa rentownosci obligacji rzgdowych byta nizsza o
1-5 pb, (najwigekszy ruch miat miejsce na krotkim koncu). Krzywg
wspieraly takze oczekiwania na ograniczenie podazy dtugu oraz
wypowiedz K. Zubelewicza. Dzi§ spodziewamy sie kontynuaciji
znizek rentownosci, w czym sprzyja¢ powinny oczekiwania na
informacje o aukcjach (prawdopodobnie tylko zamiany) w marcu
oraz lepszy klimat dla stop na $Swiecie po pigtkowych doniesieniach
z Fed.

W tym tygodniu

W Polsce opublikowane zostang szczegotowe dane o PKB za IV
kw., widzimy pewne ryzyko w dét dla tego odczytu. Oczekujemy tez
spadku indeksu PMI dla krajowego przemystu w wyniku spadku
aktywnosci ekonomicznej w strefie euro (na co wskazujg ostatnie
dane). Sadzimy, ze dolar pozostanie mocny cigzac ztotemu.
Rentownosci w kraju mogg wzrosna¢ pod wptywem danych z USA.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 41701 CZKPLN 0.1644
USDPLN 3.3817 HUFPLN* 1.3314
EURUSD 1.2331 RUBPLN 0.0605
CHFPLN 3.6252 NOKPLN 0.4331
GBPPLN 47476 DKKPLN 0.5600
USDCNY 6.3073 SEKPLN 0.4159

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 23/02/2018

max otwarcie zamkn.
EURPLN 4.168 4.184 4.178 4173 41738
USDPLN 3.386 3404 3.387 3.393 3.3911
EURUSD 1.228 1.234 1.234 1.230 -
Rynek stopy procentowej 23/02/2018

Obligacje na rynku miedzybankowym

Benchmark o Zmiana Ostatnia .
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CZAS WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
W-WA RYNEK BZWBK WARTOSC
PIATEK (23 lutego)
08:00 DE PKB WDA 1V kw. % rlr 2,9 - 2,9 29
10:00 PL Stopa bezrobocia | % 6,9 6,9 6,9 6,6
11:00 EZ HICP | % rlr 1,3 - 1,3 1,4
PONIEDZIALEK (26 lutego)
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw | % m/m 4,0 - -9,3
WTOREK (27 lutego)
14:00 HU Decyzja banku centralnego 27/02/2018 % 0,9 - 0,9
14:30 us Zamoéwienia débr trwatych | % m/m -2,3 - 2,8
16:00 us Indeks Conference Board 1l pkt 126,0 - 125,4
SRODA (28 lutego)
PL Konsumpcja prywatna IV kw. % rlr - 5,0 4,8
PL Inwestycje IV kw. % rlir - 11,8 3,3
10:00 PL PKB IV kw. % rlir 51 51 4,9
11:00 EZ HICP wstepny szacunek 1l % rir 1,2 - 1,3
14:30 us PKB IV kw. % kik 2,5 - 2,6
16:00 uUs Niezakonczona sprzedaz domoéw | % m/m 0,4 - 0,5
CZWARTEK (1 marca)
09:00 PL PMI przemyst 1l pkt 54,2 54,1 54,6
09:55 DE PMI przemyst 1l pkt 60,3 - 60,3
10:00 EZ PMI przemyst 1l pkt 58,5 - 58,5
11:00 EZ Stopa bezrobocia | % 8,6 - 8,7
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 24/02/2018 tys. 2255 - 222,0
14:30 us Wydatki osobiste | % m/m 0,2 - 0,4
14:30 us Dochody osobiste | % m/m 0,3 - 0,4
16:00 us ISM przemyst 1l pkt 58,8 - 59,1
PIATEK (2 marca)
09:00 Ccz PKB SA IV kw. % rir 51 - 51
16:00 us Indeks Michigan 1l pkt 99,0 - 99,9

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie 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 publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacii 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 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 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¢ 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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