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Jastrzebi szef Fed ostabia ztotego i gietdy

Jastrzebie wystapienie nowego szefa Fed
EURUSD w dét, ztoty stabszy

Rentownosci na rynkach bazowych w gére, polskie obligacje
mocniej

Dzis: PKB w Polsce i USA, inflacja w strefie euro

W pigtek nastr6j na rynkach akcji psuto oczekiwanie na
wystgpienia Jerome Powell. Nowy prezes Fed powiedziat, ze jego
oczekiwania co do tempa wzrostu w USA poprawity sie, co
powinno przetozy¢ sie na powrét inflacji do celu. Wypowiedz ta
zostata odebrana jako jastrzebia, co wypchneto rentownosci UST
w gore, umocnito dolara i ostabito gietdy. Waluty naszego regionu
tracity, za$ polskie obligacje pozostaty niewrazliwe na impulsy zza
Oceanu. Opublikowane wskazniki koniunktury ESI dla krajowego
przemystu okazaty sie by¢ nieco nizsze niz poprzednie odczyty.

ESI

Wskaznik ESI dla polskiej gospodarki wzrést w lutym do 112,0 pkt.
z 111,7 w styczniu. Poprawe koniunktury zanotowano dla handlu
detalicznego, ustug i budownictwa, a lekkie pogorszenie dla
przemystu (przy czym indeks pozostat blisko lokalnego
maksimum). Mimo spadku gtéwnego wskaznika dla przemystu w
lutym do -2,8 pkt z -2,1 pkt, poprawe zanotowaty wskazniki
produkcji, nowych zamodwien i nowych zamowien eksportowych.
Stabiej wypadty natomiast wskazniki zapaséw, oczekiwan co do
produkcji i cen. Z drugiej strony indeks dla handlu detalicznego,
mimo ogdlnej poprawy, zanotowat lekkie pogorszenie wskaznikdéw
dotyczagcych oczekiwan (zaméwienia, ceny, zatrudnienie). Indeks
ufnosci konsumenckiej wzrost do najwyzszego poziomu w historii
badania (2001 r.).

Polityka pieniezna

Eryk ton z RPP powiedzial, ze obecnie strategia utrzymywania
stép bez zmian jest optymalna, cho¢ w razie pojawienia sie
zagrozen dla gospodarki konieczna moze by¢ obnizka stop
procentowych lub inne niestandardowe dziatania. Zdaniem tona,
zagrozeniem dla polskiej gospodarki moze by¢ zbyt silny kurs
ztotego, ktory jest juz blisko granicy optacalnosci eksportu.
Wypowiedz Eryka tona nie wnosi wiele nowego do perspektyw
polityki pienieznej. Wcigz uwazamy, ze kolejnym ruchem stép
bedzie podwyzka i nastgpi to na poczgtku 2019 r.

Rynek walutowy

We wtorek od rana EURSUD zsuwat sie w dét z kazdg godzing
nabierajgc predkosci. Inwestorzy przyjmowali zaktady o wydzwiek
wystgpienia nowego szef Fed przed Kongresem, obstawiajgc, ze
bedzie on bardziej jastrzebi. Umacniania sie dolara nie byty
wstanie zatrzyma¢ nawet stabe dane o zamoéwieniach w
amerykanskim przemysle. Natomiast zaskakujgco wysoki odczyt
indeksu nastrojow konsumentéw wypchnat dolara dolar jeszcze

silniej do gory. Ostatecznie EURUSD zamknat sie na poziomie
1,2230 (wobec 1,2340 na otwarciu). Wystgpienie szefa Fed
(rozpoczete juz po publikacji danych Conference Board)
wprowadzito dolara na lokalny szczyt.

EURPLN rést przez wiekszg czes¢ dnia napedzany spadajagcym
EURUSD. Inwestorzy skoncentrowani na zapowiedzianym
wystgpieniem J. Powell ignorowali lokalne wydarzenia. W efekcie
EURPLN zamknat dzien na 4,1700, po drodze ocierajgc si¢ o
4,1750, USDPLN wzrést do 3,4100.

Dzi$ spodziewamy sie nieznacznego umochnienia ztotego, poméc w
tym powinny dane o PKB z kraju (w szczegolnosci informacja o
wzroscie inwestycji). Jednak zwazywszy ich ,mocno historyczny”
charakter efekt ten bedzie naszym zdaniem staby i przejsciowy.

W przypadku innych walut regionu takze mieliSmy do czynienia z
ich ostabieniem. EURCZK rost przez wiekszg cze$¢ dnia, przy
braku publikacji wazniejszych danych, osiggajgc na koniec wtorku
25,42. Podobnie zachowywat sie EURHUF, ktéry wzrést z 313,40
do 314,05. Pomogta mu w tym decyzja banku centralnego o
utrzymaniu stop na biezacym poziomie i zapowiedz dalszego
prowadzenia luznej polityki pienieznej. USDRUB rést we wtorek
podgzajgc za walutami regionu, by na koniec dnia osiggng¢ 56,3
(wobec 55,60 na otwarciu). Rosyjskg walute ostabiata taniejgca
ropa.

Rynek diugu

We wtorek rentownosci UST rosty w oczekiwaniu
wystgpienia szefa Fed Jerome Powella przed Kongresem.
Obstawianie  jej bardziej jastrzgbiego tonu  przesuneto
amerykanska krzywg o 6 pb w goére, (na koniec dnia roznica
wynosita 4-5 pb). Mimo odebrania wystgpienia Powella jako
zapowiedzi prowadzenia bardziej jastrzebiej polityki oraz wysokich
odczytéw nastrojow konsumentéw Conference Board, rentownosci
nie wrocity do pozioméw z potowy zesztego tygodnia. Niemieckie
dochodowosci reagowaty mniej nerwowo, ich ruch w goére nie
przekroczyt 2 pb.

na pierwsze

Krajowy dtug zyskiwat przez caly dzien, nic sobie nie robigc z
wyprzedazy amerykanskich skarbéwek. Jedynie po potudniu na
chwile doszto do przeceny krajowych obligacji. W skali catego dnia
zarejestrowalismy jednak redukcje rentownosci rzedu 3-4 pb w
Srodku i dtugim koncu krzywej i 1 pb. w krétkim koncu. Umocnienie
krajowego dtugu to pochodna oczekiwan zapowiedzi braku
regularnych aukcji w marcu i ograniczenia podazy w kolejnych
miesigcach.

Dzi$ spodziewamy sie pozytywnej reakcji krajowych obligacji na
dane o PKB. Odreagowanie rentownosci w goére moze miec
miejsce w drugiej potowie tygodnia, gdy inwestorzy mogg chcie¢
realizowaé zyski w otoczeniu wyzszych rentownos$ci na swiecie. W
naszej opinii wyprzedaz bedzie miata charakter przej$ciowy.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
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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 UsS Sprzedaz nowych doméw | % m/m 4,0 - -9,3
WTOREK (27 lutego)
14:00 HU Decyzja banku centralnego 27/02/2018 % 0,9 - 0,9 0,9
14:30 us Zamowienia débr trwatych | % m/m -2,3 - -3,7 2,8
16:00 Us Indeks Conference Board 1l pkt 126,0 - 130,8 125,4
SRODA (28 lutego)
10:00 PL Konsumpcja prywatna IV kw. % rlr 5,0 5,0 4,8
10:00 PL Inwestycje IV kw. % rlir 11,8 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 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 spétkg 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 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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