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Ztoty traci przed danymi z USA

EURUSD stabilny, EURPLN w gére mimo nieztego nastroju
na rynku

Krajowy dtug stabilny, za granica rentownosci w dot
Wyzszy wzrost, konsumpcja i inwestycje w projekcji NBP
Dzis dane inflacyjne z USA

W poniedziatek ztoty ostabiat sie do euro i dolara, za$ krajowe
obligacje pozostawaty stabilne. Nowa projekcja pokazata wyzsze
inwestycje, konsumpcje i wzrost, przy nizszej $ciezce inflacji.

Nowa projekcja inflacyjna

Marcowa projekcja NBP zostata wykonana przy zatozeniu
wyzszego wzrostu gospodarczego na sSwiecie niz w rundzie
listopadowej. W goére poszly prognozy PKB. W szczegdlnosci,
podniesiono $ciezke inwestycji (0 1 pp do 8,6% w 2018 r. i o
1,3 pp do 6,3% w 2019), powotujac sie na wysoki popyt oraz
wykorzystanie mocy produkcyjnych w firmach oraz bardzo niski
stan zapaséw, mimo Zze wynik za rok ubiegty byt nizszy od
projekcji NBP. W gére zostata réwniez przesunieta $ciezka
konsumpcji prywatnej (o 0,4 pp w 2018-2019) z uwagi na
wyzszy niz poprzednio wyliczano wzrost funduszu ptac i
optymizm ws$réd gospodarstw  domowych. Spowodowato to
wzrost szacunkow luki popytowej na ten rok (z +0,7%
potencjalnego PKB do 1,2%) i na lata kolejne, kiedy to luka ma
wyniesé +1,7% i +1,8%. Co do rynku pracy, NBP uwaza, ze w
kolejnych latach liczba pracujgcych nadal bedzie rosng¢ dzieki
rosngcej aktywnosci zawodowej (przynajmniej  dopoki
utrzymuje sie wysoka faza cyklu koniunkturalnego) a dynamika
ptac nominalnych w gospodarce narodowej utrzyma sie na 7%
r/r. Mimo podwyzszenia $ciezki PKB, luki popytowej i ptac,
prognoza inflacji byta nizsza niz w listopadzie. Wg analitykow
NBP wynika to po czesci z braku zatozonych poprzednio
podwyzek cen energii w tym roku, ale przede wszystkim z
obnizenia Sciezki inflacji bazowej. Autorzy analizy ttumaczg to
obnizong wrazliwoscig krajowej dynamiki cen na aktywnosé
gospodarczg oraz aprecjacja ziotego obnizajagcg ceny
importowane, jednoczesnie powotujgc sie na powszechnosé
problemu niskiej inflacji w krajach rozwinietych i naszym
regionie pomimo ozywienia gospodarczego. Ostabiona reakcja
inflacji na zachowanie gospodarki jest wcigz zjawiskiem, ktére
nie zostato zdiagnozowane w sposob usuwajacy watpliwosci,
dlatego w obliczu marcowej projekcji RPP moze by¢ skionna
przediuza¢ okres ,wait and see” i ostroznie podchodzi¢ do
naptywajacych z gospodarki danych.

Handel zagraniczny — rewizja prognoz po danych GUS
Dane o handlu zagranicznym GUS w styczniu 2018 r. pokazaty
eksport na poziomie 16,5 mld euro (+4,8% r/r) i import 17,0 mid
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euro (+10,9% r/r). Poniewaz dane te wskazujg na wyraznie
nizsze tempo wzrostu obrotdw handlu zagranicznego niz sie
spodziewaliSmy, a ostatnio opublikowano stabe dane o
niemieckim eksporcie w styczniu, obnizamy naszg prognoze
eksportu, importu oraz salda obrotéw biezacych, do 1,9 mid
euro z 2,4 mld euro. Warto podkresli¢, Zze eksport byt
zaskakujgco staby takze w grudniu. Dobra koniunktura w strefie
euro jest raczej korzystna dla naszych prognoz popytu na
polskie towary, wiec wcigz uwazamy stabos¢ eksportu za
tymczasowe zjawisko.

Rynek walutowy

EURUSD na poczatku tygodnia pozostawat wzglednie stabilny
wobec braku publikacji istotnych danych w Eurostrefie i USA,
wahajgc sie w okolicach 1,2310. Dopiero publikacja budzetu
(zaprezentowano wysoki deficyt) pchneta EURUSD w okolice
1,234,

EURPLN rést przez wigkszg czes¢ poniedziatku, nie zwazajgc
na dobre zachowanie gield. W efekcie, EURPLN przesunat sie
z 4,191 rano do 4,205 wieczorem. W przypadku USDPLN ruch
EURUSD i wzrost EURPLN spowodowat ruch z 3,402 do 3,409,
po drodze przebijajgc tymczasowo 3,413.

Dzis spodziewamy si¢ lekkiej przeceny ztotego w relacji do
euro oraz spadku EURUSD w oczekiwaniu na dane inflacyjne z
USA, gdzie inwestorzy obawiajg sie zaskoczenia w gore.

W przypadku innych walut regionu korona odrabiata straty po
piatkowej wyprzedazy. EURHUF nieznacznie wzrést (z 311,6
do 311,8). USDRUB po porannym spadku do 56,20 przesunat
sie po potudniu w okolice 56,90, co bylo pochodng taniejgcej
ropy naftowe;.

Rynek diugu

Poniedziatek przyniost poprawe wycen papieréw dtuznych po
obu stronach Oceanu. Spadajgce gietdy w USA zepchnely
krzywa amerykanskg o 3-4 pb. w segmencie 5-10L (w czym nie
przeszkodzita publikacja danych budzetowych). Krzywa
niemiecka przesuneta sie o 1-3 pb w dot na catej dtugosci.
Krajowy dtug pozostawat w poniedziatek stabilny nie reagujac
na znizki dochodowosci na bazowych rynkach. Jedynie
rentownos¢ papierdw 5-letnich spadta o 2 pb. W przypadku IRS
mieliSmy do czynienia z 2-3 punktowym zsunigciem krzywej w
$lad z rynkami bazowymi.

Dzis spodziewamy sie niewielkich wzrostow dochodowosci w
oczekiwaniu na dane inflacyjne z USA. Naszym zdaniem dane
nie zaskoczg negatywnie, co za tym idzie w koncéwce tygodnia
spodziewamy sie odreagowania i umocnienia krajowego dtugu.
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Rynek walutowy Kurs zitotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
W-WA RYNEK BZWBK WARTOSC
PIATEK (9 marca)
08:00 DE Eksport | % m/m 0,3 - -0,5 0,3
08:00 DE Produkcja przemystowa SA | % m/m 0,6 - -0,1 -0,6
09:00 Ccz Inflacja Il % rir 2,0 - 1,8 2,2
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem l tys. 205 - SIS 200
14:30 us Stopa bezrobocia 1l % 4,0 - 4,1 4,1

PONIEDZIALEK (12 marca)
Brak waznych wydarzen

WTOREK (13 marca)

13:30 us Inflacja 1l % m/m 0,2 - - 0,5
SRODA (14 marca)
11:00 EZ Produkcja przemystowa | % m/m -0,4 - - 0,4
13:30 us Sprzedaz detaliczna 1l % m/m 0,3 - - -0,3
CZWARTEK (15 marca)
09:00 cz Produkcja przemystowa | % r/r 5,4 - - 2,7
10:00 PL Inflacja 1l % rir 1,8 1,6 - 1,9
11:30 PL Aukcja zamiany -
13:30 uUs Liczba nowych bezrobotnych 10 mar tys. 228 - - 231

PIATEK (16 marca)
Zatrudnienie w sektorze

10:00 PL przedsigbiorstw l % rlr 3,7 3,8 - 3,8
10:00 PL Ptace Il % rir 73 7,5 - 7,3
11:00 EZ HICP Il % rir 1,2 - - 1,2
13:30 us Rozpoczete budowy domow 1 % m/m -2,7 - - 9,7
14:00 PL Inflacja bazowa 1l % rlr 1,0 1,0 - 0,9
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych | min € 980 1889 - -1 152
14:00 PL Bilans handlowy | min € -47 -330 - -1 268
14:00 PL Eksport | min € 16 986 16 238 - 15 232
14:00 PL Import | min € 17 184 16 568 - 16 500
14:15 us Produkcja przemystowa SA 1l % m/m 0,3 - - -0,1
15:00 us Indeks Michigan 11 pkt 99,5 - - 99,7

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 transakgji 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 odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przeszioéci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$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 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 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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