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Rentownosci w dét, EURPLN w gére po danych o CPI

EURUSD spadt w reakcji na stowa nowego doradcy
Trumpa

W Polsce, w lutym inflacja spadta mocniej niz oczekiwano
Krajowe obligacje i EURPLN do géry po danych o CPI

Dzis w kraju dane z rynku pracy i o saldzie obrotow
biezacych, za granica indeks Michigan w USA

W czwartek, niski odczyt inflacji za luty przelozyt sie na ostabienie
ztotego i spadki rentownosci obligacji. W deprecjacji ztotego pomagat
odrabiajgcy straty dolar. Polskie Ministerstwo Finanséw poinformowato
0 nadwyzce w budzecie za luty oraz wysokim stopniu sfinansowania
potrzeb pozyczkowych.

Inflacja nizsza od prognoz, Sura z RPP nie chce zmienia¢ stop

Inflacja wyniosta w lutym zaledwie 1,4% r/r wobec 1,9% w styczniu.
Rynek oczekiwat wyniku rzedu 1,7-1,8% a my 1,6%. Gtéwnym
sprawcg negatywnej niespodzianki byta kategoria zywnos¢. Po
wczorajszych danych duzo mniej prawdopodobne wydaje sie, ze
inflacja powrdci w tym roku do celu, jak wczesniej tego oczekiwalismy.
Teraz wydaje nam sie bardziej prawdopodobne, ze przez wigkszosé
roku pozostanie ponizej 2% r/r. Wiecej napisaliSmy we wczorajszym
Komentarzu Ekonomicznym. Po tych danych czionek RPP, Rafat
Sura, powiedzial, ze lutowy CPI nie zmienia jego nastawienia i jego
zdaniem w horyzoncie 12 miesiecy stopy procentowe moga zostac
na biezgcym poziomie. Jego zdaniem, czynnikiem ryzyka dla tego
scenariusza, oprocz wydarzen globalnych, sg napiecia na rynku pracy
czy ewentualne pojawienie sie nierébwnowagi na rynku nieruchomosci.

Fitch o Polsce, bez rewizji

Gtéwny analityk agencji Fitch na Polske, Arnaud Louis stwierdzit,
ze stosowana obecnie procykliczna polityka fiskalna nie stanowi
ryzyka dla ratingu kraju. Agencja uwaza, ze deficyt sektora
finanséw publicznych wyniést w 2017 r. 1,8% PKB a w kolejnych
latach przesunie sie¢ do odpowiednio 2,2% i 2,5% (nasze szacunki
to réwniez 2,2% dla 2018 i 2,9% w przysztym roku). Umiarkowany
w ocenie agencji poziom deficytu jest mozliwy dzieki mocnemu
wzrostowi gospodarczemu dajgcemu m.in. bardzo solidne wptywy
VAT. Analityk stwierdzit, Ze doniesienia o szacunkach Ministerstwa
Finansow, ze dlug do PKB spadt w 2017 r. w okolice 50% zamiast
planowanych 51,7% (publikacja tych danych ma mie¢ miejsce
jeszcze w marcu) nie dajg podstaw do rewizji oceny dla Polski.

Nadwyzka w budzecie po lutym

Minister Finanséw Teresa Czerwinska ujawnita, Zze budzet
centralny po lutym wcigz wykazywat nadwyzke a w dochodach z
VAT znéw pojawit sie wzrost r/r. W 2017 r. wplywy z VAT wzrosty o
25,2% r/r a wzrosty r/r utrzymaty sie przez wszystkie miesigce
roku, natomiast w styczniu pojawit sie¢ spadek o 17% r/r. Naszym

zdaniem bylo to konsekwencjg efektéw jednorazowych (odliczenia
podatku z tytutu wydatkéw inwestycyjnych po odbiciu inwestycji w
IV kw. 2017 r. a takze zmiany systemu rozliczen dla niektérych
podmiotéow z kwartalnego na miesigczny oraz stosowana przez
rzad taktyka przesunig¢ w zwrotach VAT). Wedtug nas wynik
budzetu po dwéch miesigcach roku mégt by¢ rzedu +2,5 mid zt. MF
poinformowato tez, ze ma sfinansowane 49% potrzeb pozyczkowych,
zas stan srodkéw walutowych na koniec lutego wzrést do 7,4 mid
euro z 6,3 mld euro w styczniu.

Rynek walutowy

W czwartek EURUSD spadat od rana, pozytywnie reagujgc na
wypowiedzi nowego doradcy ekonomicznego Donalda Trumpa
Larrego Kudlowa, ktéry stwierdzit, ze wielki kraj potrzebuje silnej
waluty. Ponadto inwestorzy po chwilowym odwréceniu uwagi przez
zamieszanie w administracji USA, przypomnieli sobie o zblizajgcej
sie konferencji Fed. W efekcie EURUSD zszedt z 1,238 rano do
1,233 po potudniu. Dzi$ spodziewamy sig, ze indeks Michigan moze
wywrze¢ dodatkowg presje na spadek EURUSD.

EURPLN po nocnym spadku (do 4,201) odbit do 4,218 ustanawiajgc
nowe tegoroczne maksimum, w czym kluczowy udziat miaty dane o
nizszej od oczekiwan inflacja w kraju i umacniajgcy sie dolar. Na
koniec dnia EURPLN pozostanie zapewne na podwyzszonym
poziomie — nasze prognozy ptac i zatrudnienia sg powyzej prognoz,
ale oczekujemy wyzszego deficytu na rachunku obrotéw biezacych.
W przypadku pozostatych walut regionu, EURCZK dalej spadat (z
25,44 do 25,42), mimo mieszanych danych z przemystu i sprzedazy
detalicznej. EURHUF obnizyt sie z 311,3 do 311,1. USDRUB wspinat
sie z 57,10 na 57,50 pod wptywem umacniajgcego sie dolara.

Rynek diugu

Rentownosci w USA rosty przez caly dzien, po tym jak rano
dochodowosci papierow 10L znalazty sie na chwile ponizej 2,80% -
poziomu nie widzianego od poczatku marca. Techniczne odbicie
oraz powrét na rynek komentarzy o zblizajgcej sie konferencji Fed
wypchnety krzywg amerykanska o 2-3 pb. w gore. W Europie,
niemiecka krzywa zsuwata sie przez caty dzien. Spadki napedzane
byty przez obawy o powrét inflacji w strefie euro w zbyt niskie rejony.
W efekcie, krzywa niemiecka zeszta o 2 pb. w segmencie 5-10L.
Tym samym rentownosci papieréw 10L znalazty sie na najnizszym
poziomie od stycznia.

Krajowy dtug zyskiwat przez wiekszo$¢ czwartku, pozytywnie
reagujgc na dane o silnym spadku inflacji w kraju za luty. Po aukgiji
zamiany (i w dalszej czesci dnia) miato miejsce niewielkie
odreagowanie. W skali dnia krajowa krzywa przesuneta sie w doét o
4-6 pb., silniej w dtugim koncu. Krzywa IRS zmieniata sie w podobnej
skali MF sprzedato obligacje tacznie za 5,2 mld zt, a odkupito za
5,1 mid zi. Dzi$ spodziewamy sie realizacji zyskéw, a w efekcie
kontynuacji wzrostéw dochodowosci.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

Kurs ztotego

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

VANIEDE]
(pb)
1x4 1.69 -1
3x6 1.71 0
6x9 1.72 0
9x12 1.73 -4
3x9 1.79 -1
6x12 1.80 -1

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb)
Polska 2.69 -3
Francja 17 0 0.24 1
Wegry 116 1 2.01 1
Hiszpania 40 0 0.79 1
Wtochy 102 2 1.40 1
Portugalia 64 0 1.20 0
Irlandia 25 0 043 1
Niemcy 10 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia

Zrédto: Bloomberg

EURPLN 4.2159 CZKPLN 0.1659
USDPLN 3.4231 HUFPLN* 1.3542 USDPLN 3'1
EURUSD 12316 RUBPLN 0.0596 g H
CHFPLN 3.6033 NOKPLN 0.4436
GBPPLN 4.7709 DKKPLN 0.5659
USDCNY 6.3249 SEKPLN 0.4177 i
*za I00HUF = 3.8000
Poprzednia sesja na rynku FX 15/03/2018 r
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3.00
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Kalendarz wydarzen i publikacji

Bank Zachodni WBK

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 Il % m/m 0,2 - 0,2 0,5
SRODA (14 marca)
11:00 EZ Produkcja przemystowa | % m/m -0,5 - -1,0 0,4
13:30 us Sprzedaz detaliczna 1l % m/m 0,3 - -0,1 -0,3
CZWARTEK (15 marca)
09:00 Ccz Produkcja przemystowa | % r/r 54 - 55 2,7
10:00 PL Inflacja Il % rir 1.8 1,6 14 19
11:30 PL Aukcja zamiany -
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych 10 mar tys. 228 - 226 231
PIATEK (16 marca)
10:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw 1 % rlir 3,7 3,8 - 3,8
10:00 PL Place 1l % rir 7,3 7,5 - 7,3
11:00 EZ HICP 1l % r/r 1,2 - - 1,2
13:30 us Rozpoczete budowy domoéw 1l % m/m -2,7 - - 9,7
14:00 PL Inflacja bazowa 1l % rlr 1,0 1,0 - 0,9
14:00 PL Saldo obrotéw biezagcych | 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 1] pkt 99,5 - - 99,7

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 transakciji 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 btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sig do przeszio$ci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki
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 spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, 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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