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Wolniejszy wzrost cen i ptac

Duzo danych z Polski na koniec tygodnia

EURPLN stabilny po wzroscie, EURUSD w dét po danych z USA
Polskie obligacje zyskuja dzigki umocnieniu za granica

Dzi$ w kraju dane o produkcji przemystowej i budowlanej

Dane z rynku pracy nieco stabsze od prognoz

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w lutym o 3,7% r/r,
mniej niz oczekiwaliSmy. W ujeciu miesiecznym wzrost zatrudnienia
byt drugi najwyzszy w ostatnich 6 latach i wg nas popyt na prace
pozostaje silny. Ptace wzrosty o 6,8% r/r, mniej niz spodziewaliSmy
sie my (7,5% r/r) i rynek (7,2% r/r). Naszym zdaniem, stabsza
dynamika wynagrodzeh byta znowu wynikiem zmiang terminu
ptatnosci premii w gornictwie. Spodziewamy sie powrotu dynamiki
ptac powyzej 7% w kolejnych miesigcach. Realny fundusz ptac w
sektorze firm wzrdst 0 9,3% r/r, czyli tyle samo co w styczniu. Mocny
wzrost dochodéw z pracy bedzie wspierat konsumpcje prywatna,
ktéra naszym zdaniem bedzie rosta w tempie ok. 5% w | pot. 2018 r.

Zaskakujaco mocny spadek HICP dla Polski

Inflacja HICP dla Polski obnizyta si¢ w Ilutym do 0,7% r/r z 1,6%.
Prawie potowa tego spadku wynikata z duzej obnizki cen (15% m/m)
w kategorii obejmujgcej optaty bankowe oraz pocztowe. Za sprawg
tego czynnika inflacja bazowa wyliczona z danych HICP niemal by
si¢ wyzerowata w ujeciu r/r. Z kolei bez tego efektu, dynamika HICP
wyniostaby ok. 1,1%, czyli skala spadku w lutym bytaby taka sama w
punktach procentowych jak w przypadku CPI (ktéry spadt z 1,9% r/r
do 1,4%). Niewykluczone, ze tak niski odczyt HICP to wyniki pomyiki
i bedzie skorygowany.

Inflacja bazowa w dét w lutym

Dane NBP potwierdzity nasz szacunek, ze inflacja bazowa byta w
styczniu na poziomie 1% a w lutym spadfa do 0,8%. Dwie inne miary
trendéw w cenach konsumenckich tez spadty w lutym w ujeciu r/r:
inflacja bez cen administrowanych z 2,1% do 1,5% i 15-procentowa
Srednia odcieta z 1,5% do 1,3%. Za to inflacja wyliczona po
odrzuceniu najbardziej zmiennych cen podniosta si¢ co prawda z
1,1% do 1,2%, ale jeszcze w ostatnich miesigcach ub.r. wynosita
1,8%. Poprzedni tydzien przyniost zalew danych fagodzacych
perspektywy inflacji w Polsce, co podnosi nasze przeswiadczenie, ze
RPP zdecyduje sie na podwyzke stop dopiero za ok. 1,5 roku. Wcigz
uwazamy, ze inflacja bazowa bedzie w tym roku rosna¢ i pod koniec
2018 zblizy sie do 2% r/r.

Jerzy Kropiwnicki zadowolony z polityki pienieznej

Jerzy Kropiwnicki z RPP powiedziat w rozmowie z Bloombergiem, ze
Rada zareaguje, gdy taka potrzeba bedzie wynikata zaréwno z
projekcji jak i z danych gospodarczych. Czionek RPP wyrazit tez
swoje zadowolenie z dotychczasowej polityki pienieznej, ktora
zachowata stabilnos¢ i nie ulegta ani w obliczu deflacji, ani powrotu
inflacji do celu. Wg Kropiwnickiego spowolnienie wzrostu przy braku
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wzrostu inflacji bytoby powodem do obnizki stép. Wypowiedz cztonka
RPP wspiera naszg prognoze, ze stopy pozostang bez zmian co
najmniej przez najblizszy rok (pierwszej podwyzki spodziewamy sie
pod koniec 2019 r.).

Dobry wynik salda obrotow biezacych w lutym

W styczniu nadwyzka obrotéw biezgcych wyniosta 2 mid euro, blisko
naszych oczekiwan (1,9 mid euro). Eksport wyniést 16,9 mid euro (+
10,5% r/r), import 17,1 mld euro (+15,4% r/r). Nie potwierdzity sie
niepokojgce sygnaty z danych GUS o mocnym spowolnieniu
eksportu sugerujgce odczyt na poziomie 16,0 mid euro. Handel
towarami pokazat deficyt 0,2 mid euro. W 2017 r. saldo handlu
zagranicznego bylo dodatnie, w 2018 r. oczekujemy powrotu
deficytu, gdyz mocna konsumpcja i odbicie inwestycji przyspiesza
wzrost importu. Styczniowe dane pokazaty réwniez kontynuacje
korzystnych tendencji w eksporcie ustug (+17,1% r/r i saldo +1,6 mid
euro) i dodatnie saldo dochodéw (0,6 mid euro), na ktére korzystnie
wptynety przeptywy z UE w ramach Wspdlnej Polityki Rolne;j.

Rynek walutowy

EURUSD spadt do 1,226, najnizej od poczgtku marca, dzieki mocnej
produkcji przemystowej i wstepnym indeksie Michigan, a zignorowali
stabe odczyty z rynku nieruchomosci.

EURPLN wahat sie blisko 4,215 osiggnietych w czwartek po danych
inflacyjnych, a USDPLN odbit do prawie 3,44 z 3,42 w wyniku
spadku EURUSD. W przypadku innych walut regionu, korona i forint
pozostaty stabilne, a rubel ostabit sie do dolara (USDRUB rost pigta
sesje z rzedu i znalazt sie na 57,77, najwyzej od potowy stycznia).
Dzi§ poznamy wazne dane z kraju. Nasza prognoza produkciji
przemystowej jest ponizej konsensusu i takie odczyty pomogag
EURPLN utrzymac sie powyzej 4,20 w najblizszych tygodniach.

Rynek diugu

W pigtek rentownosci obligacji w kraju i na Swiecie spadaty o 1-5 pb
w wyniku obaw o kondycje globalnej gospodarki wobec ryzyka
rozpoczecia ,wojen handlowych”. W kraju rentownosci spadty o 1-2
pb, a IRS o 1 pb. Dzisiejsze dane z Polski mogg w naszej ocenie
pomaoc w utrzymaniu rentownosci na niskich poziomach.

Zapowiedz tygodnia

Za granicg wydarzeniem tygodnia bedzie posiedzenie FOMC —
pierwsze pod przewodnictwem nowego prezesa J.Powella. Jest
prawie pewne, ze Fed podniesie stopy o 25pb. Kluczowa bedzie
jednak towarzyszgca temu komunikacja, w tym nowe prognozy
gospodarcze i dot. stop procentowych (tzw. dot plot). Szczegding
uwage warto zwréci¢ na to jak zmienig sie przewidywania cztonkow
Fed nt. stop na lata 2019-20 i z tej strony widzimy ryzyko ,jastrzebiej”
niespodzianki dla rynkow.

W pigtek wieczorem zaplanowany jest przeglad polskiego ratingu
przez Moody’s. Rating i jego perspektywa pozostang zapewne bez
zmian, poniewaz dobre informacje z gospodarki neutralizujg obawy
m.in. o praworzadnos$¢ i nastepny budzet UE.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.2190 CZKPLN 0.1659
USDPLN 3.4377 HUFPLN* 1.3564
EURUSD 1.2273 RUBPLN 0.0598
CHFPLN 3.6045 NOKPLN 0.4446
GBPPLN 4.7886 DKKPLN 0.5664
USDCNY 6.3284 SEKPLN 0.4187

*za IDOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 16/03/2018

zamkn.

otwarcie

max

EURPLN 4211 4219 4214 4217 4.2162

USDPLN 3416 3439 3416 3432 34214

EURUSD 1.226 1.234 1.234 1.229 -
Rynek stopy procentowej 16/03/2018

Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana Ostatnia Papier
(termin) (pb) aukcja
PS0420 (2L) 1.49 221ut18 OKO0720
PS0123 (5L) 240 -1 221ut18 PS0123

WS0428 (10L) 3.25 -1

221ut18 WS0428

Srednia
rent.

Kurs ztotego

B EURPLN 4.2190
B USDPLN 3.4377 |

en e

2017

Rentownosci obligacji skabowych

Dec " Mar
| 2018

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

1L 1.72 0 2.41 3 -0.26 0
2L 1.88 -1 2.61 4 -0.14 1
3L 2.06 -2 2.72 5 0.04 -1
4L 2.25 -1 2.77 5 0.23 0
5L 2.40 -1 2.80 5 0.40 0
8L 2.72 -1 2.86 4 0.81 0
10L 2.89 -1 2.89 4 1.01 0
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)

O/N 1.55 2

T/N 1.55 0

SW 1.55 0

2W 1.60 0

™ 1.64 0

3M 1.70 0

6M 1.78 0

IM 1.80 0

1Y 1.83 0

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

VANIEDE]
1x4 1.69 0
3x6 1.71 0
6x9 1.72 0
9x12 1.73 0
3x9 1.79 0
6x12 1.80 0

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5YUSD Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana

(pb) (pb)

Polska 2.67 -2
Francja 17 0 0.25 0
Wegry 116 1 2.01 -1
Hiszpania 39 -1 0.79 0
Wtochy 100 -2 1.40 -1
Portugalia 64 0 1.17 -1
Irlandia 25 0 043 1
Niemcy 10 0 - -

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

Zrédto: Bloomberg

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
W-WA RYNEK BZWBK WARTOSC
PIATEK (16 marca)
10:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw 1 % rir 3,7 3,8 3,7 3,8
10:00 PL Ptace Il % rir 7,3 7,5 6,8 7,5
11:00 EZ HICP Il % rir 12 - 11 1,3
13:30 us Rozpoczete budowy domow Il % m/m -2,7 - -7,0 9,7
14:00 PL Inflacja bazowa 1 % rlr 1,0 0,8 0,8 0,9
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych | min € 965 1889 2005 -1152
14:00 PL Bilans handlowy | min € -35 -330 -204 -1268
14:00 PL Eksport | min € 16986 16238 16 685 15232
14:00 PL Import | min € 17184 16568 17 057 16500
14:15 us Produkcja przemystowa SA 1 % m/m 0,4 - 1,1 -0,3
15:00 us Indeks Michigan [} pkt 99,3 - 102,0 99,7
PONIEDZIALEK (19 marca)
10:00 PL Produkcja przemystowa 1l % rlr 8,4 6,7 8,6
10:00 PL Produkcja budowlana 1l % rlr 28,7 28,1 34,7
10:00 PL PPI Il % r/r 0,1 0,2 0,2
WTOREK (20 marca)
11:00 DE ZEW 11l pkt 90,9 - 92,3
SRODA (21 marca)
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna 1l % r/r 7,7 7,4 7,7
10:00 PL Wyniki przedsigbiorstw niefinansowych 10 lip
15:00 us Sprzedaz doméw 1l % m/m 0,9 - -3,2
19:00 uUs Decyzja FOMC % 1,50-1,75 - 1,25-1,5
CZWARTEK (22 marca)
09:30 DE PMI przemyst 1 pkt 59,8 - 60,6
09:30 DE PMI ustugi 1 pkt 55,2 - 55,3
10:00 DE Ifo 1 pkt 114,6 - 115,4
10:00 EZ PMI przemyst 11 pkt 58,2 - 58,6
10:00 EZ PMI ustugi 1 pkt 56,0 - 56,2
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 2275 - 226,0
14:00 PL Podaz pienigdza M3 1l % rlr 5,0 51 4,8
PIATEK (23 marca)
PL Przeglad ratingu Moody’s
10:00 PL Stopa bezrobocia 1l % 6,8 6,8 6,9
13:30 us Zamowienia débr trwatych 1l % m/m 1,6 - -3,6
15:00 us Sprzedaz nowych domoéw 1l % m/m 4,6 - -7,8

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 rekomendaciji 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 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 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 mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikaciji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka 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¢ 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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