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Powrét deflacji PPI

Euro zyskuje dzieki sygnalom z EBC, funt dzieki
porozumieniu politykow

Osiatynski z RPP widzi ryzyko inflacji wyzszej niz w
projekcji NBP

EURPLN stabilny na podwyzszonym poziomie,
rentownosci krajowych obligacji lekko w gore

Dzi$ niemiecki indeks ZEW

W trakcie poniedziatkowej sesji notowania na rynku walutowym
byly pod wptywem anonimowych doniesien z EBC oraz wiesci z
WIK. Brytanii. Euro zyskiwato do dolara w wyniku cytowanych przez
agencje Reuters anonimowych przedstawicieli EBC, ktorzy
powiedzieli, ze bankierzy centralni w strefie euro liczg sig z tym, ze
w potowie przysztego roku moze by¢ konieczno$¢ podwyzek stop i
ze nalezy sie zastanowi¢ na Sciezkg na kolejne lata. Funt zyskiwat
tymczasem do gtéwnych walut po tym jak UE i Wielka Brytania
ogtosity osiggniecie porozumienia w sprawie kluczowych warunkéw
okresu przejsciowego, jaki bedzie obowigzywat w pierwszym etapie
wychodzenia WIk. Brytanii z UE. Obligacje w Europie byty w
wiekszosci przypadkéw pod presja, co moglo wynikac z
oczekiwania na srodowg decyzje Fed czy jastrzebie sygnaly z
EBC.

W budownictwie wcigz boom popytowy, PPl ponizej zera

W lutym, produkcja budowlana wzrosta o 31,4% r/r wobec
oczekiwan 29,8%, a produkcja przemystowa (7,4% r/r) okazata sie
nizsza od konsensusu (8,1%), przy naszej prognozie spowolnienia
do 6,7%. Nie oczekujemy aby sektor budowlany byt w stanie
utrzyma¢ tempo wzrostu ze stycznia i lutego. W Kkolejnych
miesigcach produkcja budowlana bedzie sie zmaga¢ =z
ograniczeniem ze strony mozliwosci produkcyjnych. Wynik
produkcji przemystowej po oczyszczeniu z wahan sezonowych
wyniést 7,3% r/r czyli mniej wigcej tyle ile wynosi $rednia z
odczytéow od potowy 2017 roku, i byt wyraznie lepszy niz ten za
styczen (6,2%). Nadal uwazamy, ze wzrost PKB za | kw. 2018 r.
bedzie poréwnywalny lub nieco nizszy niz wynik za IV kw. 2017 r.
(5,1% r/r).

Inflacja PPI obnizyta sie w lutym do -0,2% r/r z +0,2% r/r w
styczniu. Wskaznik PPl wrécit na deflacyjne terytorium, gdzie
ostatnio znajdowat sie w sierpniu 2016 r. Naszym zdaniem w
kolejnych miesigcach PPI powinien wréci¢é do pozytywnych
wartoséci, m. in. pod wptywem ostabienia ztotego i zatrzymania
spadkowej tendencji cen surowcow. W poprzednich kwartatach
dynamika PPI byta dos¢ dobrym prognostykiem dla cen inflacji CPI.
Niskie odczyty sugerujg brak wyrazniejszego wzrostu CPl w
nadchodzacych kwartatach.
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Inflacja moze by¢ wyzsza niz w projekcji — Osiatynski z RPP
Czionek RPP Jerzy Osiatyiski, powiedziat wczoraj dla Agencii
Reuters, ze w jego ocenie inflacja moze by¢ wyzsza od prognoz
przestawionych w marcowej projekcji NBP. Przypomnijmy, ze bank
prognoz z listopada ($rodek przedziatu do 2,05% z 2,25%).
Osiatynski uwaza, ze skionnos$¢ przedsiebiorstw do brania na
siebie kosztow zwigzanych m.in. ze wzrostem ptac zacznie w
pewnym momencie male¢, co w efekcie doprowadzi do wzrostu
cen. Czionek RPP nie martwi sie wplywem niskich stop na
oszczednosci czy na decyzje inwestycyjne przedsigbiorstw.
Osiatynski powiedziat, ze nie umie odpowiedzie¢ na pytanie czy w
tym roku stopy NBP pozostang bez zmian, ale ostatnie tygodnie —
sgdzagc po tonie wypowiedzi, komunikatébw czy minutes z
posiedzen — to ewidentnie niezbyt dobry okres dla ,jastrzebi”,
ktérych gtos w RPP jest coraz stabszy.

Rynek walutowy

EURUSD odbit wczoraj do 1,232 z 1,226 pod wptywem sygnatéow z
EBC. Euro zyskatlo do dolara pierwszy raz po trzech sesjach
deprecjacji, ale nie sadzimy, by trend ten byt kontynuowany w
takim samym tempie w najblizszych dniach. Jutro FOMC ogtosi
decyzje ws. stop, a nowy szef przedstawi aktualizacje prognoz
PKB i CPI. W oczekiwaniu na te wydarzenie, kurs EURUSD bedzie
sie zapewne wahat blisko biezgcych poziomow.

EURPLN wahat sie wczoraj blisko 4,215 osiggnietych jeszcze w
czwartek pod wptywem danych o nizszej od prognoz polskiej
inflacji za luty a wieczorem przebit sie powyzej 4,22. Pozostate
waluty regionu tez nie ulegty duzym zmianom, na tym tle wyrézniat
sie tylko rubel, ktéry tracit dos¢ wyraznie do dolara pod wptywem
taniejgcej ropy.

Biorgc pod uwage staby nastroj panujacy na globalnym rynku w
trakcie wczorajszej sesji oraz gorszy od prognoz odczyt krajowej
produkcji przemystowej, w poniedziatek ztoty radzit sobie dosc
dobrze pozostajgc stabilny do euro. Sadzimy, ze w oczekiwaniu na
jutrzejszg decyzje FOMC, notowania EURPLN bedg dzisiaj rowniez
przebiega¢ w dos¢ spokojnej atmosferze.

Rynek dtugu

W poniedziatek na krajowym rynku stopy procentowej IRS oraz
rentownosci obligacji wzrosty o 1-2 pb. Za granicg zmiany takze
byty niewielkie, a najwigkszy wptyw na zmiennos¢ mogty miec
sygnaty z EBC, sytuacja na gietdach i oczekiwania na jutrzejszg
decyzje FOMC.

Dzisiaj, podobnie jak wczoraj, nie poznamy zadnych kluczowych
danych ze s$wiata (jedynie indeks ZEW dla Niemiec). Zaktadamy,
ze rentownosci w kraju powinny pozostaé w poblizu (a
przynajmniej nie nizej niz) wczorajszego zamkniecia w oczekiwaniu
na jutrzejszg decyzje FOMC.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.2243 CZKPLN 0.1662
USDPLN 3.4206 HUFPLN* 1.3572
EURUSD 1.2349 RUBPLN 0.0593
CHFPLN 3.5953 NOKPLN 0.4438
GBPPLN 4.8067 DKKPLN 0.5671
USDCNY 6.3307 SEKPLN 0.4189

*za IDOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 19/03/2018

zamkn.

otwarcie

max

EURPLN 4.203 4.231 4.229 4222 42176

USDPLN 3418 3442 3432 3419 3.4341

EURUSD 1.226 1.235 1.230 1.235 -
Rynek stopy procentowej 19/03/2018

Obligacje na rynku miedzybankowym
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Rentownosci obligacji skabowych

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

1L 1.72 0 2.40 -1 -0.27 0
2L 1.88 0 2.60 -2 -0.15 -1
3L 2.07 0 2.70 -2 0.04 1
4L 2.25 0 275 -2 0.24 1
5L 2.40 0 2.78 -2 0.40 0
8L 2.72 0 2.84 -1 0.82 1
10L 2.89 0 2.88 -1 1.01 0
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)

O/N 1.55 0

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]
(pb)
1x4 1.69 0
3x6 1.70 -1
6x9 1.72 0
9x12 1.73 0
3x9 1.78 -1
6x12 1.78 -2

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb)
Polska 2.68 1
Francja 17 0 0.25 0
Wegry 116 1 2.01 -1
Hiszpania 39 0 0.75 -1
Wiochy 100 0 1.38 -2
Portugalia 64 0 1.14 -2
Irlandia 25 0 0.43 0
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
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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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 l % 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 1l % m/m 0,4 - 1,1 -0,3
15:00 us Indeks Michigan Il pkt 99,3 - 102,0 99,7
PONIEDZIALEK (19 marca)
10:00 PL Produkcja przemystowa 1l % r/r 8,4 6,7 7,4 8,6
10:00 PL Produkcja budowlana 1l % r/r 28,7 28,1 31,4 34,7
10:00 PL PPI Il % rir 0,1 0,2 -0,2 0,2
WTOREK (20 marca)
11:00 DE ZEW 11l pkt 90,0 - 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
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 11l 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 1 % 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 I % 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 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$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$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 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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