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Fed moze zaskoczy¢ jastrzebioscia

Niemiecki ZEW ostabia euro i ztotego

Gatnar z RPP wciaz nie wyklucza podwyzki stop w 2018
Rentownosci w kraju w goére mocniej niz za granica

Dzis$ w kraju dane o sprzedazy detalicznej i wynikach firm
w IV kw., za granicg decyzja FOMC

Na wtorek zaplanowano odczyt jedynie niemieckiego indeksu
ZEW, ale wystarczyto to, aby wywota¢ wzrost wahan na rynku.
Co prawda sub-indeks oddajgcy biezaca sytuacje spadt mniej
niz sie spodziewano, ale wskaznik obrazujgcy oczekiwania byt
duzo gorszy od prognoz po tym jak spadt w lutym do 5,1 pkt, czyli
najnizszego poziomu od wrzesnia 2016. Tak staby odczyt miat
bardzo negatywny wptyw na euro, ktére oddato cato$¢ zyskow
z poniedziatku zanotowanych do dolara oraz pogtebito straty do
funta.

Gatnar z RPP wciaz nie wyklucza podwyzki stop w 2018
Czionek RPP Eugeniusz Gatnar widzi ewentualng potrzebe
podwyzszenia stop procentowych w Il pot. br. Odpowiadatoby
to w jego odczuciu obecnej tendencji wsrdd bankéw centralnych
oraz jego przewidywaniom co do inflacji. Jego zdaniem scenariusz
niedoboru sity roboczej jest bardziej prawdopodobny niz ten
bazowy przedstawiony przez projekcje NBP. Konsekwencjg
wystgpienia ograniczenia podazowego na rynku pracy bytoby
dalsze przyspieszenie dynamiki ptac, do 10-12% w Il pot. br.
oraz dojscie inflacji CPI i inflacji bazowej w okolice 3,5% r/r na
koniec 2019 r. (czyli gérnego brzegu przedziatu dopuszczalnych
odchylen od celu) i wyj$cie ponad ten poziom w 2020 r.

Lekki deficyt w samorzadach w 2017 r.

Samorzady zakonczyly rok z deficytem 280 min zl, zgodnie z
naszymi oczekiwaniami. Dochody wyniosty 229,9 mlid zt (+7,7%
r/r) a wydatki 230,2 mid zt (+11,9% r/r). W samym IV kw.
dochody wzrosty 0 9,1% r/r a wydatki o 13,4% r/r. Ministerstwo
Finanséw nie opublikowato jeszcze szczegoétowego rozbicia
dochoddéw i wydatkéw po kategoriach, nie wiemy wiec o ile
wzrosty inwestycje w samorzgdach, ale naszym zdaniem mogty
one by¢ zblizone do 20 mid zt w IV kw., co oznacza wzrost o co
najmniej 40% r/r. Prawdopodobnie samorzady odpowiadaty za
prawie potowe wzrostu inwestycji ogotem w IV kw. (11,3% r/r).
Na podstawie danych z budzetu centralnego i samorzgdow
szacujemy deficyt sektora finanséw publicznych w 2017 r. na
ok. 30 mid zl, czyli ok. 1,5% PKB.

Rynek walutowy
EURUSD spadt wczoraj do 1,226 z 1,235 po danych z Niemiec
niwelujgc poniedziatkowg aprecjacje euro.
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EURPLN odbit wczoraj powyzej 4,23 (najwyzej od czterech
miesiecy), a USDPLN do 3,45 pod wplywem aprecjacji dolara
na swiecie. W przypadku pozostatych walut regionu ponownie
zmiany byty mniejsze niz na polskim rynku.

Dzisiaj w centrum uwagi bedzie decyzja FOMC. Ostatnie
tygodnie pokazaty, ze czynniki wewnetrzne zwigzane z kwestig
polityki pienieznej majg istotny wptyw na ztotego. Dzi$
wieczorem FOMC zdecyduje o stopach procentowych, a nowy
szef wystgpi na swojej pierwszej konferencji prasowej, na ktorej
przedstawi nowe prognozy. Widzimy ryzyko zaskoczenia w
jastrzebig strone. Rynek wycenia trzy podwyzki stop po 25 pb
w tym roku, w zgodzie ze scenariuszem przedstawionym przez
cztonkéw FOMC w grudniu. Kluczowg kwestig moze by¢ jednak
przyszty rok — wsrdd amerykanskich bankieréw centralnych nie
ma jasnego konsensusu odnoénie tego ile podwyzek stop
moze by¢ potrzebnych w 2019, wiec nawet niewielkie zmiany
opinii mogg sprawi¢, ze mediana oczekiwanej stopy w przysztym
roku wzrosnie. Jest to szczegdlnie prawdopodobne, biorac pod
uwage fakt, ze w ramach rotacji do Komitetu wejda cztionkowie
0 bardziej jastrzebim nastawieniu.

Zaktadamy, ze wydzwigk dzisiejszego posiedzenia FOMC moze
wywrzeé presje na wzrost EURPLN i sprawi¢, ze kurs EURUSD
zblizy sie do wsparcia na 1,22.

Rynek diugu

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci i IRS rosty o
2-5 pb. Polski dtug tracit mocniej niz obligacje z rynkéw bazowych,
co mogto by¢ skutkiem jastrzebiej wypowiedzi Gatnara z RPP.
W efekcie, rentownosc¢ krajowej 10-latki zblizyta sie do gérnego
ograniczenia przedziatu 3,25-3,35%, w ktérym porusza sie od
poczatku miesigca.

Sadzimy, ze rentownosci pozostang na podwyzszonym poziomie
w oczekiwaniu na wieczorng decyzje FOMC. Zaktadamy, ze
wydzwiek konferencji prasowej bedzie raczej jastrzebi, co z
kolei moze mie¢ umiarkowanie negatywny i chwilowy wptyw na
dtugi koniec krajowej krzywe;.

Dzis lutowa sprzedaz det. i wyniki przedsiebiorstw za IV kw
Poprzedni odczyt sprzedazy detalicznej byt zaskakujgco mocny i
pokazat zdecydowane odbicie w zakresie sprzedazy doébr
trwatego uzytku. Zaktadamy, ze sprzedaz pozostata mocna
réwniez w lutym, wspierana optymizmem konsumentow i dobrg
sytuacjg na rynku pracy. Spodziewamy sie wzrostu realnej
sprzedazy o 7,4% r/r wobec 7,7% poprzednio.

Z publikowanych dzi§ danych o wynikach przedsiebiorstw
niefinansowych dowiemy sie nowych szczegd6tow nt. odbicia
inwestycji (rozbicie po sektorach) oraz skali presji na wyniki firm
ze strony kosztow pracy.
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Rynek walutowy Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.2296 CZKPLN 0.1664

USDPLN 3.4459 HUFPLN* 1.3587 . - USDPLN '

EURUSD 1.2274 RUBPLN 0.0600 T e

CHFPLN 3.6093 NOKPLN 0.4460

GBPPLN 4.8336 DKKPLN 0.5678

USDCNY 6.3308 SEKPLN 0.4199 i
*za DOHUF =3.2000
Poprzednia sesja na rynku FX 20/03/2018 F

max _otwarcie zamkn.  fixing W“M b3 6000
EURPLN 4218 4233 4222 4231 42242
USDPLN 3416 3454 3419 3451 34296 i
EURUSD 1225 1236 1235 1226 - W P 3.4000

Rynek stopy procentowej 20/03/2018 T T T T T T T
Obligacje na rynku migedzybankowym sep Dec Mar
: , s 2017 | 2018
Benchmark % Zmiana Ostatnia Papier Srednia
(termin) (pb) aukcja
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Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
VANTETE]
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda

Miary ryzyka fiskalnego

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

(pb)

Polska 2.74 6
Francja 17 0 0.24 0
Wegry 116 1 1.99 -1
Hiszpania 39 0 0.72 0
Wiochy 102 2 1.32 0
Portugalia 64 0 1.13 0
Irlandia 25 0 0.41 0
Niemcy 10 0 - -

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

**Informacje odnoszg si¢ do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia T T T T T T

Sep Dec " Mar
Zrédto: Bloomberg 2017 2018




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 Il pkt 90,0 - 90,7 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 0,4 - -3,2
19:00 uUs Decyzja FOMC % 1,50-1,75 - 1,25-1,5
CZWARTEK (22 marca)
09:30 DE PMI przemyst 11 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 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 sie do przesziosci nie stanowig gwaranciji 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 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 spotkg 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 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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