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Posiedzenie FOMC wypadto gotebio

FOMC podniost stopy, ale wcigz chce zmiescic tylko trzy
podwyzki w 2018 r.

Polskie solidne dane o sprzedazy detalicznej i kwartalnych
zyskach firm

EURPLN coraz wyzej, rentownosci w kraju tez w gore
Dzis wstepne indeksy PMI, niemiecki indeks Ifo

W $rode na rynku walutowym panowata atmosfera wyczekiwania na
wieczorng decyzjg FOMC. Na rynku stopy inwestorzy kolejny dzien
wyceniali ryzyko jastrzebiej niespodzianki ze strony amerykanskiego
banku centralnego.

Zgodnie z oczekiwaniami, FOMC podnidst stopy procentowe o 25 pb
do 1,50-1,75%. Fed wcigz zamierza w catym 2018 r. podnie$¢ stopy
trzy razy, jak pokazywat poprzedni grudniowy wykres preferencji
cztonkbw FOMC i to przesadzito o gotebim odbiorze wydarzenia
przez rynki, ktore liczyly sie z mozliwoscig, ze preferowana liczba
podwyzek wzrosnie do czterech (dolar ostabl, obligacje
amerykanskie sie umocnity). Konferencja prasowa miata gotebi
wydzwiek, zwazywszy na to, ze jeszcze kilka tygodni temu nowy szef
Fed Jerome Powell dat sie poznac jako jastrzgb, a teraz podkreslat
mate przetozenie sytuacji na rynku pracy na inflacje. Percepcji
inwestorébw nie przekonato przesuniecie w gére na wykresie
kropkowym pozgdanego poziomu stép na koniec 2019 i 2020 r. ani
rewizja w gore prognoz PKB i w mniejszym stopniu inflacji (mniej niz
rynek sig spodziewat).

Mrozy ratuja sprzedaz

Sprzedaz detaliczna w cenach statych urosta w lutym o 7,7% r/r, tyle
samo co w styczniu, zgodnie z konsensusem rynkowym i nieco
powyzej naszej prognozy (7,4% r/r). W lutym zanotowali$my
spowolnienie sprzedazy dobr trwatych, zwtaszcza samochodow — do
6,9% rlr z 17,9% r/r w styczniu. Nizsza dynamika sprzedazy
samochodow zostata zrownowazona przez wigkszg sprzedaz paliw,
ktéra przys$pieszyta do 8,8% r/r w lutym z 1,3% r/r w styczniu.
Wsparciem dla tej kategorii byty warunki pogodowe — silny mréz pod
koniec lutego. Dane o sprzedazy detalicznej wspierajg naszg
prognoze dobrego wzrostu konsumpcji prywatnej w | kw. 2018 o ok.
5% rir.

Marze firm rosng mimo wzrostu ptac

Raport GUS o wynikach przedsiebiorstw niefinansowych pokazat
wzrost przychodéw o 9,1% r/r w IV kw. 2017 r. przy wzroscie
kosztéw o 8,3% r/r. Wynik finansowy brutto urést o 29,5% r/r a w
ujeciu netto o 37,4% Dane potwierdzity szybki wzrost funduszu
wynagrodzen, o 10,9% r/r w IV kw 2017 r. wobec 8,9% w Il kw i
9,5% w Il kw. Ptace po raz kolejny odpowiadaty za relatywnie duzy
kawatek wzrostu tgcznych kosztow przedsiebiorstw (dotozyty 1,6 pp).
Najwiekszy wktad miaty wcigz koszty materiatowe (3,9 pp) oraz
ustugi obce (1,9 pp). Wysoki wzrost funduszu ptac nie odbit sie
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jednak na poziomie marz. Cztero-kwartalna $rednia ruchoma dla
rentownosci sprzedazy netto wzrosta w IV kw. z 4,2% do 4,4%, co
jest najwyzszym poziomem od | kw. 2012 r. Firmy mogg zatem nie
czué jeszcze duzej presji ze strony kosztéw pracy na podnoszenie
wlasnych cen. Na podstawie danych o wynikach przedsigbiorstw
ocenilismy tez, ze naklady inwestycyjne przedsiebiorstw w IV kw.
wzrosty realnie o 12,0% r/r wobec wzrostu inwestycji w catej
gospodarce o 11,3% r/r, co pokazuje ze ozywienie zostato
zarejestrowane takze w firmach prywatnych.

Konsumenci wciaz nastrojeni pozytywnie

Wskaznik biezacy nastrojow polskich konsumentéw obnizyt sie w
marcu z 6,2 pkt do 5,4 pkt a wskaznik wyprzedzajacy z 4,2 pkt do 2,9
pkt. Pogorszenie naszym zdaniem ma jedynie charakter sezonowy.
Po miesigcach bicia nowych rekordéw optymizmu pojawit sie zalgzek
negatywnego trendu w zakresie oceny biezacej sytuacji finansowej
przez konsumentéw i ustabilizowanie wskaznika opisujgcego
spodziewang sytuacjg finansowg w kolejnych 12 miesigcach.
Podobnego zjawiska nie ma w ocenach ogolnej sytuacji
gospodarczej — tam wcigz ustanawiane sg nowe maksima, przy
czym wcigz obecna sytuacja jest postrzegana lepiej niz oczekiwana
sytuacja gospodarcza. Utrzymane zostaty bardzo wysokie wskazania
jesli chodzi o nastawienie konsumentow wobec waznych zakupdw,
co podpowiada, ze uda sie w | kw. utrzymaé wysokie 5-procentowe
tempo wzrostu konsumpcji prywatnej r/r.

Rynek walutowy

EURUSD odbit wczoraj do prawie 1,23 z 1,224 w oczekiwaniu na
wieczorng decyzje FOMC a po jej ogtoszeniu przedart sie powyzej
1,23 i dzis rano jest juz w okolicy 1,238.

EURPLN rést w $rode piatg sesje z rzedu i tymczasowo przebit 4,24
osiggajgc nowe tegoroczne maksimum. W tym miesigcu, ztoty jest
obecnie piatg najstabszg walutg wschodzgcg do euro i dolara, a w
naszym regionie gorzej w marcu radzi sobie tylko rubel, ktory
wczoraj zyskiwat dzigki odbiciu cen ropy. Posiedzenie FOMC nie
wptyneto znaczgco na EURPLN, za to USDPLN dos¢ szybko dotart
ponizej 3,42 cho¢ w trakcie sesji trzymat sie wokét 3,45.

Rynek diugu

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci i IRS rosty do$¢
wyraznie przez catg sesje. Rynek zagraniczny réwniez od poczatku
dnia wyceniat ryzyko jastrzebiej niespodzianki ze strony FOMC. W
efekcie, jeszcze przed decyzja, rentownos¢ krajowej 10-latki przebita
goérne ograniczenie przedziatu 3,25-3,35% jaki wskazywalismy
wczoraj i w ktérym rentownos¢ poruszata sie od poczatku miesigca.
Rynki dtugu zareagowaty umocnieniem na podtrzymanie przez Fed,
ze zamierza w br. podnie$¢ stopy w sumie trzy razy po 25 pb oraz na
gotebi komentarz Powella. Naszym zdaniem gotebi wydzwiek
konferencji Fed dat przestrzen do umacniania sie dzi$ polskich
papierow.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.2241 CZKPLN 0.1663
USDPLN 34129 HUFPLN* 1.3558
EURUSD 1.2377 RUBPLN 0.0601
CHFPLN 3.6058 NOKPLN 0.4437
GBPPLN 4.8347 DKKPLN 0.5671
USDCNY 6.3190 SEKPLN 04177

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 21/03/2018

max otwarcie zamkn.
EURPLN 4.227 4243 4.231 4.229 4.2416
USDPLN 3443 3457 3.451 3.443 3.4544
EURUSD 1.224 1.230 1.226 1.228 -
Rynek stopy procentowej 21/03/2018

Obligacje na rynku miedzybankowym

Benchmark o Zmiana Ostatnia .
) Papier

Srednia

(termin) (pb) aukcja rent.
PS0420 (2L) 1.53 -1 221ut18 OK0720  1.741
PS0123 (5L) 2.49 3 221ut18 PS0123  2.687
WS0428 (10L) 3.37 5 22 1ut18 WS0428  3.430

Kurs ztotego

M EURPLN 4.2241
B USDPLN 3.4129
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Rentownosci obligacji skabowych

l M2y 1.54 McSy 240 M 10V 3.37

F3.50

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

1L 1.74 1 245 2 -0.26 0
2L 1.92 2 2.66 2 -0.15 0
3L 211 2 2.77 3 0.05 1
4L 2.31 2 2.82 3 0.25 1
5L 2.46 2 2.85 3 043 1
8L 2.79 2 2.90 2 0.84 1
10L 2.96 2 2.93 2 1.04 1
Stawki WIBOR
Termin % PAIETE]
(pb)

O/N 1.54 0

TIN 1.54 0

SW 1.55 0

2W 1.60 0

™ 1.64 0

3M 1.70 0

6M 1.78 0

9M 1.80 0

1Y 1.83 0

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

1x4 1.70 0
3x6 1.71 0
6x9 1.72 0
9x12 1.77 2
3x9 1.79 1
6x12 1.80 2

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

Polska 2.80 7
Francja 17 0 0.24 0
Wegry 116 1 2.01 2
Hiszpania 39 0 0.74 0
Wiochy 102 0 1.34 0
Portugalia 64 0 1.16 0
Irlandia 25 0 0.41 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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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 % rir 7,7 7,4 7,7 7,7
10:00 PL Wyniki przedsigbiorstw niefinansowych
15:00 us Sprzedaz domow 1l % m/m 0,4 - 3,0 -3,2
19:00 us Decyzja FOMC % 1,50-1,75 - 1,50-1,75 1,25-1,5
CZWARTEK (22 marca)
09:30 DE Wstepny — PMI przemyst 1 pkt 59,8 - 60,6
09:30 DE Wstepny — PMI ustugi 1l pkt 55,0 - 55,3
10:00 DE Ifo 1 pkt 114,6 - 115,4
10:00 EZ Wstepny — PMI przemyst 1 pkt 58,1 - 58,6
10:00 EZ Wstepny — PMI ustugi 1 pkt 56,0 - 56,2
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 225 - 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 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 btgd, 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 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 ktérakolwiek 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¢ sig 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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