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Nowe cta w USA

Awersja do ryzyka powraca w wyniku obaw o
protekcjonizm

Zyzynski z RPP nie chce zmieniaé stép

EURPLN w dét mimo stabego nastroju na swiecie, krajowy
dlug zyskuje dzieki FOMC i spadkowi popytu na
ryzykowne aktywa

Dzis w kraju Biuletyn Statystyczny za luty, wieczorem
Moodv’s moze aktualizowaé ocene Polski

Po $srodowej wieczornej decyzji FOMC, w czwartek na rynku na
pierwszym planie byly ponownie obawy o globalny wzrost. Ceny
akcji w Europie wyraznie spadaly wskutek zapowiedzi a potem
podpisania przez prezydenta USA dyrektywy wprowadzajgcej
cta na import wielu produktéw z Chin. Dodatkowo, wstepne
indeksy PMI dla przemystu i ustug strefy euro oraz Niemiec za
marzec byly gorsze od oczekiwan. Nastrojow nie poprawita
deklaracja USA, ze UE bedzie wylagczona spod cet na stal i
aluminium. Wzrost awersji do ryzyka na $wiecie miat korzystny
wplyw na obligacje (ktorych trend na umocnienie zainicjowany
przez FOMC zostat wzmocniony) i na dolara, ktéry odrobit
czesc strat poniesionych w srode wieczorem.

Dzis po zamknieciu sesji Moody’s moze przedstawi¢ aktualizacje
oceny kredytowej Polski. Naszym zdaniem obejdzie sie bez
zmiany ratingu i jego perspektywy.

Delikatna korekta w dét optymizmu przedsiebiorcow

We wskaznikach koniunktury GUS, ktére ostatnimi czasy byty
wyjatkowo wysokie, pojawita sie w marcu delikatna korekta w
dot, o wiele mniejsza niz to co dzieje sige z indeksami PMI dla
Polski i strefy euro (te drugie w marcu we wstepnym odczycie
trzeci raz z rzedu spadly bardziej niz oczekiwano). Gorsze m/m,
cho¢ wcigz bardzo wysokie historycznie, okazaty sie oceny
koniunktury w przemysle (ale za sprawg odbudowy zapaséw —
co w mysl metodologii gusowskiej obniza wskaznik ufnosci,
cho¢ moze pozytywnie odbi¢ sie na marcowej dynamice
produkcji przemystowej) i handlu detalicznym (przez spadek
wskaznika sprzedazy odnotowanej w ostatnich miesigcach i
lekka korekte przewidywan co do przysziej sprzedazy).

Opis barier dla biezacej dziatalnosci wskazuje na kumulowanie
sie pro-inflacyjnego napiecia. W skali miesigca najbardziej
nasility sie problemy dla dziatalnosci zwigzane z niedoborami
sity roboczej, podczas gdy malaty obawy o ogdlng sytuacje
gospodarczg oraz presja konkurencyjna (mogaca zniechecaé
do podnoszenia wtasnych cen). Coraz mniejszg role odgrywa
tez bariera popytu, co potwierdzajg bliskie rekordom oceny
biezacego portfela zamowien zarédwno w przemysle jak i
budownictwie. Poziom wykorzystania mocy produkcyjnych w
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budownictwie oczyszczony z wahan sezonowych spadt w
marcu z 86,2% do 84,6% co nadal jest bliskie historycznym
rekordom i wcze$niej miato miejsce tylko podczas szczytu
koniunktury w 2008 r.

Jerzy Zyzynski nie chce zmieniaé stép

Cztonek RPP Jerzy Zyzynski powiedziat wczoraj w rozmowie z
agencjg Reuters, Zze nie widzi powodéw do zmiany stép
procentowych do konca 2020 r., a polska gospodarka jest
stabilna. Jego zdaniem powodem do zaostrzenia polityki
mogtaby by¢ nadmierna presja kredytowa, ale obecnie takiego
zjawiska nie mozna dostrzec. Zyzynski nie wykluczyt tez, ze
nastepnym ruchem bedzie obnizka stép. Wypowiedz
Zyzynskiego nie jest niespodziankg — od dawna uwazamy go
za jednego z bardziej gotebich cztonkéw RPP. Nadal uwazamy,
ze stopy pojdg w gore pod koniec 2019 r. pod wptywem
wzrostu inflacji bazowe;.

Podaz pienigdza

Dynamika podazy pienigdza M3 przyspieszyta w lutym do 4,9%
r/r, przy naszej prognozie 5,1% i konsensusie rynkowym 5,0%.
Depozyty ogdétem wzrosty o 4,6% r/r, a kredyty ogétem o 3,9%
r/r, a po oczyszczeniu z efektu kursowego o 5,9% r/r (wobec
6,1% za styczen). Tendencja do powolnego wytracania tempa
przez depozyty gospodarstw domowych zostata przetamana
przyspieszeniem ze styczniowych 3,8% r/r (najnizej od 12 lat) do
4,1%. Struktura nadal zmieniata sie w kierunku wyzszego udziatu
srodkéw na rachunkach biezacych (58,8% catosci depozytow,
wobec 58,1% w styczniu i 54,2% rok wczesnie;j).

Rynek walutowy

EURUSD spadat wczoraj przez caty sesje, a impulsem byty dane
z Europy o gorszych od prognoz indeksach PMI (wstepne
odczyty za marzec). Na koniec dnia, kurs byt blisko 1,23 i nie
wykazat skokowej reakcji na ogtoszenie dyrektywy celnej przez
Donalda Trumpa.

EURPLN spadt wczoraj ponizej 4,22, a USDPLN pozostat blisko
3,42-3,43. W czwartek ztoty opart sie globalnemu pogorszeniu
nastrojow i byt najmocniejsza walutg regionu CEE.

Rynek diugu

Na krajowym rynku stopy czwartek przynidst gwattowng korekte
zmian zanotowanych w poprzednich dwdch dniach. Gotebi
wydzwiek posiedzenia FOMC oraz stabe dane z Europy pchnety
rentownosci polskich obligacji mocno w dét, w tym 10-latki 0 12
pb do ok, 3.25%. Dtug za granica tez zyskiwat, cho¢ w mniejszej
skali, co sugeruje, ze dodatkowym korzystnym czynnikiem dla
polskich obligacji mogta wczoraj by¢ wypowiedz cztonka RPP o
mozliwych obnizkach stop.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.2206 CZKPLN 0.1661
USDPLN 3.4253 HUFPLN* 1.3521
EURUSD 1.2322 RUBPLN 0.0600
CHFPLN 3.6157 NOKPLN 0.4416
GBPPLN 4.8303 DKKPLN 0.5667
USDCNY 6.3281 SEKPLN 04147

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 22/03/2018

max otwarcie zamkn.
EURPLN 4216 4.233 4.229 4219 4.2261
USDPLN 3411 3453 3443 3.430 3.4264
EURUSD 1.225 1.239 1.228 1.230 -
Rynek stopy procentowej 22/03/2018

Obligacje na rynku miedzybankowym
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Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

Polska 272 -12
Francja 17 0 0.24 0
Wegry 116 1 1.96 1
Hiszpania 41 2 0.76 0
Wiochy 102 0 1.36 0
Portugalia 64 0 1.22 0
Irlandia 25 0 0.42 0
Niemcy 10 0 - -

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

**Informacje odnoszg si¢ 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 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 111 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 Il % 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 - 58,4 60,6
09:30 DE Wstepny — PMI ustugi ] pkt 55,0 - 54,2 55,3
10:00 DE Ifo 1} pkt 114,6 - 114,7 115,4
10:00 EZ Wstepny — PMI przemyst 1 pkt 58,1 - 56,6 58,6
10:00 EZ Wstepny — PMI ustugi ] pkt 56,0 - 55,0 56,2
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 225 - 229 226,0
14:00 PL Podaz pieniadza M3 1l % r/r 5,0 51 4,9 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 rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjgto 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 informacii oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przeszioéci 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 publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktdérgkolwiek 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¢ 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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