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Wzrost w USA stabilizuje gietdy i wspiera dolara

Impuls do umocnienia dolara ze strony finalnego odczytu
PKB za IV kw 2017 w USA

Moody’s poprawit prognozy dla Polski

Polski rynek nieruchomosci rozgrzany, nie przegrzany
Dochodowosci w kraju i na swiecie w dot

Dzisiaj minutes RPP, decyzja CNB, inflacja PCE w USA

EURUSD, stabilny w pierwszej potowie dnia, ruszyt gwattownie w dét
po ukazaniu sie lepszych od oczekiwan danych o PKB w USA (trzeci,
finalny odczyt). Pozytywnie zaskoczyta dynamika konsumpc;ji a deflator
PCE urést z 1,3% kw/kw do 1,9% jak oczekiwano. Efekt wzmogty dobre
dane o zapasach hurtownikédw za luty. Amerykanska gietda wcigz
doswiadczata wyprzedazy spotek technologicznych, ale ostatecznie
skonczyta dzien blisko zera. Na innych parkietach udato sie osiggnac
wzgledng stabilizacje. Na $wiecie kontynuowany byt spadek
dochodowosci obligacji, szczegdlnie Treasuries. Polskie papiery 10-
letnie dotarty pod wazny poziom 3,20%, ktéry w grudniu i styczniu
wyznaczyt punkt zwrotny w trendach spadkowych. Umocnieniu
papieréw nie towarzyszyt popyt na waluty takie jak jen czy frank (te
wczoraj stably do dolara), taniato tez zioto, dlatego trudno nazywac
zachowanie rynkow ucieczkg od ryzyka, zwlaszcza, ze handel ozywity
dobre dane z USA.

Nie spodziewamy sie, by publikowane dzi$ minutes z marcowego
posiedzenia RPP miaty duzy wptyw na perspektywy polityki pieniezne;.
Prawdopodobnie bedzie to piesh triumfalna gofebi.

Moody’s poprawit prognozy dla Polski

Agencja ratingowa Moody’s nie wydata w ubiegty piatek petnego
raportu aktualizujgcego rating Polski (ten pozostat na A2 z neutralng
perspektywa), ale ujawnit dalsze szczegdlty swojej opinii (o niektérych
pisaliSmy juz wczoraj). Prognoza PKB na 2018 r. zostata podniesiona z
3,5% do 4,3% (zgodnie z naszym poglagdem) i 4% w 2019 r. (gdzie
zaktadamy 3,5%). Agencja zrewidowata réwniez w gére prognoze
inflacji — z 2,2% do 2,7% na ten rok a na koniec przysztego roku widzi
CPI na 3%. Wyraznie zredukowana zostata prognoza deficytu — z 2,7%
PKB do 1,8% na ten rok. W przysztym roku miatoby to by¢ 2,3%, a
wiec tez dos¢ daleko od progu 3% ograniczajgcego kraje UE. Mimo tak
pozytywnych rewizji agencja zaktada, ze na gospodarce odbijg sie
niedobory sity roboczej, tylko czesciowo rekompensowane naptywem
imigrantéw i rosnacg aktywnoscig zawodowa. Cho¢ agencja obnizyta
szacowang $ciezke diugu publicznego do PKB dla Polski to
zaznaczyta, ze wcigz odstaje ona powyzej wartosci dla innych krajow z
grupy ratingdw A. Nowy zestaw prognoz Moody’s oparty zostat o
zatozenie, ze nie dojdzie do eskalacji konfliktu Polski z UE.

Polski rynek nieruchomosci rozgrzany, nie przegrzany

Kwartalny raport NBP o rynku mieszkaniowym wskazat na cigg dalszy
fazy wysokiej aktywnosci. Zaréwno popyt jak i podaz pozostajg wysokie
i w ocenie analitykow NBP nie prowadzi to obecnie do wyraznego

przyspieszenia w cenach transakcyjnych ($rednia dynamika r/r cen
transakcyjnych na rynku wtérnym dla 10 najwiekszych miast
przyspieszyta z 4% Ill kw. 2017 r. do 5% w IV kw. 2017 r. i z 3,6% do
4,5% na rynku pierwotnym). W innym miejscu raportu mozna jednak
znalez¢ zapisy pokazujgce, ze wkrotce podaz moze staé sie
niedostateczna. Opis mieszkan najczesciej zmieniajgcych witasciciela
sugeruje, ze wcigz mamy do czynienia z silnym popytem
inwestycyjnym, w duzej mierze finansowanym ze $rodkéw wiasnych,
ktory jest wyrazem poszukiwania wyzszych stop zwrotu niz te
oferowane przez depozyty. Wzmianka o historycznie niskim czasie
sprzedazy mieszkania na rynku wtoérnym podpowiada, ze rynek
wymaga monitorowania pod katem przegrzewania sig.

Rynek walutowy

Zdecydowany spadek EURUSD we wtorek powtorzyt sie cho¢ w nieco
mniejszej skali w Srode — i réwniez tym razem pare wybita ze stabilizacji
publikacja danych. Tym razem impulsem byto pozytywne zaskoczenie
rynku przez trzeci szacunek PKB w USA za IV kw. 2017 r. Para zaczeta
dzien przy 1.24 a po danych znalazta si¢ do$¢ szybko pot figury nizej.
Ztoty umacniat sie wczoraj do euro, w podobnym tempie co przez dwa
poprzednie dni. Pod koniec krajowej sesji byt juz ponizej 4,2050, cho¢
dzieh zaczynat powyzej 4,21. Poprawa nastroju wobec walut rynkéw
wschodzgcych byta powszechna i ztoty jesli juz to wyrdzniat si¢ na ich tle
negatywnie. Dobrze wypadt za to wobec pozostatych walut swojego
regionu.

Na EURCZK nie powtorzyt sie wzorzec z poprzednich dni, kiedy to
poczatkowe umocnienie korony byto niwelowane w dalszej czesci sesji.
Tym razem para po zejsciu z 25,48 do 25,45 pozostata juz na tym
poziomie. Dzi$ decyzja banku centralnego Czech. Rynek wycenia
jeszcze jedng podwyzke stop o 25 pb w dalszej czesci roku, co jest
zgodne z wypowiedziami bankieréow centralnych. Wydaje sie wiec, ze
jedynym czynnikiem, ktéry mogiby wywotaé reakcje rynku bytaby
informacja, ze rozwazanym terminem na podwyzke stép jest raczej
pierwsza potowa tego roku, niz druga. Jesli tak by sie stato, korona
mogtaby zyskaé do euro. Na pewne umocnienie pozwolit tez sobie forint,
mimo ze wybory parlamentarne juz 8 kwietnia a opublikowany wczoraj
sondaz pokazat pogorszenie notowan partii rzadzacej. USDRUB pozostat
w trendzie wzrostowym, nie tylko przez wzmozony popyt na dolara po
danych z USA, ale tez ze wzgledu na taniejaca rope.

Rynek diugu

Na bazowych rynkach dlugu obserwowaliSmy Kkolejne spadki
rentowno$ci amerykanskich z 10-letnim papierem dochodzacym do
2,75%. Ten ruch nie udzielit si¢ niemieckim obligacjom, ale juz polskim
tak — tu zobaczyliSmy nowg prébe przebicia sig ponizej 3,20% na 10-
letnim papierze. To wazny poziom, ktéry w grudniu i styczniu wyznaczyt
punkt zwrotny w trwajgcych witedy trendach spadkowych na
dochodowosciach. Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze w Il kw.
2018 r. podaz papieréw skarbowych moze by¢ nizsza niz w | kw. Jest
to zgodne z naszymi oczekiwaniami i wynika to z wysokiego stopnia
pokrycia potrzeb pozyczkowych brutto (50%).
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD Spread 10L*

Warto$§¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb)
Polska 2.71 -1
Francja 18 0 0.23 0
Wegry 116 1 1.89 -1
Hiszpania 41 0 0.70 0
Wiochy 102 0 1.34 0
Portugalia 64 0 1.12 -1
Irlandia 25 0 0.41 -1
Niemcy 10 0 - -

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

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia T SBD T T T Dec T T T 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 (23 marca)
PL Stopa bezrobocia % 6,8 6,8 6,8 6,9
16:00 us Zamowienia débr trwatych % m/m 1,6 31 -3,6
16:00 UsS Sprzedaz nowych domoéw % m/m 4,6 -0,6 -7,8
PONIEDZIALEK (26 marca)
Brak waznych wydarzen
WTOREK (27 marca)
11:00 EZ ESI 1 pkt 113,3 112,6 114,21
11:30 PL Aukcja obligacji
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,9 0,9 0,9
16:00 UsS Conference Board Konsumenci 11l pkt 131,0 127,7 130,8
SRODA (28 marca)

14:30 uUsS PKB IV kw. % k/k 2,7 2,9 2,5
16:00 UsS Niezakonczona sprzedaz doméw 1l % m/m 2,0 3,1 -4,7
CZWARTEK (29 marca)

13:00 Ccz Decyzja banku centralnego 0,8 - 0,8
14:00 DE Inflacja HICP 1 % m/m 0,5 - 0,5

14:00 PL Minutes RPP 1 -

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 230 - 229
14:30 us Wydatki osobiste 1l % m/m 0,2 - 0,2
14:30 us Dochody osobiste 1l % m/m 0,4 - 0,4
14:30 us Indeks cen PCE SA 1l % m/m 0,2 - 0,4
16:00 UsS Indeks Michigan 111 pkt 102,0 - 102,0

Brak waznych wydarzen

PIATEK (30 marca)

Zrodio: 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 transakgcji 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 wprowadzaja w bigd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci 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 ktérgkolwiek spoétkg 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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