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Zloty oraz krajowy diug pozostaly w trendach bocznych pomimo gotebiej retoryki RPP oraz jastrzebich sygnatéow z EBC. W
najblizsza srode beda mialy miejsce dwa kluczowe wydarzenia, ktére moga przyczynic¢ sie do wzrostu zmiennosci na rynku.

W Holandii odbeda sie wybory parlamentarne i poki co eurosceptyczna partia PVV ma wysokie poparcie w sondazach.
Niezaleznie od tego kto wygra wybory, utworzenie rzadu moze by¢ trudne, bo sympatie wyborcow sa w miare réwnomiernie
roztozone pomiedzy poszczegoélne ugrupowania. Naszym zdaniem, niepewnos¢ odnosnie do przysziego ksztattu europejskiej
sceny politycznej moze by¢ negatywna dla ztotego.

Drugim kluczowym wydarzeniem bedzie decyzja FOMC nt. stép procentowych w USA. Rynek w petni wycenia podwyzke stop o
25 pb w tym miesigcu, dlatego tez reakcja rynkéw EM na taka decyzje nie musi by¢ bardzo negatywna. Ogdlnie jednak wydaje
nam sie, ze bilans czynnikow dla ztotego i walut regionu jest niekorzystny, przynajmniej w krotkim okresie.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES o BzZwek  WARTOSC
PONIEDZIALEK (13 marca)
9:00 PL Raport o inflacji
WTOREK (14 marca)
11:00 EZ Produkcja przemystowa | % m/m 1,7 - -1,6
11:00 DE Indeks ZEW 1] pts 78,1 - 76,4
14:00 PL Podaz pienigdza M3 1l % rir 8,5 8,3 8,5
14:00 PL Inflacja CPI 1l % rir 2,1 2,0 1,8
SRODA (15 marca)
9:00 cz Produkcja przemystowa | % rir 7,8 - 2,7
13:30 us Inflacja CPI 1 % m/m 0,0 - 0,6
13:30 us Sprzedaz detaliczna 1 % m/m -0,1 - 0,4
14:00 PL Inflacja bazowa 1l % rir - 0,1 0,1
19:00 us Decyzja FOMC % 0,75-1,0 0,25-0,50
CZWARTEK (16 marca)
11:00 EZ Inflacja HICP Il % rir 2,0 - 1,8
13:30 us Rozpoczete budowy domoéw Il tys. 1255 - 1246
13:30 us Pozwolenia na budowe 1 tys. 1253 - 1285
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych Il tys. - - 243
13:30 us Indeks Philadelphia Fed 1l pkt 28 - 43,3
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych | min € 216 2079 -533
14:00 PL Eksport | min € 15209 15195 14615
14:00 PL Import | min € 14794 14841 14766
14:00 PL Przecietne zatrudnienie 1l % rir 45 45 45
14:00 PL Przecietne wynagrodzenie 1l % rir 4,0 3,9 4,3
PIATEK (17 marca)
14:00 PL Produkcja przemystowa 1l % rir 2,7 0,8 9,0
14:00 PL Produkcja budowlano-montazowa 1l % rir -0,7 -3,5 2,1
14:00 PL Sprzedaz detaliczna (ceny stale) 1l % rir 7,1 7,1 9,6
14:00 PL PPI Il % rir 4,6 4,6 4,1

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Bloomberg
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Wydarzenia nowego tygodnia - Wazne dane z Polski

Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych (% r/r) =Ten tydzieh zapowiada sie¢ ciekawie ze wzgledu na sporg
67 [ dawke danych z kraju. Poza inflacja, zobaczymy dane z rynku
20 pracy, o produkcji, sprzedazy detalicznej i bilansie ptatniczym.
4 L 15 = CPI prawdopodobnie wzrosnie do 2,0% r/r w lutym, a w
s kolejnych miesigcach moze nawet przekroczy¢ ten poziom.
1w Sytuacja na rynku zywnosci i paliw zadecyduje o tym, jak
al 5 wysoki poziom osiggniemy (wg naszych obecnych prognoz
szczyt CPI na poziomie 2,2% osiggniemy w kwietniu). Inflacja
A= 0 bazowa (NBP opublikuje dane za styczen i luty), bedzie
2 2 5 prawdopodobnie rosta wolniej od CPI, jako ze nie ma oznak
o narastania presji cenowe;.
1 =Razem z CPI za luty, GUS opublikuje sktad zrewidowanego
L 15 koszyka CPI. Naszym zdaniem rewizja bedzie miata
| 2 minimalny wptyw na CPIl: ujemny w pierwszej potowie roku i

dodatni w drugiej. Najmocniejszy efekt bedzie miat miejsce w
§1 —Cn ——CPlbez cen zywnokciienergi | 55 grudniu 2017 r., ale wyniesie zaledwie +0,03 pp.

— Ceny Zywnosdl Paliwa (prawa 0$) *Dane o bilansie platniczym za styczen pokazg
prawdopodobnie duzg nadwyzke salda obrotéw biezgcych ze
wzgledu na wysoki naptyw Srodkéw z UE. Wedtug
Ministerstwa Finansow, transfery biezgce z UE do Polski
wyniosty w styczniu 2,2 mid €, wobec 0,5 mid €
Sredniomiesiecznie w 2016 r. Spodziewamy sie takze
widocznego przyspieszenia eksportu i importu ze wzgledu na
silny odczyt produkcji przemystowej i dodatni efekt dni
roboczych.
=W lutym efekt dni roboczych byt juz ujemny i to obnizy
odczyty produkcji w przemysle i budownictwie oraz sprzedazy
detalicznej. Te informacje bedg kluczowe dla oceny tempa

Produkcja i obroty handlu zagranicznego (% r/r)

jut 475 -

159 ozywienia gospodarczego w | kw. 2017 r.

-20 1 = Dane o podazy pienigdza M3 réwniez mogg okazac sie dos¢

25 | ciekawe, jako Ze ostatnio obserwowali$my odptyw depozytow

30 na rynek akcji. Dlatego spodziewamy sie spowolnienia tempa
wzrostu M3.

——Przemyst ogétem Budownictwo ———Eksport (€) —— Import (€)

Ostatni tydzien w gospodarce - Projekcja inflacji w gore ale polityka pieniezna bez zmian

Wzrost PKB = Zgodnie z oczekiwaniami, RPP pozostawita stopy procentowe
bez zmian. Stopa referencyjna wynosi nadal 1,50%.
mar 16 lip 16 lis 16 mar 17 =Ton komunikatu RPP nie ulegt znaczgcym zmianom i
2017 | 2.6+4.8 2.4+45 2.6+4.5 3.4+4.0 fOZOSta? gotebi, zgodnie z naszymi oczekiwaniami i pomimo
aktu, ze $ciezka inflacyjna jest wyraznie wyzej niz w
2018 2.1+4.4 2.1+4.3 22+4.4 2.4+4.5 listopadowej projekcji. Centralna projekcja inflacji CPI poszta w
gore o 0,8 pp w 2017 r. (do nieco powyzej 2%) i o 0,5 pp w
2019 ) ) B 2.3+4.4 2018 r. (do 1,9%). Centralna prognoza na 2019 r. to 2,4%.
Inflacja CPI Nowa projekcja stawia podwaza zatem niedawne przekonanie
czionkéw RPP, ze inflacja wkrétce spadnie z powrotem ponizej
mar 16 lip 16 lis 16 mar 17 1,5%. Z drugiej strony, projekcja pokazata, ze w 2018 r.
. - . . wskaznik CPI raczej ulegnie stabilizacji niz bedzie rost i Zze
2017 02+2.3 0.3+2.2 05+2.0 1.6+2.5 perspektywa osiggniecia celu 2,5% jest wcigz dos¢ odlegta.
2018 0.4+2.8 0.3+2.6 0.3+2.6 0.9+2.9
2019 - - - 1.2+3.5

Cytat tygodnia — Brak obaw o ujemne realne stopy procentowe

Adam Glapiniski, prezes NBP, 8 marca Czlonkowie RPP obecni w czasie konferencji prasowej (Hardt, Gatnar)
Jesli sie utrzymajg dotychczasowe tendencje, do korica roku stopy pozostang bez powiedzieli, iz nie martwig sie wcale faktem, ze okres ujemnych realnych
zmian. Nie bedzie podstaw do podwyzszania stép — moze nawet do konca stdp procentowych moze by¢ diuzszy niz wczesniej sie spodziewali.
przysztego roku — ale to daleka perspektywa, na pewno do kornca tego, ale Prezes NBP Adam Glapinski powtdrzyt kilkukrotnie swojg wczesniejsza
zobaczymy co potem. Prawdopodobnie wydtuzy si¢ ukres ujemny stop realnych, ale opinig, ze nie widzi podstaw do rozwazania zmiany stép procentowych do
nie widze powodu zeby sie bardzo niepokoi¢. konca tego roku. Co wiecej, Glapinski dodat, ze je$li utrzymajg sie
tendencje zgodne z przyjetymi w najnowszej projekcji, to jego zdaniem nie
bedzie podstaw do zacie$niania polityki monetarnej réwniez w 2018 r. W
sumie, sgdzimy ze zaréwno ton komunikatu jak i wypowiedzi czionkéw
Rady w trakcie konferencji prasowej potwierdzity wyraznie, ze RPP nie
tukasz Hardt, cztonek RPP, 8 marca bedzie sie spieszyta z zacie$nieniem polityki pienigeznej, o ile nie nastgpi
Ujemne realne stopy mogg nam towarzyszy¢ diuzej, moze nawet do konca bardzo mocne zaskoczenie po stronie tendencji inflacyjnych. Wedtug nas,
horyzontu projekcji. Jesli to prawdopodobienstwo bedzie rosto, to bede sie pierwsza podwyzka stdép procentowych w Polsce raczej nie nastagpi
przygladac. wczesniej niz pod koniec 2018 r.

Eugeniusz Gatnar, cztonek RPP, 8 marca
Sciezka inflacji jest wyzsza ale to mnie nie martwi, martwitbym sie gdyby byta
powyzej celu 2,5%.
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Rynek walutowy — Uwaga na 15 marca
EURPLN

Czynniki wewnetrzne i zewnetrzne ostabiajg ztotego

= Zmienny nastrdj na globalnym rynku, gofebia retoryka RPP i
450 - nieco bardziej jastrzebie sygnaly z EBC cigzyty ztotemu. Kurs
EURPLN rést w kazdym dniu minionego tygodnia i zblizyt sie
do gornego ograniczenia przedziatu 4,25-4,35, w ktoérym
440 - waha sie od poczgtku lutego.

=W poprzednich raportach wskazywaliSmy, iz naszym

4,55 4

445 1

435 7 zdaniem ostatni impuls aprecjacyjny ziotego byt nadmierny.
430 1 Teraz, po miesigcu stabilizacji kursu chcemy zwréci¢ uwage,

ze 1- i 2-miesigczna zmienno$¢ implikowana osiggnety
425 4 lokalne dotki (jak wida¢ na drugim wykresie). W przesztosci z

poziomoéw tych rozpoczynat sie¢ wzrost zmiennosci, czemu
420 1 towarzyszyt ruch w gére EURPLN. Warto tez zauwazy¢, ze
415 okresy stabilizacji zmiennosci na niskim poziomie byty krotkie

eeeeeeeeeeeeeeeeee =il i by¢ moze wzrost o ktérym piszemy powyzej wtadnie sie

E825383F:2E8=28LE828F82E rozpoczat i EURPLN juz niebawem tez podazy na potnoc.
iss EURPLN i 2-miesigeczna zmiennos¢ implikowana 16 =W tym tygodniu w $rode bedg miaty miejsce dwa wazne

——EURPLN ——2M 25% delta RR wydarzenia. W Holandii odbedg sie wybory parlamentarne i
partie przeciwne euro majg duze poparcie. Naszym zdaniem,
niepewnos¢ odnosnie przysziego ksztattu europejskiej sceny
politycznej moze sktoni¢ inwestorow do realizacji zyskow z
ostatnich wzrostéw na gietdach, co moze by¢ negatywne dla
ztotego. Po drugie, FOMC zdecyduje o0 stopach
procentowych. Wg Bloomberga, rynek wycenit juz marcowg
podwyzke o 25 pb, wiec waluty z rynkdw wschodzacych nie
powinny raczej zareagowac zbyt negatywnie na takg decyzje.
Jednoczesnie, mimo ostatniego szybkiego wzrostu inflacji
krajowa RPP wydaje sie nie spieszy¢ z podwyzkami stop,
ktore mogtyby byé korzystne dla krajowej waluty. Ogdlinie,
wydaje nam sie, ze bilans czynnikoéw jest dla ztotego
niekorzystny, przynajmniej w krétkim okresie.
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mar 17 |

EURUSD stabilny w oczekiwaniu na wazne wydarzenia
URUSD = Kurs EURUSD pozostat w przedziale 1,05-1,065 mimo dos$¢
115 dobrych danych z USA, mniej gotebiej od oczekiwan retoryki
EBC i mieszanych danych z Niemiec.
= Wybory parlamentarne w Holandii i decyzja FOMC ws. stép
to kluczowe wydarzenia dla EURUSD w krétkim terminie.
1,11 Rynek wycenit juz podwyzke stop Fed w marcu o 25 pb (i
kolejne dwie w dalszej czesci roku), wigc taka decyzja nie
1,09 powinna wesprze¢ dolara i EURUSD moze wzrosng¢ na fali
odreagowania na swiecie. Skala potencjalnego ruchu w gore
1,07 moze by¢ jednak ograniczona przez wyniki holenderskich
wyboréw. Obecnie sondaze wskazujg, ze poparcie dla partii
jest mocno rozdrobnione i trudno moze byé utworzyé rzad,

1.05 niezaleznie kto wygra.

103 Waluty CEE od presja
________ geeeeeeect = Forint oraz rubel stracity w zesztym tygodniu w wyniku do$c¢

EE82 3832 Fg828L8258%83E niestabilnego nastroju na $wiecie i spadku cen SUrowcow —
EURHUF i USDRUB EURHUF wzrést do 312 z 308, a USDRUB odbit do 59,5 z 58.
820 B = Tak jak w przypadku ztotego, sgdzimy ze te dwie waluty tez
318 L g0 w najblizszym czasie mogg by¢ pod presja.
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Rynek stopy procentowej — Mozliwa wyzsza zmiennos¢ w najblizszym tygodniu

Spread miedzy FRA i 3M WIBOR (w pb) Nieznaczne wzrosty krajowych rentownosci po EBC

=W minionym tygodniu krajowe aktywa podgzaty za zmianami
na rynkach bazowych. Warto jednak zauwazy¢, ze polski rynek
zyskat bardziej niz bazowy na poczatku i stracit mniej na koncu
tygodnia. Rentownos$¢ 10-letniego benchmarku tymczasowo
spadta do 3,68% (najnizszego poziomu od konca stycznia), a
nastepnie wzrosta do 3,75%. Pomimo dos¢ gotebiej retoryki
RPP krajowe obligacje oddaty czes¢ wczesniejszych zyskow i

20

-40 — FRA3X6-3M WIBOR ta tendencja nasilita si¢ po konferencji prasowej EBC. Byt to
— FRAGx9-3M WIBOR wynik wzrostu rentownosci niemieckiej 10-latki ok. 0,46% na

60 | koniec tygodnia, najwyzej od konca stycznia.

- ——FRA1x4-3M WIBOR

= Obie krzywe obligacji i IRS przesunety sie¢ w gore w ciggu
minionego tygodnia. Nastgpito ich wystromienie, gdyz dtugi
-80 koniec krzywych stracit najmocniej. W efekcie spread 2-10L
*************************** rozszerzyt sie do ok. 165pb dla obligacji oraz do ok. 107 pb dla
IRS. Co wiecej, rynek obligacji zachowywat sie lepiej niz IRS
co przyczynito sie do zawezenia asset swap spreadéw. W tym
200 - Nachylenie krzywych (pb) samym czasie spread do Bunda dla sektora 10L zawezit sie
dos¢ znaczaco do ok. 330pb (najnizszy poziom od stycznia) w
180 1 ——2-10PL ——2-10L RS wyniku mniejszych zmian na krajowym rynku niz na bazowym.
160 - =Na rynku pienieznym miniony tydzien przynidst przesuniecie
krzywej FRA w dot, podczas gdy stawki WIBOR pozostaty
stabilne. Deklaracja RPP, Zze stopy pozostang stabilne
120 4 ‘ przynajmniej do korica 2017 r. skionita inwestoréw do zmiany
100 - swoich  oczekiwan odnosnie przyszltej Sciezki  stép
procentowych. W efekcie data pierwszej podwyzki stop o 25
80 1 pb przez RPP wyceniana przez rynek przesuneta sie na
60 | czerwiec 2018 z kwietnia/maja 2018 wycenianego wczesniej.

140 -

Posiedzenie Fed w centrum uwagi
*Przed nami interesujagcy tydzien, w kitdrym zostang
A N A A opublikowane istotne krajowe dane makro a takze odbedag
>S5S T Yol NL >S5S TSN NL22S] wazne wydarzenia za granicg (w Europie wybory w Holandii, a
- b w USA posiedzenie FOMC, oba wydarzenia 15 marca). W
290 10-letnie spready do niemieckiego benchmarku naszej ocenie, dane o aktywnosci gospodarczej w Polsce za
luty bedg wygladaly mniej imponujgco niz w poprzednim
350 + miesigcu (wiekszo$¢ naszych prognoz jest ponizej konsensusu
310 4 rynkowego). Dane te powinny potwierdzi¢ ocene rynku, ze
RPP nie ma potrzeby spieszy¢ sie z normalizacjg polityki
270 7 monetarnej. Co wiecej, wzrost inflacji do 2% r/r w lutym nie
230 bedzie niespodziankg. Wplyw tych danych na rynek moze by¢
ograniczony w kontekscie ostatnie retoryki RPP, Zze wzrost
inflacji wynika gtéwnie z wyzszych cen surowcow, a wiec

150 f.‘ r'?‘ W czynnikéw, na ktére RPP nie ma wptywu. Biorgc pod uwage
5\ Jn“.‘»vl’m\-vv./\/ W powyzsze argumenty spodziewamy sie, ze krotki koniec
110 W - . N . -
M; krzywych powinien sie zakotwiczyé blisko biezgcych
70 +—— poziomow.

40

20

190 +

e e T T T e I

=Srodek i diugi koniec krzywych powinny pozosta¢ pod

P55 ST o CNN LSS5 5S TS LNNL2SSE5s
PTESEO T ¥Ea 9T ESECST 2o T E  wplywem czynnikdw zewnetrznych, publikowanych za granicag
—ESDE IT-DE ——HU-DE ——PL-DE danych makro, wyboréw w Holandii oraz posiedzenia FOMC,
Rentownos¢ polskich, niemieckich i amerykaniskich obligacji ktdre przyczynig sie do wzrostu zmiennosci na rynkach. W
40 - 10-letnich 10  haszej ocenie decyzja FOMC bedzie kluczowa. Powszechnie
oczekuje sie, ze Fed podwyzszy stopy o 25 pb, dlatego tez
35 - 08 reakcja rynku na takg decyzje bedzie ograniczona. Sadzimy,
ze tylko brak decyzji o zmianie stop moze wywotaé znaczaca
3.0 - 06  reakcje rynkowg, powodujac spadek rentownosci na rynkach
diugu globalnie, w tym réwniez na polskim. Niemniej moze to
2.5 04 by¢ tylko krotkotrwaty spadek jesli nastgpitby wzrost ryzyka
politycznego w Europie po wyborach w Holandii.
20 0.2
15 - 0.0
v+ - 02
e e L2 e L2 L2 e e e e e e = =
—10L PL —10LUS —— 10L DE (prawa o)
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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 btad, 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 sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktorgkolwiek 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 ktorgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowaé sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, 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 Pawia Il 17 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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