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Najwazniejszym ruchem na rynkach w ostatnim tygodniu byt wzrost dochodowosci dilugich papierow na rynkach bazowych,
ktéry przeniost sie tez na Polske. Inwestorzy zostali zaskoczone sygnatami z EBC nt. mozliwej zmiany komunikacji
zapowiadajacej przyszty ksztatt polityki pienieznej, zawartymi w grudniowych minutes. EURUSD pozostat powyzej 1,22, pomimo
wypowiedzi ze strony czlonkéw EBC w strone ograniczenia sity euro. Obfity zestaw polskich danych opublikowany w ubiegtym
tygodniu nie wptynat na ztotego. Odczyty eksportu, importu oraz produkcji budowlanej okazaty sie lepsze od oczekiwan,
podczas gdy produkcja przemystowa i szczegolnie sprzedaz detaliczna rozczarowaly. W sumie grudniowe dane wspieraja nasza
prognoze mocnego wzrostu PKB w IV kw. 2017 r. (4,8% r/r). Ptace znéw przyspieszyly powyzej 7% r/r potwierdzajac narastanie
presji na rynku pracy. Mimo to nie wydaje nam sig, aby RPP byla pod wrazeniem, a retoryka podczas ostatnich konferencji
prasowych byla raczej gotebia. Zakladamy, ze narastanie inflacji bazowej w trakcie 2018 r. przywroci temat podwyzki stop.

W tym tygodniu uwaga rynkéw skupi sie na Europie: wstepnych wskaznikach PMI za styczen i posiedzeniu EBC. Minutes z
poprzedniego posiedzenia zawieraly jastrzebie akcenty i zapowiedz zmian w forward guidance juz na poczatku 2018 r, mimo ze
program QE ma potrwac¢ jeszcze do wrzesnia. Wypowiedzi czionkow EBC posrednio potwierdzity wole przeformutowania
pewnych zapiséw. Posiedzenie EBC moze podnies¢ zmiennos¢ na rynkach w tym tygodniu. Danych z Polski bedzie mato i nie
wplyna one raczej na polskie aktywa i walute.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ) OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES
W-WA RYNEK BZWBK  WARTOSC
WTOREK (23 stycznia)
11:00 DE ZEW | pkt - 89,3
14:00 PL Podaz pienigdza M3 XIl % r/r 4,4 4,2 4,5
SRODA (24 stycznia)
09:30 DE Wstepny PMI-przemyst | pkt - 63,3
09:30 DE Wstepny PMI-ustugi | pkt - 55,8
10:00 EZ Wstepny PMI-przemyst | pkt - 60,6
10:00 EZ Wstepny PMI-ustugi | pkt - 56,6
10:00 PL Stopa bezrobocia Xl % 6,5 6,6 6,5
14:00 PL Wskazniki koniunktury GUS | pkt
16:00 us Sprzedaz domow Xl % m/m -2,3 5,6
CZWARTEK (25 stycznia)
PL Wykup obligacji WZ0118 (8,6 mid PLN)
10:00 DE Ifo | pkt - 117,2
13:45 EZ Decyzja EBC 25/01/2018 % - 0,0
16:00 uUs Sprzedaz nowych domoéw XIl % m/m -7,9 17,5
PIATEK (26 stycznia)

11:30 PL Aukcja obligacji (5-9 mld PLN) -
14:30 us Zamowienia débr trwatych Xl % m/m 0,9 1,3
14:30 us Pierwszy szacunek PKB 1V kw. % kik 3,0 3,2
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Wydarzenia najblizszego tygodnia — Podaz pienigdza, bezrobocie i wskazniki koniunktury

Tendencje na rynku pracy
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Zatrudnienie % rir Place w przeds. % rir = Stopa bezrobocia % (prawa 0$)

= Kalendarz makro dla Polski jest dos¢ lekki. Jest w nim kilka
ciekawych pozycji, ale raczej bez znaczenia dla rynku.

= Wzrost pienigdza M3, depozytéw i kredytow w grudniu nieco
zapewne spowolnit. Byt to gtownie efekt walutowy.
Oczekujemy szybszego wzrostu w kolejnych kwartatach.

=Naszym zdaniem stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta
w grudniu do 6,6%. Sadzimy, ze przyrost liczby bezrobotnych
byt dla tego miesigca najnizszy od kiedy dostepne sg
poréwnywalne dane (poczatek lat 90-tych), co jest pochodng
popytu na prace i obnizki wieku emerytalnego. Nasza
prognoza jest zgodna z danymi Ministerstwa Pracy, wiec
niespodzianka jest mato prawdopodobna.

= Spodziewamy sie dalszej poprawy wskaznikéw koniunktury
GUS. Biuletyn Statystyczny pozwoli z kolei przyjrze¢ sie
szczegotowym danym z rynku pracy.

Ostatni tydzien w gospodarce - Grudniowe dane wspierajg prognoze silnego wzrostu PKB w IV kw.
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= CPI wyniost w grudniu 2,1% r/r wobec 2,0% r/r we wstepnym
odczycie. Spadek wobec listopadowego 2,5% r/r wynikat przede
wszystkim z wysokiej bazy w zywnosci i paliwach. Inflacja bez
cen zywnosci i energii wyniosta 0,9% r/r. Wedlug nas, w
nadchodzgcych miesigcach inflacja pozostanie w przedziale 2,0-
2,5% r/r przy istotnych zmianach strukturze — z malejacym
udziatem Zzywno$ci oraz paliw i rosngcym sktadnikdw bazowych
(prognozujemy, ze na koniec 2018 inflacja bazowa wyniesie 2%).
=Dane o rynku pracy byty powyzej prognoz. Wzrost ptac
przyspieszyt w grudniu do 7,3% r/r z 6,5% r/r a zatrudnienia do
4,6% rlr z 4,5%. Przyspieszenie ptac miato miejsce pomimo
nizszej liczby dni roboczych w ujeciu r/r i bylo zgodne z nasza
tezg, ze sytuacja rynku pracy generuje presje ptacowa.

= Wynik rachunku C/A byt dodatni w listopadzie. Import i eksport
rosty w szybszym niz oczekiwano tempie, ale to gtéwnie wysoki
import byt niespodziankg. 12-miesigczny deficyt C/A ustanowit
nowy rekord: 0,3% PKB.

=W grudniu sprzedaz detaliczna wzrosta o 5,2% r/r, wyraznie
ponizej prognoz. Naszym zdaniem, spowolnienie wobec
listopada (8,8% r/r) wynikato gtdwnie z efektu dni roboczych (-2
r/r). Spowolnienie ddbr trwatego uzytku wynika z faktu, ze wiele
0sob mogto korzystac z listopadowych wyprzedazy.

= Produkcja przemystowa urosta w grudniu o 2,7% r/r, nieco nizej
od oczekiwan (3,5%), ale lepiej od naszej prognozy (2,2%).
Produkcja odsezonowana wzrosta o 7,3% r/r, zgodnie z trendem
z Il pot. 2017 i potwierdza solidne tempo wzrostu w sektorze.
Budownictwo zaskoczytlo w gore wynikiem 12,7% r/r wobec
oczekiwan 11,6% r/r i naszej prognozy 10,2%. Uwazamy ten
wynik za potwierdzenie przyspieszenia inwestycji w 1V kw.

= Grudniowe dane wspierajg naszg prognoze mocnego wzrostu
PKB w IV kw. 2017 r. (4,8% r/r).

Cytat tygodnia — Nizsza inflacja zabiera argumenty

Grazyna Ancyparowicz, cztonkini RPP, Reuters, 17 stycznia

Jezeli nie pojawig sie zadne sygnaty, ze mamy wybujatg akcje kredytowg, a nic
na to nie wskazuje, i w tej chwili wszystkie impulsy inflacyjne beda albo
efektem bazy, albo efektem dziatania czynnikéw niezaleznych (...), to jest
bardzo prawdopodobne, ze te stopy beda jeszcze przez caty ten rok na tym
poziomie mniej wiecej, co sg.

Eugeniusz Gatnar, cztonek RPP, Reuters, 17 stycznia

Moje argumenty przemawiajgce za zaostrzeniem polityki monetarnej juz w |
kw. 2018 ostabty w zwigzku z gtebszym niz zaktadatem wyhamowaniem inflacji
w grudniu. Jezeli $ciezka marcowej projekcji potwierdzi, ze w 2019 bedziemy
mieli spowolnienie PKB i wzrost inflacji, to moim zdaniem na podwyzke stop
nalezatoby sie zdecydowa¢ w tym roku. Jesli natomiast pokaze, ze PKB wcale
nie hamuje, a inflacja nie przyspiesza, to uwazam, ze z decyzjg o podwyzkach
stdp mozna poczekaé np. na kolejng projekcje. Cho¢ faktycznie gospodarka
wyglada na zrébwnowazong, to musimy uwazaé, zeby nie przeoczy¢ momentu,
kiedy trzeba bedzie podjg¢ decyzje o zaostrzeniu polityki monetarnej

Sadzimy, ze przy inflacji oscylujgcej przez wigkszg cze$¢ roku ponizej
2,5% r/r RPP jeszcze diugo moze trzymac¢ sie nastawienia ,wait-and-
see”. Cho¢ w trakcie ostatniej konferencji prasowej Eugeniusz Gatnar
powiedziat, ze jest gotowy tolerowaé wzrosty CP| powyzej 3%, to byto
to obarczone warunkiem, ze struktura inflacji nie ulegnie zmianie (tj.
wkiad komponentéw bazowych pozostanie niski). Naszym zdaniem,
udziat czynnikdw bazowych bedzie jednak stopniowo rést w 2018 r.,
dzieki czemu w potowie roku ,jastrzebie” mogg ponownie probowac
zbudowac¢ wigkszos$¢ za podwyzka. Jesli ceny ropy nie cofng sie z 3-
letnich szczytéw, zmiana nastawienia moze nastgpi¢ wczesniej. Biorgc
jednak pod uwage gotebig retoryke RPP na ostatniej konferencii,
wyglada na to, ze jedynie duzy zestaw bardzo pozytywnych danych
mogtby zmieni¢ nastawienie Rady. Podtrzymujemy nasza prognoze,
ze pod koniec 2018 mozliwa jest podwyzka stép NBP o 25 pb.
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Rynek walutowy — Czekajgc na EBC

EURPLN EURPLN w slad za EURUSD
455 1 =W zeszlym tygodniu EURPLN nie ulegt istotnym zmianom i
450 1 wahat sie wokot 4,17. Polskie dane miaty mieszany wydzwiek
ads — nadwyzka na rachunku obrotéw biezgcych rozczarowata, a

dynamika ptac i zatrudnienia zaskoczyta na plus. Nastréj na
4,40 1 globalnym rynku byt pozytywny, ale przejSciowe umocnienie
dolara na swiecie powstrzymato ztotego przed skorzystaniem
z podwyzszonego popytu na ryzykowne aktywa. Kurs USDPLN
4,30 spadt piaty tydzieh z rzedu, ale skala ruchu byla mniejsza niz
w poprzednich tygodniach. GBPPLN oraz CHFPLN pozostaty
relatywnie stabilne.

=W tym tygodniu uwaga inwestorow moze przenies¢ sie na
415 - wydarzenia europejskie — poznamy wstepne styczniowe PMI
dla przemystu, a EBC zdecyduje o stopach procentowych.

4,35

4,25

4,20 -

T e 6 e L L L LD DD T & =Ton protokotu z ostatniego posiedzenia EBC byt jastrzebi,
2R 2g3S3s5zFgeg Ly 2 gz alenewlynelo tonegatywnie na notowania walut CEE i
USDPLN i GBPPLN kgreIaCJa EUBP_LN z ITZURL.JSD oklaza’ra sie |st9tn|ejsza. Jgk
54 - ~ 43 biszemy ponizej, sgdzimy ze wynik posiedzenia EBC moze
wywrze¢ presje na spadek EURUSD, co z kolei mogtoby pchaé
537 "*2  EURPLNw gore przy zatozeniu, ze korelacja utrzyma sie.
52 - 41  =Nie sadzimy, by w tym tygodniu pojawity sie jakie$ czynniki
51 1 L 40 Wewnetrzne, ktore mogtyby by¢ wazne dla ztotego.
50 - | 30 EBC moze pchnagé EURUSD w dét
= EURUSD przebit przejSciowo 1,23 w reakcji na doniesienia
491 3% o postepie w rozmowach koalicyjnych w Niemczech i stowa
48 - - 37  kilku cztonkéw EBC. Euro nie zdofato jednak utrzymac zyskow,
47 | (35 bowiem inni przedstawiciele banku centralnego werbalnie
starali sie ostabi¢ wspolng walute méwiac, ze wptywa ona na
461 " 35 inflacje. W efekcie, EURUSD zakoriczyt tydzien blisko 1,22.
45

34  =Zesztotygodniowe préby werbalnych interwencji zmierzajgcych
do zatrzymania aprecjacji euro sprawiajg, ze zaktadamy, ze ton

— GBPPLN (lowa o¢) — USDPLN !<omunik_atu i przek{;\z na k_onferepcji prgsowej nie beda zbyt

EURUSD jastrzebie. W efekcie, wynlk.p05|edzen|a EBC moze pchng¢

123 - EURUSD w doét. Dodatkowo, indeksy PMI dla przemystu strefy

~ = - = ¥ = = = = = = = = = = = ~ <

euro i Niemiec sg na rekordowo wysokich poziomach i rynek
1.21 1 wycenit juz duzg czes¢ z poprawy sytuacji gospodarczej. W
1,19 - rezultacie, ewentualna korekta PMI — ktéra nie powinna by¢
147 | zaskoczeniem po tak silnym odbiciu koniunktury obserwowanym
w poprzednich miesigcach — moze by¢ impulsem do spadku
115 1 EURUSD. W naszej ocenie, spadek kursu moze byé wiekszy
1,13 w przypadku rozczarowania, niz wzrost w przypadku odczytu
111 4 powyzej konsensusu.
100 1 Korona zyskuje dzigki perspektywie podwyzek stop
107 =W przypadku innych walut CEE, forint pozostat stabilny do
' euro, rubel ostabit sie nieznacznie do dolara po umocnieniu
1,05 1 amerykanskiej waluty na $wiecie i przerwie we wzrostach cen
1,03 R — ropy. Tymczasem korona zyskata do euro i EURCZK spadt do
S f ST sz § = '; "; === 'i S % = 2 25,36 przebijajac dotek z 2017 i osiggajac najnizszy poziom
» £ 8% 5% 2 Eg 2 8= » = RT 5F od marca 2013. Korona zignorowata brak uzyskania wotum
EURHUF i USDRUB zaufania przez nowy mniejszosciowy rzad (czego wszyscy sie
316 4 66 spodziewali) i skorzystata z jastrzebiej wypowiedzi czlonka
314 | tamtejszego banku centralnego, Vojtecha Bendy, ktory
64 powiedziat, ze mozliwe sg szybsze podwyzki stop.
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Rynek stopy procentowej —Nowe nastawienie w polityce pienieznej

Krzywa rentownosci stromiej w slad za rynkami bazowymi

Produkcja przemystowa =Na przestrzeni ostatniego tygodnia mielismy do czynienia z
140 2008-01-31 = 100 przeceng dtugiego konca i srodka krzywej oraz spadkiem
dochodowos$ci krétkiego korica krzywej. Zrédiem przeceny
dlugu w segmencie 5-10L byly rynki bazowe dlugu, gdzie
dochodowosci rosty (warto zauwazy¢, ze jednoczesnie rosty
ceny obligacji krajow peryferii strefy euro). W przypadku
krétkiego konca znizki bylty reakcjg na spodziewany w tym
tygodniu wykup obligacji WZ0118.
EBC w centrum uwagi
W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem bedzie
konferencja EBC, na ktorej inwestorzy oczekujg wskazania
kierunku dla kolejnych dziatan banku po ostatnich
wypowiedziach jego przedstawicieli. W koncéwce tygodnia
uwaga inwestorow bedzie koncentrowaé sie na wykupie i
aukgji dtugu.
=11 stycznia zostalty opublikowane minutes z grudniowego

190 Nachylenie krzywych (w pb) spotkania EBC, gdzie bank sugerowat konieczno$¢
dostosowania jezyka komunikacji z rynkami do lepszych
170 - danych makro. Jednoczesnie styszeliSmy wypowiedzi

niektérych cztonkéw EBC, ktére sugerowaty, ze na styczniowej
konferencji bank dokona zmiany jezyka dotyczacego
130 A przysztego nastawienia w polityce pienieznej na mniej gofebi.
=Naszym zdaniem mozemy mie¢ do czynienia z podobng
sytuacjg jak we wrzesniu zesztego roku, gdy umacniajacy sie
EURUSD zmusit EBC do zlagodzenia jastrzebiego komunikatu
gotebim komentarzem na konferencji prasowej. Tym samym
uwazamy, ze wysoko ustawione oczekiwania w postaci
podwyzszonych dochodowosci dtugu ulegng po konferenciji
L EBC korekcie, ktéra dotknie diug krajow Eurostrefy i w
LReLeLeeeeeeeeeeeEEEEEEEEEEEER konsekwencji polskie obligacje z dtugiego konca krzywe;.

| ’ | Aukcja obligacji

=W czwartek czeka nas wykup obligacji WZ0118 w kwocie
8,61 mid PLN. W pigtek bedzie miata miejsce druga w tym
700 - Spready obligacji rzadowych roku regularna aukcja dtugu z zapowiedziang podazg na
poziomie 5-9 mild PLN. Na aukcji ministerstwo zamierza
600 1 sprzedaé papiery zerokuponowe OKO0720, stato-kuponowe
500 PS0123 i WS0428 oraz zmiennokuponowe WZ1122 i WZ0528.
MF zastrzega sobie mozliwo$¢é wystawienia na aukcji innych
serii WS lub 1Z (indeksowane inflacjg). Spodziewamy sig, ze
300 - okoto 50% sprzedazy bedg stanowity papiery serii WS.

=Efekt netto tej operacji powinien da¢ nie wiecej niz
dodatkowe 0,4 mid PLN obligacji na rynku (przy zatozeniu, ze

150 -

110

——2-10PL ——2-10L IRS

30

400 -

200 -

100 1 ministerstwo dotrzyma deklaracji maksymalnej oferty na aukgji

0 S t. 9 mld PLN). W konsekwencji spodziewamy sie korekty

8oV ReIILRLOOEE® krzywej dochodowosci w dét na catej jej dtugosci, silniejszej w
FEFETEFTETSFTETEFTETETET Kdtkim koncu i $rodku krzywej.
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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. Podjgto 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 odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informaciji 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 ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogag by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papierow 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
kontaktowaé sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéow, chyba Ze istniejace 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 Pawia Il 17 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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