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TYGODNIK EKONOMICZNY

29 stycznia — 4 lutego 2018

Nastroje rynkowe byly dos¢ dobre w zesztym tygodniu: gietdy dalej zyskiwaty, waluty gospodarek wschodzacych umacniaty sie,
a ceny instrumentéw diuznych spadaty. EURUSD wzrést do 1,25, najwyzszego poziomu od grudnia 2014. Wsparciem dla euro byt
EBC, ktory nie okazat sie golebi i nie zmienit swojej komunikacji z rynkiem. Z kolei dolar ostabit sie¢ ze wzgledu na komentarz
Stevena Mnuchina, ktory podkreslit korzysci ze stabszej waluty, oraz rozczarowujace dane o wzroscie PKB w USA. W Polsce
ztoty zyskat dzieki dobrym nastrojom i komentarzowi Adama Glapinskiego, ktore naszym zdaniem zostaty btednie odczytane
jako jastrzebie.

W tym tygodniu poznamy troche waznych danych: ostateczne odczyty PMI, zatrudnienie poza rolnictwem w USA i krajowy PKB
za 2017 r. Wstepne PMI dla Niemiec i strefy euro obnizyly sie i rynek bedzie bacznie obserwowat czy finalny odczyt potwierdzi
ten ruch. Stabe dane z Europy mogtyby opo6zni¢ zaciesnienie polityki przez EBC. Polski roczny PKB pozwoli zrewidowac
prognozy na IV kw. 2017 r., kiedy wzrost gospodarczy byt bliski 5%. Posiedzenie FOMC to kolejne wazne wydarzenie. O ile nie
spodziewamy sie istotnych zmian, to bedzie to pozegnalne spotkanie Janet Yellen. Dobre dane makro z Polski moga byé¢
wsparciem dla krajowych aktywow.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS KRAJ WSKAZNIK OKRES OSTATNIA
W-WA RYNEK BZWBK WARTOSC
PONIEDZIALEK (29 stycznia)
14:30 us Wydatki osobiste Xl % m/m 0,5 - 0,6
14:30 us Dochody osobiste Xl % m/m 0,3 - 0,3
WTOREK (30 stycznia)
10:00 PL Wstepny PKB 2017 % rlr 4,5 4,5 2,9
11:00 EzZ PKB SA 1V kw. % rir 2,7 - 2,8
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,9 - 0,9
16:00 us Indeks Conference Board | pkt 123,1 - 122,1
SRODA (31 stycznia)
11:00 EZ HICP wstepny szacunek | % r/r 1,2 - 1,4
11:00 EZ Stopa bezrobocia Xl % 8,7 - 8,7
14:15 us Raport ADP | tys. 190 - 250
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow Xl % m/m 0,5 - 0,2
20:00 us Decyzja FOMC % 1,25-1,50 - 1,25-1,50
CZWARTEK (1 lutego)
09:00 PL PMI przemyst | pkt 55,2 55,4 55,0
09:55 DE PMI przemyst | pkt 61,2 - 61,2
10:00 EZ PMI przemyst | pkt 59,6 - 59,6
13:00 cz Decyzja banku centralnego % 0,8 - 0,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 235 - 233
16:00 us ISM przemyst | pkt 59,0 - 59,7
PIATEK (2 lutego)
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem | tys. 187 - 148
14:30 us Stopa bezrobocia | % 4,1 - 4,1
16:00 us Indeks Michigan | pkt 95,0 - 94,4
16:00 us Zamowienia przemystowe X % m/m 0,5 - 1,3
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Wydarzenia najblizszego tygodnia — Roczny PKB i indeks PMI

% tlr Wzrost PKB i jego wybranych komponentéw
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PKB ——— Spozycie indywidualne ———Naktady inwestycyjne (prawa 0s)

=Roczne dane o PKB beda szansg aby dowiedzie¢ sie wiecej
o wzroscie gospodarczym w IV kw. 2017 r. Spodziewamy sie
rocznego wyniku 4,5%, z czego bedzie wynika¢ odczyt dla IV
kw. na poziomie 4,7-5,0% r/r. Wazng statystykg bedg
inwestycje. Roczny wzrost powyzej 2,5% bedzie oznaczat, ze
pod koniec roku ozywienie w inwestycjach zyskato na sile.
Wynik powyzej 3,5% bedzie wskazaniem juz dos¢ wyraznego
odbicia. Naszym zdaniem koniunktura gospodarcza
pozostanie korzystna takze w 2018 r.

= Wskazniki koniunkury GUS zanotowaly w styczniu skok w
wartosci zamowien i wzrost presji na rynku pracy (patrz
ponizej). Niemiecki Ifo wzrést do rekordowego poziomu 117,6
pkt. Z drugiej strony wstepne indeksy PMI dla Niemiec i strefy
euro obnizyly sie. W zwigzku z tym spodziewamy sie jedynie
lekkiego wzrostu PMI dla Polski w styczniu 2018 r.

Ostatni tydzien w gospodarce - Skok ocen koniunktury, ptace podbite przez goérnictwo

pkt. Wskazniki koniunktury (wyréwnane sezonowo)
20 A r 60

50

lip 17 1

paz 17
sty 181

r 45

-30 - 5 L35
—— GUS Przemyst ——— GUS Budownictwo

—— GUS Handel detaliczny ESI przemyst
—— PMI przemyst (prawa 0$)

Wzrost ptac w sektorze przedsiebiorstw (% rir)
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= Podaz pienigdza M3 wzrosta w grudniu o 4,6% r/r wobec 4,5%
rir w listopadzie. Dane z rynku depozytéw pokazaty kontynuacje
lekkiego spowolnienia. Wyjatkiem byly depozyty niemonetarnych
instytucji finansowych, ktére urosty o ok. 3 mld zt m/m. Po stronie
kredytow na uwage =zasluguje przyspieszenie kredytow
konsumpcyjnych do ok. 8% rir oraz spadek kredytéw
hipotecznych o 1,5% r/r, co jednak jest spowodowane gtéwnie
umocnieniem ztotego pod koniec roku (wzrost oczyszczony z
efektdw kursowych to ok. 3,5% r/r — podobnie jak wczesniej).
Kredyty dla firm zanotowaly przyspieszenie w segmencie
biezgcym (do 8,4% r/r) i inwestycyjnym (12,6% r/r).

=W styczniu 2018, wyréwnane sezonowo wskazniki koniunktury
GUS zanotowaly poprawe we wszystkich sektorach, przy czym
w przetwérstwie i w branzy hotelowo-gastronomicznej byly to
jedne z najsilniejszych wzrostéw w historii. Wskaznik koniunktury
w przemysle podskoczyt z 9,2 do 17,5 pkt., najwyzszego
poziomu od kwietnia 2008, przy mocnej poprawie wszystkich
komponentéw. Wysokie odczyty wskazujg na mocny poczatek
roku pod wzgledem aktywnosci w krajowej gospodarce, pomimo
narastajgcych probleméw z niedoborem pracownikéw. Nalezy
sie zatem spodziewaé, naszym zdaniem, mocnych odczytow
produkcji przemystowej oraz budowlano-montazowej w styczniu.
= Szczegotowe dane o ptacach pokazaty, ze wyniki za grudzien
(7,3% rir) zostaly podbite przez wyptaty okolicznosciowe w
gornictwie. Gornictwo wniosto do wzrostu ptac 1,3 punktu
procentowego — najwiecej od lutego 2013 r. Wzrost ptac w
pozostatych sektorach wynidst $rednio 6,5% r/r, czyli mniej niz w
listopadzie (7,1% r/r). Spowolnienie to nie oznacza jednak
naszym zdaniem spadku presji ptacowej, a raczej jest zwigzane
z ujemnym efektem dni roboczych, ktéry obnizyt ptace w
sektorach czesciej wykorzystujgcych prace na akord (np. w
przetwdrstwie). Na uwage zastuguje wzrost ptac w handlu, ktéry
przyspieszyt do 9,2% r/r i byt najwyzszy od potowy 2008 r.

Cytat tygodnia — Nie rozmawiamy o stopach procentowych

Adam Glapinski, prezes NBP, PAP, 23 stycznia

Od Narodowego Banku Polskiego nikt niczego nie chce. Cztonkowie Rady
Polityki Pienigznej spotykajg sie i rozmawiajg o Swiatowej biedzie, o
globalnej sytuacji. Ale w ogdle nie rozmawiamy o stopach procentowych.

PAP, 24 stycznia

Przewiduje, ze do konca 2018 roku stopy proc. nie bedg musiaty by¢
podnoszone. Jesli w przysztosci, w przysztym roku, bedg podnoszone, to
znaczy, ze gospodarka bedzie sie dobrze rozwija¢ i ze nastgpi pewna
sytuacja - czy to wzrost ptac bedzie za szybki ze wzgledu na pewne
elementy czy wzrost cen nastapi z innych powodéw kosztowych, bo np.
niepokojgco zaczyna rosng¢ cena ropy. Tylko takie powody, ale
wewnetrznych przyczyn istotnych nie ma. Oczywiscie jak sie okaze, ze
sytuacja tego wymaga, za kilka kwartatéw, bo tak to planujemy, to nie
bedziemy sie waha¢ zmienia¢ poziomu stop.

Adam Glapinski, prezes NBP, powiedziat na konferencji w Davos, ze
cztonkowie RPP w ogdle nie rozmawiajg o stopach procentowych. O ile
naszym zdaniem jest to oczywiscie hiperbola, to jednak dobrze obrazuje
przekonanie prezesa Glapinskiego, ze stép w Polsce nie nalezy zmienia¢
w horyzoncie kilku kwartatéw. Kolejny komentarz prezesa Glapinskiego o
mozliwych podwyzkach w 2019 r. moze zdawac sie sprzeczny z
wczesniejszg wypowiedzig i zostat przez inwestoréw odebrany jastrzebio,
ale naszym zdaniem tak nie jest. Zwlaszcza w zestawieniu w
oczekiwaniami rynku, ktéry wycenia pierwszg podwyzke w styczniu 2019
r. i drugg w lipcu 2019 r. JesteSmy w kazdym razie zaskoczeni
argumentacjg prezesa NBP, ktéry sugeruje, ze wzrost ptac to nie jest
wewnetrzna przyczyna inflacji. Spodziewamy sie, ze szybki wzrost ptac
oraz wzrost inflacji bazowej przekonajg bankieréw centralnych do
podwyzek stép na przetomie 2018 i 2019 r.
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Rynek walutowy — Uwaga zwraca sie na USA

EURPLN i S&P500 EURPLN w slad za EURUSD i cenami akgcji
4,50 1800 =W zeszlym tygodniu zloty zyskat do euro i dolara oraz stracit
44 do funta i franka szwajcarskiego. EURPLN spadt do ok. 4,14
45 4 . . . . o
2000 (testujac tegoroczny dotek) w reakcji na jastrzebig wypowiedz
4,40 - prezesa NBP, wzrosty EURUSD oraz dobry nastrdj na swiecie.

USDPLN spadt do 3,31, najnizej od pazdziernika 2014.

4,35 1 2200 = Ostatnie tygodnie pokazaty, ze wzrosty EURUSD i indekséw
430 - gietdowych istotnie wptywajg na EURPLN. Do tej pory, ok. 25%

2400 gpotek z indeksu S&P500 opublikowato wyniki finansowe za
4,25 1 IV kw. 2017, z czego 75% zaskoczylo pozytywnie. Nic dziwnego

420 | 2600 wiec, ze indeksy gietdowe w USA pozostajg blisko rekordowych

—EURPLN poziomow. Trend na tych rynkach pozostanie zapewne jednym
4,15 —S&P500 (odwrd . 2800 z kluczowych czynnikéw wptywajgcych na EURPLN.
10 (odwrécona o) =W tym tygodniu poznamy wazne dane z USA, w tym raport z
e © © © © © © = = o~ o= o~ rynku pracy za styczen, a FOMC ogtosi decyzje ws. stdp. Tak
2 53 £ 3§ 83§25 58 88 8 jak piszemy ponizej, sagdzimy, ze EURUSD jest za wysoko i w
USDPLN i GBPPLN = kolejnych tygodniach kurs moze spadac. '
54 - ~ 43 =O0dnosnie krajowych danych, pokazg one naszym zdaniem
53 | | 4,  Pozytywny obraz polskiej gospodarki. Odczyt wstepnego PKB
’ ' za 2017 powyzej konsensusu nie zaskoczy nas, a indeks PMI
52 1 A moze odbi¢ podazajgc za pozostatymi miarami nastroju jakie
511 r 40 poznaliSmy w mijajgcym tygodniu. Sygnaty z kraju mogg wigc
50 - -39  wywrzec presje na spadek EURPLN jesli dobry nastrdj utrzyma
49 1 | 35  Sie naglobalnym rynku.
48 | L 37 EURUSD w gére szésty tydzien z rzedu
47 | | 36 =Mijajacy tydzien bedzie zapewne szdstym z rzedu kiedy kurs
46 | | 35 EURUSD wzrosnie. Gtdwnymi czynnikami pchajgcymi go w
’ ' ostatnich dniach powyzej 1,25 byly wypowiedzi politykow oraz
451 - 34 wynik posiedzenia EBC.

M T T L L L L - D T - - &5 3%  =EBC nie zmienit parametréow polityki pienieznej i ,forward
2 Y3y 2255 s T gee NN 22 = guidance”. W poréwnaniu do poprzedniego komunikatu,
—GBPPLN (lewa o) —_USDPLN 2 pojawi’rq sie stV\{it’erdzenie: ze .zmian.y na rynku walutowym
EURUSD .rodza"mepew_nos.c co do srednlote.rmlnovyych perspektyw ‘dla
inflacji. Wydaje sie, ze po znacznej aprecjacji euro jaka miata
1,24 - miejsce w ostatnich tygodniach rynek oczekiwat bardziej
zdecydowanego odniesienia do sytuacji ha rynku walutowym.
1,21 1 W efekcie, jedynie zwrdcenie uwagi na umocnienie wspolne;j
waluty potgczone z nadal pozytywnymi perspektywami
gospodarczymi pchneto EURUSD w gére. Sekretarz Skarbu
115 | USA Steven Mnuchin powiedziat z kolei, ze staby dolar jest
’ dobry dla amerykanskiej gospodarki.
1,12 - =W tym tygodniu poznamy wazne dane z USA, w tym raport z
rynku pracy za styczen, a FOMC ogtosi decyzje ws. stop. Kurs
1,09 1 EURUSD rosnie juz szésty tydzien z rzedu, a od poczgtku
listopada tylko trzy tygodnie zakohczyt spadkiem. 6- oraz 12-
tygodniowe procentowe zmiany EURUSD osiggnety poziomy
103 = w przesztosci zbiegajgce sie przerwag/korektg w trwajgcym
T - B S S S S trendzie. Sadzimy, ze EURUSD jest zbyt wysoko i w kolejnych
. k Bl 5 & tygodniach dolar moze odrabia¢ straty.
i USDRUB Czeskie wybory i decyzja banku centralnego Wegier
316 1 r 66 =W ostatni weekend stycznia odbedzie sie druga tura czeskich
314 | wyboréw prezydenckich. Prezydent M.Zeman i J.Drahos majg
i podobne poparcie, a wynik wyborow istotnie wptyng¢ premiera
312 A.Babisa, ktérego mniejszosciowy rzad nie otrzymat wotum
I zaufania i ma czas na poszukiwania koalicjanta. Zeman ma
310 zamiar ponownie wyznaczy¢ Babisa na premiera, ale Drahos
I jest przeciwko tej kandydaturze. Wygrana Drahosa mogtaby
skomplikowa¢ tworzenie nowego rzgdu. Wydarzenia polityczne
306 - I mogg przestoni¢ kolejng podwyzke stop, kidrej rynek oczekuje
w tym tygodniu.
304 96 =We wtorek decyzje ws. stop podejmie bank centralny Wegier.
Sadzimy, ze ostatnia wyrazna aprecjacja forinta moze sktonic
S tamtejszych bankieréw centralnych do ztagodzenia retoryki.
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Rynek stopy procentowej — Uwaga na dane z Polski i USA

Stawki rynku pienieznego i stopa NBP EBC pchnat rentownosci w gore
=Na przestrzeni ostatniego tygodnia mieliSmy do czynienia z
wyprzedazg segmentu 5-10L (wzrost rentownosci o 7-9 pb),
oraz poprawg wycen w krotkim koncu krzywej (spadek
rentownosci o 3 pb). Jednoczesnie krzywa IRS podniosta sie o
15 pb w segmencie 5-10L i 6 pb w krétkim koncu krzywe;j.
Zmiany te byty pochodng wzrostéw dochodowos$ci na rynkach
bazowych w oczekiwaniu na i w reakcji na konferencje EBC.
Inwestorzy odebrali jej ton jako nie dos¢ ,gotebi” po tym jak w
biezgcym i ostatnich tygodniach doszto do silnego umocnienia
euro do dolara.
Aukcja
= Na pigtkowej aukcji Ministerstwo Finansow sprzedato dtug za
niespetna 7 mld zl, z czego niemal 47% stanowity obligacje
zmiennokuponowe serii WZ1122 oraz WZ0528. Najwyzsze
wskazniki popyt/podaz zarejestrowaliSmy dla zerokuponowych
Nachylenie krzywych (w pb) OK0720 1,7 i WZ0528 — 1,6. Srednia dla aukcji wyniosta 1,5,
wobec 2,3 na poprzedniej aukcji.
170 PMI i PKB w centrum uwagi
=W tym tygodniu kluczowe dla rynku diugu bedg publikacje
danych o zatrudnieniu w sektorze pozarolniczym w USA oraz
130 - krijowe dane PMI za styczen i wstepny odczyt PKB w 2017
roku.
110 = Sadzimy, ze w przypadku danych krajowych jest duza szansa
na pozytywne zaskoczenie. W danych o PKB widzimy ryzyko
wyzszej niz oczekiwana dynamiki konsumpcji prywatnej, zas w
70 | przypadku PMI silnych wzrostéw nowych zamoéwien. Naszym
zdaniem realizacja takiego scenariusza moze oznaczac¢ ryzyko
50 - dalszej przeceny segmentu 5-10L. Ponadto takze w przypadku
—210PL ——210LIRS danych z USA powinni§my mie¢ do czynienia z wynikiem nie
gorszym od konsensusu. Zaplanowane na $rode posiedzenie
FOMC nie powinno wptyng¢ na rynek (bedzie to ostatnie
spotkanie przed zmiang steru w Fed z Janet Yellen na
IRS (%) s
32 - Jerome’a Powella).
=Nieco mniej miejsca na negatywnie zaskoczenie widzimy w
2,9 1 przypadku najkrotszych papierow. Oczekujemy tu minimalnej
przeceny, za sprawg spodziewanego przez nas wyzszego niz
26 1 poprzednie (i sugerujgcego utrzymywanie sie napieé¢ na rynku
pracy) odczytu indeksu PMI. Wzrosty rentownosci wspieraé
23 1 powinno tez uzupetnienie wolumenu obligacji przez pigtkowg
aukcje (7 mld zI), po czwartkowym wykupie WZ0118 (8,6 mid
zt). Niskie poziomy Polonii oraz rosngcy udziat depozytéw
biezgcych w sektorze bankowym powinien jednak stanowi¢
skuteczny hamulec przed zbyt silnymi wzrostami.
=W perspektywie najblizszych tygodni spodziewamy sie
©wwwwLWwoooooorrt s~~~ o Kontynuaci przeceny dlugu, silniejszej w segmencie 5-10L.
2 z  Sprzyja¢ temu powinna wyzsza niz w styczniu podaz netto
dtugu i nastroje na globalnych rynkach. Krétki koniec powinien
pozosta¢ wzglednie nisko wobec objawiajgcej sie w niskich
stawkach Polonii nadptynnosci w sektorze bankowym.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, Zze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$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 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
kontaktowaé sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac 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 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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