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Bank Zachodni WBK

W ostatnim tygodniu poznaliSmy troche dobrych danych z Polski. Wstepne dane o PKB w 2017 r. zaskoczyly w gore, a w IV kw.
wzrost gospodarczy prawdopodobnie przekroczyt 5% r/r. Badanie koniunktury NBP pokazato z kolei, Ze polskie firmy pozostaja
optymistyczne co do swojej sytuacji na poczatku 2018 r. Indeks PMI dla przetwdérstwa nieco rozczarowat ale pozostat powyzej 50
pkt, sugerujac dobry klimat gospodarczy. Tym statystykom towarzyszyly gotebie wypowiedzi polskich bankieréw, ktére nieco
ostabity zlotego i wsparty polskie obligacje.

Na swiecie miato miejsce pogorszenie nastrojow rynkowych. Indeksy gieldowe oddaty czes¢ zyskéw a dochodowosci obligacji
ruszyly w gore po tym jak komunikat FOMC wybrzmiat bardziej jastrzebio niz w poprzednim miesigcu.

Mato w tym tygodniu publikacji danych. Naszym zdaniem wptyw na zlotego (negatywny) bedzie za to miato posiedzenie RPP.
Jesli chodzi o obligacje, ich zachowanie determinowane bedzie gwattownymi zmianami na globalnych rynkach.
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CZAS OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES
W-WA RYNEK BZWBK  WARTOSC
PONIEDZIALEK (5 lutego)
02:45 CH PMI-ustugi | pkt 53,5 - 53,9
09:55 DE PMI-ustugi | pkt 57,0 - 57,0
10:00 EZ PMI-ustugi | pkt 57,6 - 57,6
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Xl % m/m -1,0 - 1,5
16:00 us ISM-ustugi [ pkt 56,5 - 56,0
WTOREK (6 lutego)
08:00 DE Zamowienia przemystowe Xl % m/m 0,5 - -0,4
09:00 cz Produkcja przemystowa Xl % rir 3,3 - 8,5
SRODA (7 lutego)

PL Decyzja NBP % 1,50 1,50 1,50
08:00 DE Produkcja przemystowa SA Xl % m/m -0,6 - 3,4
09:00 HU Produkcja przemystowa Xl % rir 5,1 - 3,4
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Wydarzenia najblizszego tygodnia - Czy przegapiliSmy zmiane nastawienia RPP?

% rir Rozbicie rocznej dynamiki CPI = Ostatnie wypowiedzi prezesa Glapinskiego - te z Davos i z
konferencji RPP — wydawaty sie¢ by¢ ze sobg niespdjne.
Naszym zdaniem najblizsze posiedzenie Rady rzuci wiecej
Swiatla na ewolucje pogladéw prezesa NBP. Uwazamy, ze
jego poglady pozostaty gotebie i bedzie on podkreslat
warunkowosé potencjalnych podwyzek stop w 2019 r. Takze
styczniowy protokdt z posiedzenia RPP byt potwierdzeniem
gotebiosci bankieréw centralnych i ostabienia obozu jastrzebi.
Zgadujemy, ze na posiedzeniu 7 lutego pojawi sie Kamil
Zubelewicz (ktéry zdaje sie trwaé przy swoich jastrzebich
przekonaniach) oraz Grazyna Ancyparowicz lub Jerzy
Osiatynski (oboje sg postrzegani jako neutralni ale jesienig
wydawato sie ze moga poprzeé zaciesnienie polityki w 2018
r.). Na razie zbyt mato wiemy o odbiciu inwestycji w IV kw., by
zaktadac jego wplyw na czionkéw RPP.

mmmm |nflacja bazowa Inflacja cen zywnosci i energii —CPI

Ostatni tydzien w gospodarce - PKB koriczy 2017 r. w pigknym stylu

Koniunktura w przemysle (wyr. sezonowo) -Wstepne dane o PKB za 2017 r. pokazaly wzrost o 4,6%,
1o powyzej naszej prognozy i konsensusu na 4,5% oraz wyniku
58 | L 16 2,9% za 2016 r. Oszacowana na tej podstawie dynamika PKB w

samym IV kw. to nieco ponad 5% przy zatozeniu braku rewizji
danych za I-lll kw. Inwestycje mogty wzrosna¢ o 11,8%, wobec

r 10
J\[\ il ; 33% za Il kw i konsensusu rynkowego rzedu 6-7%.
\ /\ A V\f Ly Konsumpcja prywatna wzrosta w tempie ok. 5%, jak oczekiwano.
\f\/ \ L4 = Polski indeks PMI dla przemystu zaczat rok spadkiem do 54,6
Lo pkt z 55 pkt, ponizej konsensusu i naszych oczekiwan. Nadal jest
L 5 to jednak wynik powyzej dlugoterminowej $redniej. Ruch w

L 8 styczniu wynikat z wolniejszego wzrostu produkcji przemystowe;j,
A1 podczas gdy nowe zamdwienia rosty najszybciej od trzech lat. Za

DU G S to styczniowe wskazniki ESI dla Polski pokazaty wyrazng
a5 ® s W= 8= poprawe nastrojow w przemysle i ustugach (tak samo jak

——PMIPL koniunktura GUS (prawa os) wskazniki koniunktury GUS). Sgdzimy, ze PMI zostanie powyzej
50 pkt w kolejnych miesigcach, ale dalsze mocne wzrosty sg

Wzrost PKB i jego skladowe (% rr) mato prawdopodobne bowiem wykorzystanie mocy jest na

2015 2016 2017 [1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 wysokim poziomie i rosng trudno$ci w znalezieniu pracownikow.

PKB 38 29 46 |41 40 49 51 = Szybki monitoring NBP ze stycznia 2018 r. wskazat, Zze polskie
) przedsiebiorstwa byly ogdélnie dos¢ optymistyczne na przetomie

Popyt krajowy 33 22 47 139 55 39 53 2017 12018 r., choé spodziewajg sie lekkiego pogorszenia swojej
Spozycie ogélem 28 34 42|37 42 41 50 sytuacji ﬁr_wansowej. qua’\z v_viecej firm (aportujg o] problqmach ze
znalezieniem pracownikéw i o rosngcej dynamice kosztéw pracy.

Spozycie indywidualne 30 39 48 |47 49 48 50 Stopien wykorzystania mocy produkcyjnych jest bardzo wysoki,
np. 70% firm budowlanych zgtasza aktywnos¢ bliskg petnemu

Spozycie publiczne 24 17 26”05 21 19 50 wykorzystaniu swoich mozliwosci, a gidwnym sposobem
Akumulacia brutto 49 19 64 | 51 116 33 61 radzgnig ’sobie z tym problem_em jest rezygnowanie z czesci
zaméwien. W gore poszly takze prognozy cen wiasnych oraz

Nakfady brutto na ér.trwate | 61 -79 54 |-05 09 3,3 11,8 cen materialdbw i surowcow. Przedsigbiorstwa planujg
Eksport netto * 06 07 01*| 04 -1,3 11 01 zwiekszenie inwestycji, cho¢ dotyczy to przede wszystkim

*witad do wzrostu PKB (w pkt. proc.) ** Szacunki BZ WBK sektora publicznego i firm korzystajgcych ze Srodkéw unijnych.

Cytat tygodnia — Nie zawaham sie przed zmianami stép

Adam Glapinski, prezes NBP, DGP, 29 stycznia Doszli$my do wniosku, ze Adam Glapinski w rozmowie z Dziennikiem
Co do zasady nie mam Zadnych uprzedzen, jesli chodzi o podnoszenie Gazetg Prawng starat sie uporzadkowaé swdj przekaz rynkowy, ale
stop procentowych. (...) Jesli chodzi o przyszly rok, to nie bede wcale nie stat sie zwolennikiem zacie$nienia polityki. Warunki, w
wypowiadac si¢ w sposob zdecydowany. Nie zdziwitbym sie jednak, jakby ktorych powstat wywiad (Forum Ekonomiczne w Davos) wymagaty
nawet do potowy 2019 r. stopy procentowe pozostaty na obecnym sformutowania mysli w nieco inny sposob niz dzieje sie to podczas
poziomie, podobnie jak nie zdziwitoby mnie, gdyby konieczne bylo ich konferencji na zywo — czego skutkiem jest mocniejsze podkreslenie
podwyzszenie. (...) Gdyby inflacja bazowa zaczeta znacznie szybciej gotowosci do dostosowania polityki w razie nieoczekiwanych zmian
rosng¢, niz przewidujg nasze prognozy, wowczas lampka ostrzegawcza sytuacji gospodarczej oraz umiejetnosci rozwazania licznych
oczywiscie mi si¢ zapali. Stabilno$¢ jest warto$cig, ale nie zawaham sie scenariuszy makro w banku centralnym. Warte odnotowania jest
przed zmianami stop, jesli bedzie to konieczne. (...) W ostatnim czasie odniesienie do inflacji bazowej. Naszym zdaniem niektérzy
umocnito si¢ euro, przez co — mimo dobrej koniunktury — EBC stat sie czlonkowie RPP nie bedg bardzo tolerancyjni w razie wzrostu tej
dodatkowo niechetny do zaciesnienia polityki pienieznej. By¢ moze na miary w okolice 2% w 2018 r. i w ktéryms momencie zdecydujg sie,
dtugo bedziemy funkcjonowali w $wiecie niskich stop procentowych. by zagtosowac¢ za podwyzka.
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Rynek walutowy — Czynniki krajowe kluczowe dla ztotego

EURPLN Lokalne czynniki w centrum uwagi
=Wyglada na to, ze najwiekszy wptyw na ztotego w zesztym

450 1 tygodniu miaty czynniki wewnetrzne, ktére pchnety EURPLN
do 4,16 z 4,13 zanotowanego w poprzedni pigtek. Realizacje
445 1 zyskow z ostatniego umocnienia ziotego wywotaly gotebie
440 | opinie niektorych cztonkéw RPP oraz ton minutes z ostatniego
435 posiedzenia Rady, gorszy od prognoz styczniowy PMI oraz
' stabsze nastroje na swiatowych gietfdach. USDPLN pozostat
4,30 - tymczasem nieco powyzej wieloletniego minimum wahajgc
425 | sie blisko 3,33. Kurs CHFPLN wzrést natomiast trzeci tydzien
' z rzedu zblizajgc sie do 3,60.
420 4 = Sgdzimy, ze krajowe czynniki mogg w dalszym ciggu grac¢
415 1 istotng role na polskim rynku walutowym. W tym tygodniu

odbedzie sie posiedzenie RPP. Chociaz nie spodziewamy sie

T e e o o A L L L LTIl zmian stép, to wynik posiedzenia moze byé interesujgcy w
2 YR22E3 Té TTgegLy2zy kontekscie ostatnich wypowiedzi prezesa Glapinskiego. Cze$é
USDPLN i GBPPLN inwestorow odebrata jego ostatni wywiad jako raczej jastrzebi,
54 - 43 podczas gdy my zaktadamy, ze ton komunikatu i konferencji
prasowej pozostanie raczej gotebi. Jesli tak sie stanie, wtedy
53 L 42 - ; ol o o
ztoty mogtby sie ostabi¢ pod wptywem wypowiedzi bankierow
52 7 4 centralnych, tak jak to sie stato w zeszlym tygodniu.
511 40 =W zesztym tygodniu wskazywaliémy, ze trendy na rynkach
50 - F39 akcyjnych sg wazne dla EURPLN i kolejne dni przyniosty
49 L 38 zahamowanie trendu wzrostowego indekséw gietdowych. Jesli
48 | L 37 przerwa we wzrostach bedzie trwaé¢ dtuzej, realizacja zyskow
a7 | | 36 Z umocnienia ztotego moze przybrac na sile.
46 | | 35 EURUSD blisko wieloletniego szczytu
45 | 24 =W ostatnich dniach EURUSD wahat sig¢ migdzy maksimum i
' ' minimum z poprzedniego tygodnia, oscylujgc nieco ponizej
4'49 © © © © Mmoo o o e oo~ o® 33 wieloletniego szczytu na ok. 1,254. Euro bylo wspierane przez
2 ERRLEZFPSIEEETRELLERLES niezte odczyty indekséw PMI, a dolar byt pod presjg niektdrych
——GBPPLN (lewa 08) ——USDPLN stabszych od prognoz danych z USA. Rentownosci obligacji
EURUSD USA osiggnely najwyzsze poziomy od wielu lat, ale nie zdotato

to poméc amerykanskiej walucie.
= Najblizszy tydzienh jest raczej ubogi jesli chodzi o publikacje

1,24 waznych danych, ale wypowiada¢ sie bedzie sporo czionkéw
i1 ] FOMC. Wigkszo$¢ z nich nie ma jednak obecnie prawa gtosu.
’ =W naszej ocenie wzrosty EURUSD sg przesadzone biorgc
1,18 pod uwage bardzo prawdopodobng marcowg podwyzke stép
w USA. W tym tygodniu nie poznamy zadnych waznych danych,
118 1 co moze zacheci¢ do realizacji zyskéw z ostatnich wzrostow.
1,12 1 Korona zyskuje po podwyzce stop
109 1 = EURCZK pozostat w trendzie spadkowym dzieki podwyzce
stop o 25 pb przez czeski bank centralny. Jego szef Jiri
1,06 Rusnok powiedziat pod decyzji, ze jeszcze jedna podwyzka
jest mozliwa w tym roku, co brzmiato raczej gotebio w Swietle

1,03

e e e e e r EE N s EE SRS S s o® tego, ze rynek FRA wycenia podwyzke stép o 25 pb w ciggu
25522 Eg828 L8828 7% najblizszych trzech miesiecy i tacznie 75 pb w ciggu 12
' miesiecy. Wyglada na to, ze w tym kontekscie potencjat do

EURHUF i USDRUB dalszego spadku EURCZK jest ograniczony, szczegdinie

316 1 66 biorgc pod uwage trwajacy kryzys polityczny.
314 | = Kursy EURHUF oraz USDRUB nie zmienity sie istotnie w
64 tygodniowym rozrachunku.
312 -
62
310 -
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308 -
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Rynek stopy procentowej — Banki centralne napedzajg wyprzedaze

Nachylenie krzywych (w pb) Dtugi koniec roést pod wptywem rynkéw bazowych

= Zeszly tydzieh uptynagt pod znakiem wzrostéw dochodowosci
170 na bazowych i krajowym rynku diugu. Zrédtem wzrostéw byty
reakcje rynkdw na odbywajgce sie na przestrzeni ostatnich
dwdch tygodniu spotkania gtéwnych bankéw centralnych (Fed i

190 4

150

130 - EBC). Proces ten koncentrowat sie na dtugim koncu i w srodku
krzywej dochodowosci. W przypadku dtugu krajowego skala
110 4 ruchow byla istotnie mniejsza niz w przypadku rynkow

bazowych. Dla przyktadu, dochodowosci polskich papierow
10L wzrosty w skali tygodnia o 8 pb w poréwnaniu do 11 pb w
przypadku papierow niemieckich czy 13 bp w przypadku
amerykanskich. Koncéwka tygodnia uptyneta pod znakiem
—210PL ——2-10L pewnego uspokojenia, do czego przyczynit sie interwencyjny
e zakup dtugich papieréw przez japonski bank centralny, ktérego
Lrereeereeerereooeertorrrrrotsr2e  oficalnym celem byto obnizenie rentownosci.

90
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SHEFSEEERSSEUSETSEEEETEEEEETE  oczekiwanie na konferencj¢ RPP
60 - _ ‘ =W tym tygodpiu inwestorzy na lokalnym rynku dtugu bedg
Zmiana krzywej ASW skoncentrowani na konferencji RPP (w S$rode) oraz aukciji
0 obligacji (czwartek). Oczekiwania na konferencje RPP mogg

spowodowac¢ wzrost rentownosci w krotkim koncu i srodku
krzywej dochodowosci. Od jakiego$ czasu inwestorzy
20 - zaczynajg zastanawia¢ sie czy ostatni wywiad prezesa NBP
Adama Glapinskiego nie oznacza jego przesunigcia sie¢ w
strone bardziej jastrzebig (wiecej w dziale ,Cytat tygodnia”).
Ponadto wyzsza podaz dtugu netto w lutym (6-12 mid zt wobec
4,5 mld zt w styczniu) bedzie réwniez wywiera¢ presje na dtug.
Negatywnie moga dziataé réwniez trendy na bazowych
rynkach, gdzie presja na wzrost rentownosci utrzymuje sie.
Naszym zdaniem nawet w wypadku tagodnego tonu
20171102 ——2018:01-02  ——2018-02-02 konferencji invyestorzy bedg sta.(: na swoim _stanowisku, ;e
rosngca presja placowa powinna w diluzszym okresie
przetozy¢ sie na wzrost inflacji i w konsekwencji wywieraé
presje na wzrost stawek IRS. W konsekwencji spodziewamy
IRS (%) sie dalszego spadku spreadow asset swap, silniejszego w
32 dtugim koncu krzywe;.
Aukcja
= Ministerstwo Finansoéw zapowiedziato, ze 8 lutego zostanie
26 przeprowadzona regularna aukcja papieréow skarbowych.
Planowana podaz to 3-6 mild zt. W ofercie majg znalez¢ sie
23 papiery OK0720, PS0123,WS0428, WZ1122 i WZ0528.
Ml W diuzszym horyzoncie korekta na dtugim koncu
2,0 ﬁ

-20

PLN1ASW
PLN5ASW
PLNBASW
PLN7ASW
PLN8ASW
PLN9ASW
PLN10ASW

2,9

=W dluzszym terminie spodziewamy sie jednak korekty
rentownosci w dét (czemu sprzyja¢ powinien stabszy odczyt
inflacji za styczen), silniejszej na dlugim koncu krzywe;j.
. B Naszym zdaniem, fakt ze rentownosci rynkow bazowych rosty,
2L LWLV Yoo eeeenr>:hh::e a peryferyjne spadaty, Swiadczy o tym, ze inwestorzy mniej sg
’ Z zainteresowani aktywami typu ,safe haven”. Ponadto w
L  ——IRS10LPL dalszym ciggu uwazamy, ze wysoka nadptynno$¢ w krajowym
sektorze bankowym, wyrazajgca sie w niskim poziomie stawki
Polonia, powinna sprzyja¢ wzrostowi zainteresowania dtugiem
skarbowym. Przy czym efekt ten powinien by¢ widoczny tak w
postaci wigkszego zainteresowania dtugiem ze strony
krajowych bankéw jak i finansowych instytucji niebankowych.
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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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci 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 ktérgkolwiek spotka 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 si¢ 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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