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Ostatni tydzien przyniést gwaltowny wzrost zmiennosci na globalnych rynkach akcji i obligacji. Indeksy gietldowe silnie spadaty
a rentownosci papierow piely sie coraz wyzej. Ucierpialy tez waluty wschodzace, w tym zioty. Jak sie spodziewaliSmy, RPP
potwierdzita swoje gotebie nastawienie, co dotozyto sie do presji spadkowej na ztotym oraz sktonito nas do zmiany prognozy dla
sciezki stop procentowych. Zaktadamy, ze pierwsza podwyzka stop o 25 pb przesunie sie z listopada br. na poczatek 2019 r.

W tym tygodniu poznamy wiele danych z Polski i USA. Z tych krajowych najwigeksze znaczenie dla rynkéw moze mie¢ inflacja za
styczen. Szacujemy, ze dynamika CPI spadta do 1,8% r/r, cho¢ dopiero co, w listopadzie, wynosita 2,5%. Taki odczyt powinien
wzmochi¢ gotebie nastawienie RPP, odbi¢ sie negatywnie na ztotym i pozytywnie na krajowych obligacjach.

Globalne trendy nadal wyznaczaé¢ beda kierunek dla polskich aktywéw. Kontynuacja wyprzedazy na gietdach moze wzmocnic
dolara, a to oznaczatoby dalszg negatywna presje na ztotego.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES
W-WA RYNEK BZWBK  WARTOSC
PONIEDZIALEK (12 lutego)
Brak waznych wydarzen
WTOREK (13 lutego)
09:00 HU Inflacja | % rir 2.0 2.1
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Xl min € -500 15 233
14:00 PL Bilans handlowy Xl min € -464 -200 109
14:00 PL Eksport Xl min € 15950 15 802 18243
14:00 PL Import Xl min € 16361 16 002 18134
SRODA (14 lutego)
09:00 Ccz Inflacja | % r/r 2.2 - 2.4
09:00 HU PKB 1V kw. % rir 4.2 - 3.9
10:00 PL PKB IV kw. % rlr 5.1 51 4.9
11:00 EZ PKB SA IV kw. % r/r 2.7 - 2.7
11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % m/m -0.2 - 1.0
14:30 us Inflacja | % m/m 0.4 - 0.2
14:30 us Sprzedaz detaliczna | % m/m 0.3 - 0.4
CZWARTEK (15 lutego)
10:00 PL Inflacja | % rir 1.8 1.8 21
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 221
15:15 us Produkcja przemystowa SA | % m/m 0.2 - 0.9
PIATEK (16 lutego)

09:00 Ccz PKB SA 1V kw. % rir 1.0 5.0
10:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw | % rir 3.1 3.7 4.6
10:00 PL Ptace | % rir 6.9 7.3 7.3
14:30 us Rozpoczete budowy domoéw | % m/m 2.8 - -8.2
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Wydarzenia najblizszego tygodnia - Wazne dane w kalendarzu

% tir Wzrost PKB i jego wybranych komponentéw *CPI to kluczowa statystyka tygodnia. Nasze prognozy
6 - 15 wskazujg na dalszy spadek CPl w styczniu, do 1,8% r/r z
2,1% r/r. Uwazamy, ze wzrost cen zywnosci byt wyjgtkowo

° niski ze wzgledu na spadki cen jajek i masta. Wczesniej te
4 i1 produkty poszty mocno w gére. W dot CPI ciagnaé bedzie tez
3 wysoka baza cen energii. Inflacja bazowa z kolei naszym
2 il zdaniem poszta w gore do 1,1% r/r - najwyzszego poziomu od
; 2014 r. W kolejnych miesigcach inflacja moze wahaé sie w
/ poblizu 2,0% r/r i tymczasowo osiagnaé 2,5% w potowie roku

0 0

.\ przy istotnych zmianach zachodzgcych w jej strukturze - z
malejgcym udziatem 2Zywnosci oraz paliw i rosngcym
5 sktadnikow bazowych (prognozujemy, ze na koniec 2018
inflacja bazowa wyniesie 2%).
= Na podstawie rocznych danych o PKB szacujemy wzrost w
- - -10 IV kw. na 5,1-5,3% r/r. Pod wptywem wyzszego od oczekiwan
PKB  —— Spozycie indywidualne ——Naklady inwestycyjne (prawa 0s) wzrostu i optymistycznych wynikow badan koniunktury w
styczniu podniesliSmy nasza prognoze na 2018 r. do 4,3% z
mid EUR Obroty handlu zagranicznego 4,0%, ale wciaz trzymamy sie spowalniajgcego profilu.
20 7 r20 = Spodziewamy sie zbilansowanego salda obrotéw biezacych
F15 w grudniu. Zwykle w tym miesigcu pojawia sie deficyt, ale tym
L 10 razem polski rzad zaptacit dos¢ matg sktadke do UE (ok. 60
15 | L o5 min € wobec 320 min € $rednio w styczniu-listopadzie).
’ Spodziewamy sie wyraznego spowolnienia wzrostu eksportu i
F 00 importu wobec listopada, co jednak bedzie gtéwnie skutkiem
L 05 mniejszej liczby dni roboczych. Ogdélnie, dobra koniunktura w
strefie euro bedzie wsparciem dla popytu na polskie produkty.
=W styczniu GUS rewiduje badang populacje firm
zatrudniajacych ponad 9 os6b. Naszym zdaniem dobra
2,0 koniunktura w 2017 r. sugeruje, ze do préby wejdg nowe firmy
i nastgpi skokowy wzrost zatrudnienia. Spodziewamy sie
stabilizacji ptac na 7,3% r/r pod wpltywem podwyzek w
Saldo obrotow towarowych (prawa 08)  ——Eksport  —— Import sprzedazy detalicznej i nieco stabszego efektu dni roboczych.
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Ostatni tydzien w gospodarce - RPP jeszcze bardziej gotebia

=Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy procentowe bez
zmian, zgodnie z oczekiwaniami. Stopa referencyjna NBP nadal
wynosi 1,50%. Oficjalny komunikat RPP niewiele rézni si¢ od
poprzedniego a gtéwnym przestaniem jest wcigz to, ze inflacja w
srednim okresie prawdopodobnie utrzyma sie blisko celu NBP a
obecny poziom stdép procentowych sprzyja utrzymaniu
gospodarki na $ciezce rdwnowazonego wzrostu i zachowaniu
rownowagi makroekonomicznej.

=Bank centralny wprost sygnalizuje, Zze podwyzki stép
procentowych w tym roku sg coraz mniej prawdopodobne (nawet
jastrzebi cztonkowie RPP zblizajg sie w pogladach do prezesa
Glapinskiego). Sadzimy, ze CPI wahajgcy sie przez wiekszg
czes¢ tego roku w trendzie horyzontalnym, nie przekraczajgc
celu 2,5% rfr, da RPP dostatecznie duzo argumentéw za
utrzymaniem stép na biezgcym poziomie do konca 2018 roku.

% rir Rozbicie rocznej dynamiki CPI
5

mm |nflacja bazowa Inflacja cen zywnosci i energii —CPI

Cytat tygodnia — Nizsze szanse na podwyzki stop w 2018

Adam Glapinski, prezes NBP, konferencja RPP, 7 lutego Mozna byto odnie$¢ wrazenie, ze wywiad Adama Glapinskiego z
[Moje ostatnie wypowiedzi] bylty troche nadinterpretowane. Unikam Davos pokazat inne, bardziej jastrzebie nastawienie prezesa niz to z
wypowiadania sie¢ na temat 2019 r., to jest bardzo dtuga perspektywa. poprzednich konferencji prasowych RPP. Lutowe posiedzenie
Stopy bez zmian do konca 2018 to maksimum co mozna powiedzie¢. O potwierdzito jednak nasz poglad, ze jego stanowisko pozostato
2019 powiedziatem z sarkazmem i przekgsem. gotebie. Cho¢ zaczat od stwierdzenia, ze zbyt wczesnie, aby
Jerzy Osiatynski, cztonek RPP, konferencja RPP, 7 lutego wiefry_gonnie wypowiadac’:. _Sie’ o pr’zysziym roku, pozniej przyznat, ze
Inwestycje w sektorze prywatnym powinny sie przenosi¢ na wzrost welgz nie wyklucza Stab'“_zacj' stop procentowych_ nawet 90 potowy
wydajnosci pracy. Gdyby tak bylo to napiecie miedzy dynamikg ptac a 2019. Clgkawa byta reakcja RPP na silne Ode(.)Ie mwes’ty.q‘l w IV kw.
wydajnosci powinna sie zmniejsza¢, wiec czuje sie troche bardziej (12% r/rimplikowane z danych za caty rok). O ile wczesniej potrzeba
bezpieczny. wspierania mizernych inwestycji byla argumentem za gotebim
nastawieniem, to teraz spodziewane ozywienie inwestycji
przedsiebiorstw zostato zaprezentowane jako czynnik, ktéry zwiekszy
wzrost produktywnosci, ograniczajgc problem z rosngcg dynamikg
ptac, czyli takze wesprze gotebig retoryke. Obdz jastrzebi zdaje sie
by¢ w rozsypce wobec spadku CPI i braku wzrostu inflacji bazowe;j.

tukasz Hardt, cztonek RPP, konferencja RPP, 7 lutego

Wydaje mi sie, ze prawdopodobienstwo scenariusza braku koniecznosci
zmiany stép do konca biezacego roku jest wyzsze teraz niz byto jakis
czas temu.




Bank Zachodni WBK

Rynek walutowy — Awersja do ryzyka ostabia ztotego i umacnia dolara
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USDPLN i GBPPLN

——GBPPLN (lewa 0$)
EURUSD

——USDPLN

EURHUF i USDRUB

EURPLN rosnie do 4,20

= EURPLN wzrdst drugi tydzien z rzedu pod wptywem zaréwno
czynnikow krajowych jak i zewnetrznych. Ceny akcji spadty na
Swiecie, do tego trendu dotgczyty w pewnym momencie takze
obligacje, co cigzyto na walutach z rynkéw wschodzgcych. W
przypadku czynnikéw krajowych, retoryka RPP byta gotebia,
tak jak zaktadalismy, co wywarto dodatkowa presje na ztotego.
Co wiecej, Bank Anglii powiedziat, ze moze podnie$¢ stopy
wczesniej niz do tej pory zaktadat, co umocnito funta i byto
dodatkowym czynnikiem pchajgcym GBPPLN w goére do ok.
4,78. CHFPLN wzrost tymczasem powyzej 3,65 z 3,56, a kurs
USDPLN to 3,43 z 3,34. EURPLN przebit 4,20 i teraz ruch w
gore obserwowany od konca stycznia jest najwiekszg korektg
w trwajgcym od pazdziernika trendzie spadkowym.

=W tym tygodniu poznamy dane z Polski, z ktérych PKB za IV
kw. i CPI za styczen mogg okaza¢ sig¢ najwazniejsze. Wynik
za caly 2017 implikuje, ze w ostatnim kwartale ub.r. PKB
wzrost prawdopodobnie o wiecej niz 5% r/r, ale nie powinno
to by¢ dla nikogo zaskoczeniem. Tymczasem inflacja
spowolnita w naszej ocenie w styczniu ponizej 2% rir,
podczas gdy jeszcze w listopadzie byta w celu 2,5%.
Sadzimy, ze taki odczyt moze wzmocni¢ gotebi przekaz z
ostatniego posiedzenia RPP.

=W tym tygodniu poznamy tez sporo danych z USA. Korelacja
EURPLN i EURUSD utrzymuje si¢ na wysokim poziomie, wigc
najblizsze publikacje mogg wptyng¢ na ztotego przez kurs euro
do dolara.

= EURPLN przebit opér na 4,19 i z tego punktu widzenia drzwi
do dalszych wzrostéw do 4,22 s3 otwarte.

Dolar zyskuje do euro

= EURUSD przerwat serie siedmiu kolejnych tygodni wzrostow
i spadt do 1,22 pod wptywem wzrostu popytu na bezpieczne
aktywa w wyniku podwyzszonej awersji do ryzyka.

= Kalendarz publikacji na najblizszy tydzien jest peten publikacji
danych z USA, ktére moga wywota¢ wiekszy ruch. Sadzimy,
ze wzrosty EURUSD obserwowane w poprzednich tygodniach
byly zbyt szybkie i zaktadamy, ze dolar moze sie umacnia¢ w
najblizszym czasie. Scenariusz taki wspiera¢ moze utrzymanie
sie stabego nastroju na rynkach i dobre dane z USA.

Waluty CEE pod presja

= Pozostate waluty CEE tez stracity pod presjg wyprzedazy na
globalnym rynku akcji. EURHUF odbit do 312,5 z 309, USDRUB
do 58,5 z 56,5, a EURCZK do 25,38 z 25,12.

= Bank centralny Ros;ji obnizyt stopy procentowe o 25 pb w tym
gtéwng stope do 7,50%. Inflacja wynosi 2,2% i jest ponizej
celu 4%. Bank centralny zapowiedziat, ze pozwoli to na dalsze
luzowanie polityki pienieznej w tym roku. Decyzja nie miata
wptywu na rubla.

=W tym tygodniu poznamy dane inflacyjne z Czech i Wegier.
W Czechach, inflacja pozostaje powyzej celu 2%, a inwestorzy
oczekuja, ze w styczniu obnizyta sie w kierunku tego poziomu.
Rynek FRA wycenia podwyzke stop o 25 pb w ciggu trzech
miesiecy, a szef banku centralnego Czech powiedziat po
styczniowej podwyzce o 25 pb, ze jeszcze jedna jest mozliwa
w dalszej czesci roku. Biorgc pod uwage jego zachowawcze
stanowisko i scenariusz wyceniany przez rynek, sadzimy, ze
dane inflacyjne mogtyby cigzy¢ koronie w krétkim terminie.
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Rynek stopy procentowej — Rynki bazowe bedg kluczowe

BoE nasilit wyprzedaze

IRS (%
32 (%)

=W zesztym tygodniu mieliSmy do czynienia z wyprzedaza
obligacji na bazowych rynkach oraz na rynku krajowym. Jej
29 zrodiem byly obawy inwestoréw o szybsze niz do tej pory
sgdzono zaostrzenie polityki pienigznej przez gtéwne banki
centralne. Obawy te nasility sie po konferencji Banku Anglii,
23 ktérego prezes powiedziat, ze spodziewa sie szybszych i

M. wiekszych podwyzek stép w przysztosci. W efekcie doszio do

2,6

2,0 przesuniecia krajowej krzywej obligacji o 2-5 pb, najsilniej w
Srodku krzywej. Na dtugim koncu ruchy te byly jednak
mniejsze niz miato to miejsce na rynkach bazowych.
Aukcja
geeLevregoeeeeoCLe@ »Czwartkowa aukcja obligacji byla wzglednie udana
; (zwazywszy niesprzyjajgce otoczenie rynkowe). Ministerstwo
L  ——IRS10LPL Finanséw uplasowato dtug o wartosci 5 mid zt (tyle wynosita
gorna granica planowanej oferty) przy tgcznym popycie 8,65
mid zi. Relacja popyt/podaz wyniosta 1,7 vs. 1,5 na
poprzedniej aukcji oraz 2,1 przecietnie w 2017 roku.
Najwiekszym zainteresowaniem cieszyty sie obligacje WZ1122
oraz PS0123. Resort poinformowat, ze po tej aukcji ma juz
sfinansowane 43% tegorocznych potrzeb pozyczkowych.
3 Rynki bazowe beda wypychac¢ dtugi koniec
25 - =W tym tygodniu rynek ditugu pozostanie gtéwnie pod
2 - wptywem czynnikow globalnych. Bedzie to oznaczaé, ze
15 rentownosci na bazowych rynkach oraz rentownosci krajowych
1 papierow skarbowych pozostang na podwyzszonym poziomie.
05 Ws$réd czynnikéw ktére bedag sprzyjaé temu scenariuszowi
0 - mozna wymieni¢ oczekiwania na publikacje danych z USA.
0 - L L . Szczegolnie uwaznie inwestorzy bedg obserwowac informacje
o sprzedazy detalicznej, inflacji i dochodach (publikacja
mRelacja popyt/podaz na aukcjach M Srednia rentownosci obligacji zaplanowana na srode). Inwestorzy bedg obawiacC sig, ze
moga one potwierdzi¢ podzielane przez czgs¢ cztonkéw Fed
obawy o wzrost inflacji w perspektywie kilku miesigcy i w
_ o konsekwencji negatywnie wplyng¢ na amerykanskie obligacje
190 Nachylenie krzywych obligacyjnych skarbowe. Uwazamy, ze realizacja tego scenariusza
PL 10L-2L oznaczataby nasilenie presji wzrostowej na rentownosci
170 krajowych obligacji w segmencie 5-10L w pierwszej potowie
g | DETOL2L tygodnia.
Krajowe dane powinny poméc srodkowi krzywej
= Krajowe dane, ktére pojawig sie w drugiej potowie tygodnia,
10 powinny raczej sprzyja¢ diugowi. W naszej opinii dane o PKB
za IV kw. nie powinny zagrozi¢ obligacjom. Szczegolnie, ze
90 przedstawione wczesniej dane wstepne za caty rok pozwolity
juz dos¢ precyzyjnie oszacowac kwartalny wynik. W tej sytuacji
kluczowe beda dane inflacyjne. Spodziewamy sie spadku
dynamiki inflacji za styczen do 1,8% r/r, co moze sta¢ sie
22 == STEEEss=ss =22 dobrym argumentem dla RPP dla utrzymania swojej retoryki
| | pozostawienia stép bez zmian. W konsekwencji sgdzimy, ze
znajdujgce sie obecnie na wysokim poziomie rentownosci
ulegng nieznacznemu obnizeniu w segmencie do 5L. W
40 - Rentownosci polskich benchmarkéw przypadku krotkiego konca krzywej spodziewamy  sie
stabilizacji (ze wzgledu na silng zalezno$¢ wycen tych
papieréw od sytuacji ptynnosciowej na krajowym rynku). W
32 1 przypadku  dlugiego  konca  oczekujemy  pozostania
dochodowosci na podwyzszonych poziomach ze wzgledu na
sytuacje na globalnych rynkach dtugu. Nieco inna reakcja
24 moze mie¢ miejsce na rynku IRS, gdzie dane krajowe powinny
spycha¢, krétki koniec i Srodek krzywej w dét, zas globalne

|
o Wiz

2LPL —IRS 5L

Rentownosci 10L i relacja popyt/podaz na aukcjach
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130 —US 10L-2L

3,6 -

2,8 A

20 1 utrzymywac dtugi koniec na podwyzszonym poziomie.
16 =W  horyzoncie przekraczajgcym  najblizszy  tydzien
12 spodziewamy sie stopniowej stabilizacji na rynkach globalnych
N DD IP O OO OO DD D DD DD I IS I s P IS I R I e 0 i w konsekwencji pojawienie sie presji na obnizenie sig
UR22ESE TR UL 2SS ETR2QURLEES krajowej krzywej w segmencie 5-10L.
—2LPL 5LPL —10L PL
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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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji 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 przyszlych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki
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 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 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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