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W ostatnim tygodniu globalne rynki akcji lizaty rany po wyprzedazy. Z drugiej strony, rynki stopy procentowej i dolar nie
podazyly za tym trendem i pozostaly pod presjg. Najwazniejsza statystyka tygodnia, czyli styczniowa inflacja w USA, byla
wyzsza od oczekiwan, ale po niej zobaczyliSmy stabg sprzedaz detaliczng i kiepska produkcje przemystowa. Dane wzmochity
wiare rynku w cztery podwyzki Fed w tym roku, chociaz trzy wciaz pozostajg wariantem bazowym. EURUSD wyznaczyt nowe
tegoroczne maksimum, co razem z odbiciem na gieldach dostarczylo wsparcie dla walut wschodzacych, w tym ziotego.

WidzieliSmy tez sporo krajowych danych, w wiekszosci zgodnych z naszym pogladem na to, ze wzrost pozostat silny, ptace i
zatrudnienie kontynuowaty trendy z 2017 r., potwierdzajgc wzrost presji ptacowej i ze inflacja spadia na poczatku 2018 r.
Inwestorzy byli jednak zbyt zajeci ruchami na globalnych rynkach, by zwracaé uwage na polskie dane.

W tym tygodniu spodziewamy sie lekkiego ostabienia ztotego i spadku rentownosci na rynku diugu. Nie jesteSmy przekonani, ze
gietdy dalej beda pia¢ sie w gore. Wstepny PMI i Ifo moga przypomnieé¢, ze fundamenty gospodarcze w Europie pozostaja silne,
ale ostatnie wyprzedaze nie wynikaly z obaw o wzrost gospodarczy. Nieformalne spotkanie lideréow UE (bez Wielkiej Brytanii)
bedzie waznym punktem tygodnia, gdyz moze rzuci¢ wiecej swiatta na mozliwos¢ wprowadzenia w nowym budzecie UE
warunkowosci, co moze by¢ wazng kwestiag dla Polski po 2020 r.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ) OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES
W-WA RYNEK BZWBK  WARTOSC
PONIEDZIALEK (19 lutego)
Brak publikacji waznych danych
WTOREK (20 lutego)
10:00 PL Produkcja przemystowa | % rir 8,5 9,3 2,7
10:00 PL Produkcja budowlana | % rir 20,3 22,8 12,7
10:00 PL PPI | % rir 0,1 -0,2 0,3
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna | % rir 6,5 7,2 52
11:00 DE ZEW 1 pkt - 95,2
SRODA (21 lutego)
09:30 DE PMI przemyst I pkt 60,5 - 61,1
09:30 DE PMI ustugi 1] pkt 57,0 - 57,3
10:00 EZ PMI przemyst 1] pkt 59,3 - 59,6
10:00 EZ PMI ustugi I pkt 57,6 - 58,0
16:00 us Sprzedaz domow | % m/m 0,7 - -3,6
20:00 us Minutes FOMC 31 sty - - 0,0
CZWARTEK (22 lutego)
10:00 DE Ifo 1] pkt 117,0 - 117,6
14:00 PL Podaz pienigdza M3 | % rlr 4,8 4,8 4.6
PIATEK (23 lutego)

10:00 PL Stopa bezrobocia | % 6,9 6,9 6,6
11:00 EZ HICP | % rir 1,3 - 1,3
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Wydarzenia najblizszego tygodnia - Produkcja i sprzedaz detaliczna otrzgsng sie z grudniowej stabosci
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=We wtorek poznamy dane makro z poczatku | kw. Jak
pisalismy w_lutowym MAKROskopie, spodziewamy sie
dalszego wzrostu PKB o ok. 5% r/r w | kw., co wymagaé
bedzie powrotu tempa wzrostu produkcji i sprzedazy do
pozioméw z pazdziernika i listopada. W tych dwdch
miesigcach efekt dni roboczych miat te samg site co w
styczniu, podczas gdy w grudniu efekt ten byt ujemny.
=Nasza styczniowa prognoza prod. przemystowej miesci sie
miedzy 9,1% i 12,3% z listopada i pazdziernika, podczas gdy
prod. budowlana moze nawet przebi¢ pazdziernikowe 20,3%
r/r pod wptywem tagodnej pogody. Sprzedaz detaliczna moze
by¢ nieco stabsza pod wptywem efektu bazy, ale nasza
prognoza 7,2% i tak jest powyzej konsensusu, a konsumenci
mogli wyréwnac¢ stabe zakupy samochoddéw pod koniec roku i
pozostali przy wysokim poziomie optymizmu.

Ostatni tydzien w gospodarce — PKB urést 0 5,1% r/r w IV kw., CPI ponizej 2%
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= Zatrudnienie w sektorze firm wzrosto w styczniu o 3,8% rir
(wobec naszej prognozy 3,7% r/r i konsensusu 3,4%), za$ wzrost
ptac utrzymat sie na 7,3% r/r (zgodnie z naszg prognozg, lecz
powyzej konsensusu 6,9%), co nalezy traktowac jako przyzwoity
wynik. Odczyt ten wpisuje sie w trendy widoczne w 2017 roku,
gdy sytuacja na rynku pracy, wraz ze wzrostem ptac i nadal
przyzwoitym zatrudnieniem, stawata sie coraz bardziej napieta.
=CPIl obnizyt sie w styczniu do 1,9% z 2,1%, zgodnie z
konsensusem rynkowym i nieco mniej niz sie spodziewalismy
(1,8%). Ceny zywnosci razem z alkoholem i tytoniem urosty o
1,1% m/m przy naszych oczekiwaniach 0,7%. GUS nie podat jak
zmienity sie ceny energii i paliw, wiec trudniej jest oszacowac
zmiane inflacji bazowej. Podtrzymujemy jednak prognoze, ze
znalazta si¢ ona w styczniu najwyzej od 2014 r., ale mozliwe ze
byta blizsza 1,0% niz naszego wczesniejszego szacunku 1,1%
r'r. Inflacja powinna pozostac¢ bliska 2% w kolejnych miesigcach,
jednak prawdopodobnie wzrosnie ona do okoto 2,5% w potowie
roku, by pod koniec 2018 r. powr6ci¢ do 2%.

=Wedtug wstepnego szacunku, wzrost PKB w IV kw. 2017
wynidst 5,1% r/r, zgodnie z naszg prognozg. Co ciekawe, dane w
ujeciu odsezonowanym pokazaty spowolnienie do 4,3% r/r z
5,2% r/r w lIl kw. 2017, po wzroscie o 1,0% k/k. Jest to porzadny
wynik, ale nie jesteSmy w stanie doktadnie wyjasni¢ tak duzej
réznicy miedzy danymi odsezonowanymi i nieodsezonowanymi
(najwigkszej od 2013 r.). Widzimy ryzyko, ze petne dane o PKB
za IV kw. pokazg nieco nizszy odczyt, z uwagi na dane o handlu
zagranicznym za grudzien, kitére pokazaly duzo wyzszy od
oczekiwan deficyt handlowy. Nadal uwazamy, ze polska
gospodarka uro$nie w 2018 r. o ok. 4,3%, dzieki wyjgtkowo
sprzyjajacemu otoczeniu makroekonomicznemu i silnemu
popytowi krajowemu.

Cytat tygodnia — Nie mozemy trzymac sie rutyny

Jean-Claude Juncker, Przewodniczacy Komisji Europejskiej (KE),
KE, 14 lutego

[Odnoszac sie do nadchodzacego nieformalnego szczytu UE:]
Przedyskutujmy (...) najpierw, jakiej Europy chcemy, a nastepnie to do
panstw cztonkowskich bedzie nalezato zapewnienie odpowiednich
Srodkow finansowych, by sprosta¢ tym ambicjom. Wszyscy musimy by¢
Swiadomi, ze w nadchodzacych dyskusjach nie mozemy trzymaé sie
rutyny.

Giinther Oettinger, Komisarz ds. Budzetu UE, Bloomberg, 13 lutego
Jesli szefowie rzgdow wyrazg poparcie to znajdzie sie to [powigzanie
wyptat z budzetu UE z poszanowaniem praworzadnosci] wsréd naszych
propozycji. Polska i Wegry wiedza, ze jesli nie bedg wspotpracowac i by¢
w zgodzie z zasadami, to spadnie gotowo$¢ innych do zasilania budzetu.
Dlatego oczekuje ustepstw ze strony politykow i czekam na dyskusje
podczas spotkania Rady UE.

Komisja Europejska przygotowata i opublikowata rézne warianty dla
wieloletnich ram finansowych po 2020 r. przed nadchodzgcym
nieformalnym szczytem UE. Majg one pomédc liderom panstw
cztonkowskich okresli¢ sie co do kierunku jaki chcieliby nada¢
kolejnemu budzetowi unijnemu, w szczegdlnosci jakie jest
preferowane rozwigzanie w kwestii zbilansowania budzetu po
Brexicie i czy nalezy powigza¢ wyptaty z budzetu z poszanowaniem
wspdlnych wartosci UE (co wazne dla Polski, bedacej w sporze z KE
ws. praworzgdnosci). Nieformalny szczyt, na ktérym miatyby zapasé
takie kierunkowe, ale trudno oceni¢ na ile wigzace, decyzje odbedzie
sie 23 lutego. Komisarz ds. budzetu Guenther Oettinger potwierdzit,
ze rozpoczetly sie juz prace legislacyjne nad odpowiednim tekstem
prawnym wprowadzajgcym takg warunkowos$c¢ i ze dalszy przebieg
tych prac bedzie =zalezat od skali poparcia uzyskanego od
przywodcoéw panstw czionkowskich.
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Rynek walutowy — Awersja do ryzyka ostabia ztotego i umacnia dolara

EURPLN and USDPLN Ztoty odzyskuje sity
=EURPLN spadat w zesztym tygodniu w $lad za
odreagowujgcymi gietdami. W drugiej potowie tygodnia
44 - pewne wyhamowanie nastgpito po publikacji danych
inflacyjnych z USA, ktére zaskoczyly w gore. Jednak
publikowane wraz z nimi dane o sprzedazy detalicznej (te
40 - zaskoczyly w dét) oraz ogtoszone dzien podzniej dane o
produkcji przemystowej za Oceanem (tez ponizej oczekiwan)
zatrzymaly umocnienie naszej waluty w relacji do EUR. W
36 efekcie EURPLN zsunat sie z 4,17 na poczatku tygodnia do
34 4,1560 na koniec (tj. w okolice w jakich znajdowat sie tydzien
' temu). W relacji do pozostatych walut ztoty umocnit sie, kurs
32 A A L A A S S GBPPLN spadt z 4,7240 do 4,6810, CHFPLN przesunat sie z
ORI i A I O R I IR Y 3,6360 do 3,6010, zas USDPLN z 3,3910 do 3,3320,
I S N - powracajagc do poziomow sprzed tygodnia.  Wigkszego
wptywu na zmiany kursu ziotego nie miaty publikacje
krajowych danych inflacyjnych (pokazujgcych spadkowy trend
rocznej dynamik inflacji), danych z rynku pracy oraz
wstepnych danych o PKB w IV kw.
80 125 =W tym tygodniu czeka nas publikacja danych PMI z Europy
75 w lutym oraz danych o produkcji przemystowej za styczen w
12 kraju. Naszym zdaniem publikacje te nie wptyng w istotny
spos6éb na wycene krajowej waluty. W naszym przekonaniu
65 115 kluczowa dla wyceny ziotego pozostanie sytuacja na
60 gietdach, gdzie spodziewamy sie spadkoéw i w konsekwenciji
55 przeceny ziotego. Na koniec tygodnia oczekujemy lekkiego
1,05 ostabienia ztotego do poziomu 4,170 w relacji do EUR i 3,36
w relacji do USD.
N N Dolar traci po danych z przemystu i detalu
2 = = EURUSD kontynuowat w zeszlym tygodniu swdj marsz w
——USDRUB  ——EURUSD gore wspierany przez stabsze niz oczekiwano styczniowe
dane z rynku detalicznego (-0,3% m/m vs. oczekiwane +0,2%
m/m) i sektora przemystowego (-0,1% m/m vs. oczekiwane
+0,2% m/m). Przejsciowe wyhamowanie tego procesu byto
zwigzane z wyzszym niz oczekiwano odczytem inflacji w USA
(0,5% m/m vs. 0,3% m/m). W efekcie EURUSD znalazt sie na
2000 koniec tygodnia na poziomie 1,2540, z 1,2250 na poczatku
tygodnia.
2200 =W tym tygodniu spodziewamy sie korekty EURUSD w dot,
pomagac w tym powinna spodziewana korekta w dot gietd po
5400 silnym odbiciu w zeszlym tygodniu . Dane PMI z Europy nie
powinny w istotny sposéb wptyng¢ na wycene EURUSD.
5600 Waluty regionu zyskuja po dobrych danych
— FURPLN = Pozostate waluty regionu tracity na starcie tygodnia w ramach
Loutletowej wyprzedazy” po sezonie wyprzedazy na gietdach.
— 58P0 (odwrdcona o) - 2800 Jednak wraz z wchodzeniem w nowy tydzien wiekszos¢ walut
) i stopniowo odzyskiwata site. Jedyng walutg, ktéra nie umocnita
sie znaczagco byta czeska korona, pozostajgc przez wieksza
cze$¢ tygodnia w przedziale miedzy 25,30, a 25,40. W
EURHUF i EURCZK przypadku rubla i forinta dostaty one dodatkowe dopalacze w
- 28 postaci lepszych od oczekiwan danych krajowych. W
przypadku Wegier, wzrost PKB w IV kw. wyniost +1,3% k/k vs.
28 oczekiwane+ 1,1%, zas$ Rosji produkcja przemystowa za
styczen przyrosta o +2,9% m/m vs. +0,5%. W efekcie EURHUF
zszedt z 311,90 do 311,40 po drodze dotykajac 313,20.
27 USDRUB zjechat z 58,70 do 56,40, przy czym najwiekszg
czes¢ tego ruchu (z 57,70 do 56,70) zarejestrowano w Srode,
przy okazji publikacji danych o produkcji przemystowe;j.
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L 26 =W tym tygodniu czeka nas publikacja danych o dochodach i
sprzedazy detalicznej w Rosji. Powinny one pokazywa¢ dalsza
25 umiarkowang poprawe gospodarki rosyjskiej, co wraz z

utrzymujgcymi sie na nieco wyzszymi niz w zesztym tygodniu
poziomie cenami ropy bedzie wg. nas wspiera¢ rubla. W
—EURHUF  ——EURCZK przypadku Czech i Wegier brak jest publikacji wazniejszych
danych co powinno stabilizowa¢ kursy ich walut.




Bank Zachodni WBK

Rynek stopy procentowej — PMI i gietdy pomogg dtugowi
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Polski dtug wzmocniony przez dane z USA

= Zeszly tydzien uptynat pod znakiem umocnienia krajowych i
lokalnych papieréw dtuznych, pomimo utrzymujgcych sie
wyprzedazy na bazowych rynkach dtugu. Krajowe papiery
zyskaty nieznacznie w segmencie do 2L, gdzie ich
dochodowos¢ spadta o 1-2 pb. W przypadku obligacji z
segmentu 5L-10L znizki rentowno$ci byly znaczace i wyniosty
6-8 pb. Nieco inaczej zachowywaly sie stawki IRS, gdzie cata
krzywa obsuneta sie w dét o 2 bp. Wyzwalaczem dla tego
ruchu byly publikacije danych z rynkéw bazowych, gdzie
stabsze odczyty sprzedazy detalicznej oraz produkcji
przemystowej z USA wplynely na poprawe wycen dtugu
naszego regionu. Publikacja krajowych danych o inflacji
pozostata bez wptywu na lokalny rynek stopy procentowe;.

PMI popchnie krajowa krzywa w dét

*W tym tygodniu spodziewamy sie poprawy wycen na
globalnym oraz krajowym rynku dlugu. W przypadku
krajowego rynku spodziewamy si¢ umocnienia w segmencie
od 4L do 10L i stabilizacji na krotkim koncu krzywej.
Jednoczesnie oczekujemy niewielkiej korekty w dét na krzywej
IRS, silniejszej w jej krotkim koncu. Sprzyja¢ temu
scenariuszowi powinny sptywajgce dane makro. W tym w
szczegolnosci seria odczytéw indeksow PMI z europejskiego
przemystu, gdzie spodziewamy sie wynikéw nieco gorszych od
ostatnich. W przypadku wstepnych danych PMI dla sektora
ustug nie powinnismy mie¢ do czynienia z ich pogorszeniem,
co potencjalnie powinno ogranicza¢ spodziewang presje na
znizki rentownosci. Ponadto uwazamy, ze dojdzie sie powrotu
do trendow spadkowych na gietdach po korekcie w minionym
tygodniu. Dodatkowo pozytywnie na rynek stopy powinny
wplywac nieco nizsze ceny ropy w PLN | EUR po serii przecen
na przestrzeni ostatnich dwdch tygodni.

Krajowe dane bedg ignorowane

= Od strony czynnikow krajowych bedziemy mieli do czynienia
z publikacjg danych o produkcji przemystowej oraz jej cenach,
a takze danych o sprzedaz detalicznej. Sgdzimy, ze informacje
te potwierdzg wysokg stope aktywnosci w gospodarce. Jednak
zwazywszy twardg postawe RPP w kwestii utrzymania stép na
biezgcym poziomie, nie sadzimy by mogto to mie¢ jakikolwiek
wplyw na wycene krajowego dtugu. Pozytywnie (cho¢ raczej w
umiarkowanym stopniu) moze wptynaé na papiery diuzne
publikacja indeksu PPI, gdzie spodziewamy sie odczytu
ponizej zera.

Aukcja

= Na czwartkowej aukcji Ministerstwo zaplanowato sprzedaz 3-
6 mid zt (widetki mogg ulec zmianie na dwa dni przed aukcjg)
zerokuponowych OKO0720, stato-kuponowych PS0123 i
WS0428 oraz zmiennokuponowych WZ0524 i WZ0528 (i by¢
moze serii WS lub IZ - indeksowane inflacjg), lub zmiane
podazy (na dwa dni przed aukcjg). Spodziewamy sie, ze okoto
50% sprzedazy bedag stanowity papiery serii WZ, z czego
wiekszo$¢ seria zapadajgca w 2024 roku. Naszym zdaniem
aukcja bedzie miata neutralny wptyw na rynek.
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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 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 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 zabiegaé 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 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¢ 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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