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26 lutego — 4 marca 2018

W zesztym tygodniu, globalny nastréj pozostat niestabilny, ale zmiennos¢ nieco spadta po ostatnim gwaltownym wzroscie. Dane
z Europy byly gorsze od oczekiwan, a ton protokotu z ostatniego posiedzenia FOMC miat jastrzebi wydzwiek, co przyczynito sie
do spadku EURUSD. Umochnienie dolara ciazyto z kolei ztotemu. Rentownosci polskich obligacji nieznacznie spadly dzigki trendowi
obserwowanemu na globalnym rynku dtugu i udanej aukcji obligacji.

Na ten tydzien zaplanowanych jest duzo waznych wydarzen. Po pierwsze, poznamy duzo danych z USA, z ktérych drugi szacunek
PKB za IV kw., ISM i odczyty o nastrojach konsumentéw moga by¢ szczegdlnie istotne. W poniedziatek, CDU ma zdecydowac¢ czy
wejs¢ ostatecznie w koalicje z SPD. We wtorek, w amerykanskim kongresie przemawia¢ bedzie nowy szef Fed, J. Powell i rynek
bedzie szukat wskazoéwek odnosnie perspektyw polityki pienieznej. Bedzie to tez ostatni tydzien przed wyborami parlamentarnymi
we Wioszech w nastepng niedziele. Tego samego dnia SPD zdecyduje czy podpisa¢ umowe koalicyjng z partig Angeli Merkel.

W Polsce, opublikowane zostang szczegétowe dane o PKB za IV kw., widzimy pewne ryzyko w dot dla tego odczytu. Oczekujemy
tez spadku indeksu PMI dla krajowego przemystu w wyniku spadku aktywnosci ekonomicznej w strefie euro (na co wskazuja
ostatnie dane). Sadzimy, ze dolar pozostanie mocny cigzac ztotemu. Rentownosci w kraju moga wzrosnaé¢ pod wptywem danych
z USA.
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CZAS ) OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES
W-WA RYNEK BZWBK  WARTOSC
PONIEDZIALEK (26 lutego)
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw [ % m/m 4,0 - -9,3
WTOREK (27 lutego)
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,9 - 0,9
14:30 us Zamowienia débr trwatych | % m/m -2,0 - 2,8
16:00 us Indeks Conference Board I pkt 126,0 - 125,4
SRODA (28 lutego)
10:00 PL PKB IV kw. % rir 4,9 51 49
10:00 PL Konsumpcja prywatna IV kw. % rir 4,8 5,0 4,8
10:00 PL Inwestycje IV kw. % rir 6,1 11,8 3,3
11:00 EZ Wstepny HICP I % rlr - - 1,3
14:30 us Drugi szacunek PKB IV kw. % kw./kw. 2,5 - 2,6
16:00 usS Niezakoriczona sprzedaz doméw [ % m/m 0,5 - 0,5
CZWARTEK (1 marca)
09:00 PL PMI przemyst 1l pkt - 54,1 54,6
09:55 DE PMI przemyst 1l pkt 60,5 - 60,3
10:00 EZ PMI przemyst 1l pkt 59,2 - 58,5
11:00 EZ Stopa bezrobocia | % - - 8,7
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 230 - 222
14:30 us Wydatki osobiste | % m/m 0,2 - 0,4
14:30 us Dochody osobiste | % m/m 0,2 - 0,4
16:00 uUs ISM przemyst 1 pkt 58,6 - 59,1
PIATEK (2 marca)

09:00 Ccz PKB SA 1V kw. % r/r - - 51
16:00 us Indeks Michigan 1 pkt 98,0 - 99,9
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Wydarzenia najblizszego tygodnia - Zagrozony PMI;

Inwestycyjne odbicie, ale co w $rodku?

Wskazniki koniunktury (wyréwnane sezonowo)
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=W danych o PKB za IV kw. pojawi sie¢ zapewne odbicie
inwestycji. Wzrost gospodarczy mogt by¢ nieco nizszy niz
wstepny odczyt 5,1% r/r ze wzgledu na dane o niskim saldzie
handlowym. Prawdopodobnie miato miejsce utrzymanie
silnego 5% wzrostu konsumpcji i mocne przyspieszenie w
inwestycjach (rzedu 12% r/r). Dane o inwestycjach firm w IV
kw. bedg dostepne dopiero za miesigc a wazne jest w jakim
stopniu w odbiciu uczestniczyt sektor prywatny.

=PMI dla polskiego przemystu mogt znowu spasé w lutym.
Wskazniki koniunktury GUS pokazujg wcigz wysoki optymizm
firm w pierwszych miesigcach br., chociaz oceny produkciji
ulegty pogorszeniu. Jednoczesnie odsezonowana dynamika
produkcji krajowego przemystu od pazdziernika 2017
stopniowo hamuje, a ostatnie indeksy aktywnosci dla
gospodarek strefy euro (PMI, Ifo) réwniez zanotowaty korekte
w dot. Nasza prognoza zaktada lekki spadek PMI do 54,1 pkt.

Ostatni tydzien w gospodarce - Popis sektora budowlanego, przemyst przyhamowat

Produkcja w przemysle i budownictwie

Przemyst —— Przemyst (wyr.sezonowo)

Budownictwo —— Budownictwo (wyr.sezonowo)

Wozrost kredytéw, oczyszczony z efektéw kursowych,
% rlr

lip 14
paz 14
sty 17.4
kwi 17

Sty T4
kwi 14

S AN o v Ao ®
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Konsumpcyjne g.dom.
Inwestycyjne firm

= Produkcja przemystowa wzrosta w styczniu o 8,6% r/r, ale
dane odsezonowane pokazaly jej spowolnienie do 6,2% r/r,
najnizej od kwietnia 2017 r. Bardzo mocno na plus zaskoczylo
budownictwo - produkcja wzrosta o 34,7% r/r, najmocniej od
2007 roku. Za tak dobrym wynikiem stato najprawdopodobniej
mocne ozywienie aktywnosci inwestycyjnej. Sprzedaz
detaliczna wzrosta w styczniu o 7,7% r/r, powyzej konsensusu
(6,5% r/r) i naszej prognozy (7,2% r/r). Jak oczekiwalisSmy,
waznym czynnikiem w poprawie wynikow sprzedazy byto
odbicie w dobrach trwatych. Dane wspierajg naszg bliska 5%
prognoze wzrostu PKB w | kw 2018.

=Wzrost M3 przyspieszyt w styczniu do 4,8% r/r, jak
prognozowalismy. Depozyty gospodarstw domowych nadal
hamowaty (do 3,9% r/r, najnizej od 12 lat) a $rodki
przesuwane byly z depozytow terminowych na biezgce. Po
usunieciu wptywu wahan kursowych dane wskazaty na lekkie
przyspieszenie wzrostu kredytow dla osoéb prywatnych (do
4,8% r/r) i dla przedsigbiorstw (do 7,6% r/r). Wyzsza
dynamika kredytu dla firm wynikta z ozywienia w kredytach na
nieruchomosci (9,1% r/r), przy lekkim spowolnieniu kredytow
biezgcych (7,3% r/r) i inwestycyjnych (10,3% r/r).

=Dane o ptacach poza gornictwem pokazaty réwnie wysoki
wzrost co w paz-2017 (7,5% r/r — najwyzej od 2009 r).
Najwyrazniejsze przy$pieszenie bylo w ,zakwaterowaniu i
gastronomii” oraz w ,dziatalno$ci wspierajgcej i administracji”
— w obu wzrost przekroczyt 10% r/r. Wzrost ptac w ustugach
wyniost 7,5% r/r — najwyzej od stycznia 2009 r. Spodziewamy
sie dalszego przyspieszenia wzrostu ptac w nadchodzgcych
miesigcach, a dostepne informacje wskazujag na fale
podwyzek w duzych firmach. Rosnace koszty ptac bedg miaty
naszym zdaniem przetozenie na wzrost inflacji bazowe;j.

Cytat tygodnia — Wcigz pokutuje strach przed deflacjg

Eugeniusz Gatnar, cztonek RPP, Bloomberg, 19 lutego

Jesli inflacja przekroczy cel w Il pot. roku, na fali mocnego impulsu ze strony
rosngcych ptac, Rada powinna rozwazy¢ reakcje w tym roku, zeby wyprzedzi¢
to, co wydarzy sie w 2019. Nie powinniS$my pozostawa¢ +uspieni+ w strefie
komfortu stworzonej, przez obecne dane.

tukasz Hardt, cztonek RPP, PAP, 19 lutego

Biorgc pod uwage nizsza niz sie spodziewatem inflacjge bazowg w grudniu, w tym
stabilng dynamike cen ustug, uwazam, Zze prawdopodobienstwo scenariusza
braku podwyzki w tym roku wzrosto, co nie oznacza, ze jest ona wykluczona.
Kamil Zubelewicz, cztonek RPP, Reuters, 23 lutego

Niestety wcigz pokutuje strach przed deflacja, niezalezny od Zzrodet jej
powstawania, oraz wzglednie wysoka tolerancja wobec inflacji, nawet wobec
mozliwosci przejsciowego utrzymywania sie inflacji na poziomie 4%. W
zwigzku z tym nadal przypuszczam, ze do konca 2019 r. nie uda sie zbudowaé
wigkszosci w RPP dla podwyzek stop.

Lutowe minutes RPP byly nieco bardziej gotebie niz poprzednie.
Akapit zawierajacy poglady jastrzebi byt potowe krotszy i nie
wymieniat warunkéw dla podniesienia stop, poza nasileniem pres;ji
inflacyjnej. Cztonkowie zauwazyli, ze inflacja bazowa w IV kw. byta
nizsza niz zakfadata projekcja NBP ($rednia 0,87% r/r wobec nieco
ponad 1%) pomimo silniejszego wzrostu PKB, co oznacza, ze presja
inflacyjna jest ograniczona. W oddzielnych wywiadach, t.Hardt
zasygnalizowat spadek prawdopodobienstwa podwyzki w tym roku a
K.Zubelewicz watpi czy RPP bedzie skionna podnies¢ stopy przed
koncem 2019 r. Naszym zdaniem, do | kw. 2019 r. RPP nie zacie$ni
polityki pienieznej a inflacja pozostajgca w tym roku gtéwnie ponizej
celu nie da powodow do przechylenia sie Rady w jastrzebig strone.




- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

Rynek walutowy — Dane z USA i polityka w centrum uwagi

EURPLN Ztoty pod presjg mocniejszego dolara
455 1 =W zeszlym tygodniu EURPLN zblizyt sie do 4,19 w wyniku
450 1 stabego nastroju na globalnym rynku oraz jastrzebiego tonu
protokotu z ostatniego posiedzenia FOMC. USDPLN odbit do
445 1 3,34 z wieloletniego minimum na nieco ponizej 3,31. Krajowa
4,40 waluta stracita tez w relacji do funta (do 4,73 z 4,68) i franka
435 | do (3,63 z 3,58).

’ = Korelacja EURPLN z EURUSD pozostata istotna i sgdzimy,
4,30 1 ze notowania dolara pozostang kluczowe dla ztotego. W tym
425 1 tygodniu poznamy duzo danych z USA, a w pierwszy weekend

marca odbedg sie wybory parlamentarne we Wtoszech. Moze
4,20 1 to mied istotny wptyw na EURUSD (szczegoty ponizej), a tym
4,15 samym na ztotego.
410 s =W kraju, GUS opublikuje szczegétowe dane o wzroscie PKB

feeLeeesoEEESESsSss 2R w IV kw. 2017. Jak pisaliSmy po wstepnym odczycie, widzimy

S LR25F5F3EETRE8LER2EF 3 ryzyko, ze finalny odczyt bedzie zrewidowany nieco w dot z
USDPLN i GBPPLN powodu znacznie wigkszego od prognoz deficytu handlowego
54 - - 43 w grudniu. W efekcie, srodowe dane z Polski mogtyby nieco
53 | P cigzyc¢ ztotemu.
5o | oy =Wazne po_ziomy dla EURP_LN to strefa oporu na 4,19-4,20
’1 | ] 4’0 oraz wsparcie na 4,145 (kolejne na 4,13).
:o | ] 3’9 Dane z USA i polityka w centrum uwagi
' ' = EURUSD spadt w zesztym tygodniu w reakcji na jastrzebi ton
491 " 38 protokotu z ostatniego posiedzenia FOMC oraz gorszych od
48 1 P37 prognoz danych ze strefy euro. Kurs spadt przejsciowo ponizej
47 A L 3,6 1,23 pozostajac w przedziale 1,22-1,255 obserwowanym od
46 - Y potowy stycznia. Najblizsze dni mogg w naszej ocenie stac
45 | 54 pod znakiem podwyzszonych wahan.
’ ’ = Kalendarz publikacji na najblizszy tydzien jest peten danych
M e e e e L Ll L el il e  zZUSA zktorych drugi szacunek PKB za IV kw., ISM i odczyty
S LR LEZHFSEETLLLERLEES o nastrojach konsumentéw mogg by¢ szczegdlnie istotne.
——GBPPLN (lewa 08) ——USDPLN = Najblizszy tydzien bedzie ostatnim przed wtoskimi wyborami
EURUSD parlamentarnymi zaplanowanymi na pierwszy weekend marca.
127 - Ostatnie sondaze pokazujg, ze najwieksze poparcie ma ruch
Pieciu Gwiazd (ok. 28%), ale Forza ltalia Berlusconiego i jej
1.24 1 prawdopodobni mniejsi sojusznicy mogg razem liczy¢ na ok.
191 | 40% gtosow. Wydaje sie, ze duze poparcie dla rzadzacej Partii
’ Demokratycznej bytoby najbardziej korzystne dla euro, ale
1,18 - koalicja jakg mogtaby ona stworzy¢ moze teraz liczy¢ na ok.
30% poparcia.
115 1 = Tego samego dnia co wybory we Wioszech, socjaldemokraci
112 1 w Niemczech bedg gtosowac¢ nad tym czy przystgpi¢ do koalicji z
partia Angeli Merkel. Ogtoszenie porozumienia pozytywnie
1,09 1 wplyneto na euro i teraz okaze sie czy reakcja rynku nie byta
106 | przedwczesna.
= Sgdzimy, ze ostatnie stabsze od oczekiwan dane z Europy,
1,03 —————————————————————————————— zblizajgca sie marcowa podwyzka stop Fed oraz niepewnosc
Z E bl é ‘;; Z E % % P ; E 5 o % f% g odno$nie wyniku wioskich wyboréw moga spychaé EURUSD

) w dot w krotkim terminie.
EURHUF | USDRUB Forint stabszy, korona i rubel stabilne

o % =W zeszlym tygodniu w regionie CEE nie pojawity sie nowe
314 - L 64 wazne informacje. EURHUF podgzat w slad za EURPLN pod
wptywem mocnego dolara oraz awersji do ryzyka na swiecie i
312 1 | 6 odbit do 313,2. EURCZK pozostat stabilny blisko 25,32, a kurs
310 | USDRUB wahat sie w poblizu 56,4.
L 60 =W tym tygodniu, wegierski bank centralny podejmie decyzje
308 - ws. stop. Nie oczekujemy zmian parametréw polityki pienieznej
L 58 w obliczu stabego forinta, niskich rentowno$ci obligacji oraz
306 - inflacji wahajacej sie blisko 2%.
304 - r e

302 — T "7 T T T T — T — — — 1 5
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Rynek stopy procentowej — Uwaga na podaz dtugu

Rajd krajowych obligacji
Spread 10L ponad obligacje amerykanskie =Zeszly tydzien mingt pod znakiem spadkéw rentownosSci

11000 \l\,‘,\% krajowych obligacji. Polskiemu dtugowi w spadkach
800 W\W\ dochodowos$ci towarzyszyly papiery rosyjskie, tureckie i
w wegierskie. Poprawa wycen krajowego dtugu nastepowata w

600 towarzystwie wzrostéw rentownosci papierow amerykanskich
(w reakcji na minutes Fed) oraz spadkéw diugu niemieckiego.

400 W efekcie krajowa krzywa dochodowosci obsuneta sie na

przestrzeni tygodnia o 4-6 pb. Potowe tego ruchu zrobita
krzywa IRS, co przetozyto sie na lekkie zawezenia marz ASW.
W znizkach dochodowosci nie zaszkodzita publikacja dobrych

200

Oﬁ © e e e e = o o= o= o= oo danych o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej w
200 s ¥ & L 2 5§ 58 ¥ & L 2 7 kraju, zas pomogty stabsze niz oczekiwano odczyty PMI ze

strefy euro. Jednak najwigkszy ruch nastgpit po publikacji
—PLUS10 ——HUUS1I0 ——TRUS10 RU-US10 informacji o ograniczeniu podazy na czwartkowej aukcji a
nastepnie po bardzo dobrej czwartkowej aukcji. Warto zwrécic
uwage, ze w zesztym tygodniu rentownos¢ krajowych obligacji
5L niemal zréwnata sie z 5L obligacjami amerykarskimi.
Ciecia podazy pomoga obligacjom
=W pierwszej czesci tygodnia spodziewamy sie kontynuacji
spadkéw dochodowosci krajowych obligacji na catej diugosci
krzywej. Sprzyjac¢ jej powinien komunikat o planowanej podazy
dlugu w marcu. Spodziewamy sie, ze zgodnie z pierwotnymi
2 zapowiedziami, ministerstwo zapowie na marzec jedynie
przetargi zamiany. Ponadto sadzimy, ze przy tej okazji
1 zostanie takze powtérzona deklaracja ograniczenia tgcznej
podazy dilugu w dalszej czesci roku. W konsekwencji
oczekujemy utrzymania presji na znizki dochodowosci co

Forward Swapy 5Yx5Y

A N A A N najmniej do $rody. Publikacja danych PMI (spodziewamy sie
- TeL ez g Te L e s 8T o v e 2 nieco stabszego odczytu) takze powinna pozytywnie wplyngé
—USD ——EUR ——PLN na dtug. Druga potowa tygodnia powinna by¢ mniej sprzyjajgca

papierom w segmencie 5-10L. Spodziewane mocne dane z

USA o dochodach i wydatkach, o PKB oraz publikacja

ostatecznego  odczytu wskaznika Michigan  powinna

Spready asset swap PLN negatywnie zadziata¢ na stawki IRS oraz diug w USD. W

50 4 konsekwencji spodziewamy sie przejsciowego odbicia
40 dochodowosci w gore. Elementem ryzyka jest zaplanowane na
30 | wtorek wystgpienie nowego szefa Fed J. Powella przed

Kongresem. Zaplanowane na ten tydzieh wydarzenia ze
Swiata europejskiej polityki (wybory we Wioszech i glosowania
w CDU i SPD w Niemczech w sprawie akceptacji umowy
koalicyjnej) nie bedg naszym zdaniem miaty wptywu na

10 | 2 2 £ 8 2 g krajowy dtug.
20 jﬁ § E %’ ﬁ 2 =W perspektywie kolejnych tygodni oczekujemy powrotu
= dochodowosci do spadkdéw za sprawg oczekiwanej wyraznie
301 nizszej niz pierwotnie oczekiwano podazy w Kkolejnych
-40 - miesigcach. Elementem ryzyka dla tego scenariusza jest
— 20171231 ——2018-02-16  ——2018-02-23 oczekiwana w marcu konferencja Fed i prawdopodobna
decyzja o podwyzce stop procentowych.
Aukcja
Relacja popyt/podaz na aukcjach = Na aukcji dtugu Ministerstwo sprzedato 4,9 mid zt obligacji (z
47 czego 0,9 mld zt na aukcji dodatkowej). Srednio wskaznik

popyt/podaz na aukcji wyniést 3,26, przy czym najwiekszym
zainteresowaniem cieszyly sie papiery serii WZ0528
(popyt/podaz 3,7), stanowity one réwniez 56,8% sprzedazy. Na
aukcji pokazaly sie réwniez obligacje 30L WS0447, ktére
2 - sprzedano z rentownoscig 3,76% (10L 3,43%). Po aukcji
ministerstwo poinformowato, ze ma sfinansowane 46%
tegorocznych potrzeb pozyczkowych.
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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 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 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 krajéw, 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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