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Ostatni tydzien zaczat sie pozytywnie od mocnego raportu Fed. Pézniej jednak jastrzebie wystapienie nowego szefa Fed
Jerome’a Powella przed Kongresem nieco pogorszyto nastroje rynkowe. Ciosem dla popytu na ryzyko byla zapowiedz Donalda
Trumpa wprowadzenia zaporowych cet na stal i aluminium, co wywotalo obawy o rozpoczecie wojen handlowych. Polskie dane
makro byly mieszane: z jednej strony wzrost PKB zostat potwierdzony na poziomie powyzej 5%, a budzet centralny pokazat
bardzo mocny poczatek 2018 r. Z drugiej strony, indeks PMI obnizyl sie, sugerujac, ze w | kw. 2018 r. nie zobaczymy
przyspieszenia wzrostu. Stabsze nastroje rynkowe zaszkodzity ztotemu, podczas gdy obligacje umochnity sie.

W tym tygodniu zrodet emocji bedzie co niemiara. 4 marca odbeda sie wybory we Wioszech. Populistyczny Ruch Pieciu Gwiazd
prowadzi w sondazach, ale moze mie¢ problemy ze sformowaniem koalicji, zatem przed nami diugi i nieprzewidywalny proces
budowania rzgdu mniejszosciowego. W Niemczech wewnetrzne referendum SPD w sprawie udzialu w koalicji rzadzacej (GroKo).
Poza polityka, wiadomosci z bankéw centralnych: w czwartek EBC podejmie decyzje o stopach, w kalendarzu takze zatrudnienie
poza rolnictwem w USA. W Polsce posiedzenie RPP. Krajowi bankierzy centralni dostang do dyspozycji nowa projekcje, ktéra
moze pokazac nizsza sciezke CPl. Oboz jastrzebi, juz dos¢ ostabiony, dostanie zatem kolejny cios. Kalendarz jest wypetniony po
brzegi takze innymi pozycjami, takimi jak niemieckie/europejskie PMI dla ustug, zaméwienia przemystowe, eksport, produkcja a
w Stanach raport ADP, Bezowa Ksiega i zamowienia na dobra trwate. Zmienno$¢ rynkowa moze p6js¢é wyraznie w gore.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES
W-WA RYNEK BZWBK  WARTOSC
PONIEDZIALEK (5 marca)
2:45 CH PMI ustugi I pkt 54.3 - 54.7
9:55 DE PMI ustugi 1] pkt - - 55.3
10:00 EZ PMI ustugi 1] pkt - - 56.7
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna | % m/m - - -1.1
16:00 us ISM ustugi Il pkt 58.5 - 59.9
WTOREK (6 marca)
9:00 HU PKB IV kw. % rir - - 4.4
16:00 us Zamowienia dobr trwatych | % m/m -2.0 - -3.7
16:00 us Zamowienia przemystowe | % m/m -0.3 - 1.7
SRODA (7 marca)
PL Decyzja NBP % 15 15 15
9:00 HU Produkcja przemystowa | % rir - - 4.5
11:00 EZ PKB SA IV kw. % rir - - 2.7
14:15 us Raport ADP I tys. 180 - 233
20:00 uUs Bezowa Ksiega
CZWARTEK (8 marca)
8:00 DE Zamowienia przemystowe | % m/m - - 3.8
9:00 HU Inflacja 1] % rlr - - 2.1
13:45 EZ Decyzja EBC 8 mar % - - 0.0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 225 - 222
PIATEK (9 marca)
8:00 DE Eksport | % m/m - - 0.0
8:00 DE Produkcja przemystowa SA | % m/m - - -0.6
9:00 cz Inflacja 1] % rir 1.9 - 2.2
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem 1] tys. 195 - 200
14:30 uUs Stopa bezrobocia 1] % 4.0 - 4.1

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Bloomberg, Parkiet

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH: DEPARTAMENT UStUG SKARBU:
al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa fax 22 586 83 40 Poznan 61 856 5814/30

email: ekonomia@bzwbk.pl ~ Web site: http://www.bzwbk.pl Warszawa 22 586 8320/38

Piotr Bielski 2253418 87 Wroctaw 71 369 9400

Marcin Luzinski 22 534 18 85

Grzegorz Ogonek 2253419 23

Konrad Soszynski 22534 18 86

Marcin Sulewski 2253418 84


http://www.bzwbk.pl/

Bank Zachodni WBK

Wydarzenia najblizszego tygodnia - Gofebi przekaz projekc;ji

Listopadowe projekcje NBP a realizacja i nasze prognozy
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=W tym tygodniu RPP zapozna sie z aktualizacjg projekcji
NBP. Teoretycznie to moment, kiedy Rada moze zmienic
poglady. Tym razem nowe $ciezki CPl i PKB mogg skfoni¢
wiekszos¢ do wniosku, ze podejscie Adama Glapinskiego jest
optymalnym rozwigzaniem, w Swietle przewidywan NBP.
Prezes nie widzi powoddéw do podwyzek stop co najmniej do |
kw. 2019 r. i uwaza, Zze ze wzgledu na duzg niepewnos¢ nie
nalezy nic sugerowa¢ co do ksztattu polityki pienieznej w
pbdzniejszym okresie.

= Projekcja CPl zostal podniesiona w listopadzie, ale nie
wptyneto to wtedy na RPP. Tym razem raczej dojdzie do
korekty Sciezki w dot, ale wiekszos¢ jastrzebi juz ztagodzita
ton. Trudno wiec, zeby po projekcji Rada stata sie bardziej
gotebia. PKB w IlIl kw. i IV kw. 2017 r. wybit sie ponad
projekcje, ale w retoryce RPP uwaga jest przesunigeta na
wypatrywanie nadchodzgcego spowolnienia.

Ostatni tydzien w gospodarce - Odbicie inwestycji potwierdzone, PMI znéw w dot

PKB (% rIr) i jego sktadowe
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=Dane o wzros$cie PKB w IV kw. 2017 potwierdzity wstepny
szacunek na poziomie 5,1% r/r, wobec 4,9% r/r w Il kw.
DoczekaliSmy sie mocnego ozywienia inwestycji, 11,3% r/r,
wobec 3,3% r/r w Il kw. Eksport netto okazat sie wyraznie
stabszy niz wynikato to z danych rocznych. Zostato to
skompensowane mniej negatywnym wktadem zmiany
zapasow. Konsumpcja prywatna wzrosta o 4,9% r/r, w
podobnym tempie jak w poprzednich kwartatach 2017 r.
Spodziewamy sie, ze w | kw. 2018 tempo wzrostu PKB
pozostanie blisko 5% dzigki utrzymujgcym sie na wysokim
poziomie  wskaznikom nastrojow  konsumentéw i
przedsigbiorcow (pomimo cofnigcia sig indeksu PMI).

= Wskaznik ESI dla polskiej gospodarki wzrést w lutym do 112
z 111,7 pkt. Lekkie pogorszenie wystgpito tylko w przemysle,
przy czym indeks pozostat blisko lokalnego maksimum.
Indeks ufnosci konsumenckiej wzrést do najwyzszego
poziomu w historii badania (2001 r.).

=PMI dla polskiego przemystu spadt w lutym do 53,7 pkt z
54,6 pkt. To drugi spadek z rzedu, sprowadzajgcy wskaznik
do poziomu z pazdziernika ub.r. Przyczyng obnizenia si¢ PMI
byly stabsze wskazania wszystkich gtéwnych sktadnikow:
nowych zamoéwien, produkcji i zatrudnienia. Jednakze $rednia
dla PMI za styczen-luty jest réwna tej za IV kw. 2017 r.

=Po styczniu nadwyzka budzetowa wyniosta 8,6 mid zi, to
najlepszy wynik w tym miesigcu od kiedy dostepne sa
porownywalne dane (1995). Dochody budzetowe byly o ok.
5% stabsze niz rok wczesniej. Wptywy z PIT to +13,7% r/r a
CIT +11,4% r/r. W do6t zaskoczyt VAT (-17,1% r/r), co jednak
prawdopodobnie zwigzane byto z efektami jednorazowymi,
np. odliczenia podatku z tytutu wydatkéw inwestycyjnych po
odbiciu inwestycji w IV kw. 2017 r.). Styczniowe wydatki,
-12% r/r, byty najnizsze od 2009 r. i naszym zdaniem MinFin
przyspieszyto niektore z nich na listopad i grudzien.

Cytat tygodnia — Naszej inflacji nie zagraza efekt keczupu

Piotr Szpunar, Dyrektor Departamentu Analiz Ekonomicznych NBP,
Bloomberg, 27 lutego

IV kw. z uwzglednieniem opisanych powyzej uwarunkowan polskiego rynku
pracy nie daje podstaw do oczekiwania, ze naszej inflacji zagraza "ketchup effect'
[presja ptacowa dziata jak potrzgsanie otwartg butelkg ketchupu — diugo nie
wida¢ przetozenia na inflacje, az nagle efekt ujawnia sie¢ z duza sitg]. (...)
Dwucyfrowy wzrost ptac w innych krajach naszej czesci Europy (...), wspierajg
oczekiwania (...) na przyspieszenie tego wskaznika do analogicznych pozioméw
takze w Polsce. Jakkolwiek nie da sig takiego scenariusza wykluczy¢, to dla nas
nie tylko nie jest to scenariusz bazowy, ale w ogdle uwazamy to za malo
prawdopodobne. Szczytowy moment cyklu koniunkturalnego, w ktérym znalazta
sie polska gospodarka wyznacza raczej perspektywe stabszego popytu na prace
a nie dalszy jego wzrost. Nie ma (...) podstaw do oczekiwania znacznego
przyspieszenia inflacji, w czym dodatkowo pomaga ztoty. Gtéwnym czynnikiem
hamujgcym inflacje jest jednak niska inflacja na $wiecie (...) oddziatuje i nadal
bedzie oddziatywato hamujgco na dynamike cen w Polsce.

Nowy szef Departamentu Analiz Ekonomicznych w NBP, Piotr Szpunar,
udzielit wywiadu do Bloomberga, gdy prace nad marcowg projekcjg
inflacyjna byty juz na finiszu. Prognozy Szpunara wydajg sig by¢ gotgbie —
kwestionuje on poglad, ze presja ptacowa przetozy sig na ceny w tym
roku. Historycznie reakcja inflacji bazowej na przy$pieszenie ptac
nastgpowata dopiero po kilku kwartatach, co naszym zdaniem tlumaczy,
czemu jeszcze nie zobaczyliSmy tego efektu. Wg Szpunara inflacja
pozostanie w ryzach, co moze by¢ wskazéwkag na temat przebiegu nowej
Sciezki inflacyjnej. W listopadowej wersji inflacja bazowa rosta do prawie
3% rir w IV kw. 2019 r. a CPI utrzymywat sie powyzej 2,5% w 2019 r. Na |
kw. 2018 r. inflacja bazowa byta prognozowana na 1,6%, ale teraz odczyt
w okolicy 1,0% wydaje sige duzo bardziej prawdopodobny — nawet jesli nie
doprowadzi to do obnizenia catej sciezki CPI, to prawdopodobnie doda jej
gotebiego wydzwigku.
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Rynek walutowy — Mocny dolar cigzy ztotemu

EURPLN Zioty pod presja mocnego dolara
= EURPLN wzrést drugi tydzien z rzedu i w efekcie zblizyt sie

450 | do lokalnego szczytu na 4,20. Presje na ziotego wywierat

mocny dolar oraz niestabilny nastréj na globalnym rynku.
445 1 USDPLN odbit przejsciowo do 3,45 z 3,37 zblizajac sie do
4,40 - tegorocznego szczytu. Krajowa waluta stracita tez nieco do
435 | franka i zyskata do funta.

' = Ostatnie tygodnie pokazaty, ze notowania ztotego w duzym
4,30 1 stopniu zalezg od trendu na rynku EURUSD oraz globalnego
425 nastroju. W tym tygodniu za granicg zaplanowane sg kolejne

wazne wydarzenia (decyzja EBC, miesieczny raport z rynku
420 1 pracy USA), ktére mogg wptyna¢ na krajowg walute.
415 1 = Obok czynnikéw globalnych, ztoty moze by¢ pod wptywem

wyniku posiedzenia RPP. Cztonkowie Rady bedg dysponowac

M e e e et el Ll L L LI Ll s =  nowaprojekcia CPl i PKB i naszym zdaniem prognozy inflacji

g UBBLEZHFSEET 2L EFS mog3a zostaé zrewidowane w dét wzmacniajgc gotebig retoryke
USDPLN i GBPPLN RPP i CIQZQC zlotemu.

54 - - 43 =Wazne poziomy dla EURPLN to strefa oporu na 4,19-4,20 i

53 L 42 wsparcie na 4,163 (kolejne na 4,145).

52 1 L a1 Kolejne wazne wydarzenia na horyzoncie

51 1 L 40 = Kurs EURUSD spadat przez wiekszg czes¢ tygodnia dzieki
50 | | 39 mocnym danym o nastrojach konsumentoéw w USA, jastrzebim
’ ' opiniom nowego szefa Fed, silnemu apetytowi na bezpieczne
497 38 aktywa i wcigz niestabilnemu nastrojowi na swiecie. Kurs

48 1 P37 spadt w trakcie tygodnia ponizej wsparcia na 1,22, ale pomyst

47 36 Donalda Trumpa na wprowadzenie cet na niektére towary

46 1 L 35 mocno uderzyt w dolara i kurs odbit powyzej 1,23.

45 1 [ 34 = Sygnaty z USA mialy istotny wptyw na notowania. Sadzimy,

ze w tym kontekscie najblizszy tydzien nie przyniesie zmian,

44 bowiem poznamy Bezowa Ksiege Fed i miesieczny raport z

S 82 5FEEEETRERLEEELEFS amerykanskiego rynku pracy.
——GBPPLN (lewa 08) ——USDPLN =W czwartek odbedzie sie posiedzenie EBC. W naszej ocenie,
EURUSD pauza w trendzie wzrostowym EURUSD mogta uspokoi¢ nieco
127 - europejskich bankieréw centralnych i kwestia kursu moze nie

by¢ zbyt czesto poruszana na konferencji prasowej. Ostatnie
1.24 1 dane ze strefy euro pokazaty spadek aktywnosci gospodarcze;j,
121 | co moze sprawi¢, ze perspektywa na kolejne kwartaty jakg w
' czwartek przestawi EBC bedzie bardziej ostrozna.
1,18 1 = Tuz po weekendzie, rynek moze by¢ pod wpltywem wynikow
115 wyboréw parlamentarnych we Wioszech. Szerzej na ten temat
' pisaliSmy w poprzednim raporcie.
112 A = Nadal sgdzimy, ze EURUSD moze spas¢ w nadchodzacych
tygodniach. Kolejne poziomy wsparcia po 1,22 to 1,211 1,19.
1o Waluty CEE pod presja awersji do ryzyka
1,06 1 = Pozostate waluty CEE rowniez stracity w wyniku umocnienia
dolara i spadku popytu na ryzykowne aktywa. EURCZK odbit

N e e s e L Ll Ll Ll & do2545z 2535 EURHUF dotknat 314,4 (nowe tegoroczne
§ =88R LEZE = maksimum) wobec 312,8 przed tygodniem, a kurs USDRUB
EURHUF i USDRUB wzrdst do 56,62 z 55,53.

=W tym tygodniu poznamy czeska i wegierska inflacje za luty.

316 - 66
W tych dwoch przypadkach, w ostatnich miesigcach dynamika
314 - 64 cen wytracata impet po dynamicznym wzroscie w 2017. Bank
centralny Czech jest w trybie zaciesniania polityki pienieznej,
312 1 62 a wegierski wcigz ma gotebie nastawienie. Wydaje nam sie,
310 ze dane inflacyjne moga mie¢ wiekszy wptyw na notowania
60 korony — ostatnie wypowiedzi szefa CNB nt. kolejnych podwyzek
308 - stép byly raczej zachowawcze i w tym kontekscie pigtkowy
58 odczyt moze by¢ wskazéwka odnosnie do tego czy kolejny
306 - ruch bedzie miat miejsce wczesniej czy raczej poznie;.
304 56
302 54

——EURHUF (lewa 0$) ——USDRUB (prawa 0$)
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Rynek stopy procentowej — Uwaga na USA

Wyniki budzetu wspierajg obligacje

100 Spread asset swap (pb) = Miniony tydzier uptynat pod znakiem spadkéw dochodowosci
80 krajowych obligacji. W reakcji na informacje o niskiej podazy
60 dtugu w Marcu, dobrych wynikach budzetu oraz wyhamowaniu

globalnej wyprzedazy papierow dtuznych zyskiwaty obligacje
na catej dtugosci krzywej. W konsekwencji krzywa
dochodowosci obnizyta sie¢ o 10-15 pb. w segmencie 5-10L
(schodzac do pozioméw widzianych ostatni raz w potowie
stycznia) i 3 pb w segmencie 2L, przy jednoczesnie bardzo
matych spadkach dochodowosci na rynkach bazowych (w
przypadku segmentu 2L UST miat nawet miejsce nieznaczny
wzrost). Warto zaznaczy¢, ze zmianom tym towarzyszyt

W ©® B L © @ © © = = = ~ ® spadek marz ASW oraz pojawienie sie ujemnego spreadu
£ 2 2 % 2 2 % 5 2 2 % 7 miedzy POLGB 5L i UST 5L.
—2L spread asset swap 5L spread asset swap —— 10L spread asset swap W oczekiwaniu na EBC i dane z rynku pracy w USA

*W tym tygodniu kluczowymi danymi dla dtugiego konca

krajowej krzywej beda: publikacja danych o zmianie
Rentownos¢ polskich, niemieckich i amerykanskich obligaciji zatrudnienia w  sektorze pozarolniczym w USA oraz
konferencja EBC. Spotkanie krajowej RPP nie powinno mie¢
wigkszego wplywu na dtugi koniec krajowej krzywej. W naszej
opinii czwartkowa konferencja EBC powinna by¢ umiarkowanie
pozytywna dla krajowych obligacji. Jakkolwiek ostatnie dane z
przemystu strefy euro byly nieco stabsze (nizsze odczyty PMI,
Ifo, ZEW, ESI) to dane o koniunkturze w sektorach ustugowych
pozostaly (ESI) i prawdopodobnie pozostang (PMI) na
wysokich poziomach. Ten uktad danych w potgczeniu z
mocniejszym euro prawdopodobnie pomoze utrzymac
umiarkowanie pozytywny ton konferencji EBC (z punktu
widzenia posiadaczy obligacji) i w konsekwencji pozytywnie
wplynie na krajowe obligacje.

——PL10L ——US10L ——DE10L (prawa 0$) =W segmencie do 4L w dalszym ciggu kluczowe bedg
informacje o nizszych podazach w marcu, dobrych wynikach
budzetu za styczen oraz wysokiej ptynnosci w sektorze
finansowym w kraju. Powinno to tworzy¢ korzystny klimat dla

Forward Swapy 5YX5Y pozostania diugu w tym segmencie na obnizonych poziomach.
4 =Elementem ryzyka dla segmentu 5-10L jest publikacja
danych ADP w $rode oraz czwartkowa publikacja Bezowej
Ksiegi w USA. Raport i dane prawdopodobnie potwierdzg
jasny obraz gospodarki USA i w konsekwencji przejsciowo
negatywnie wptyng na obligacje z segmentu 5-10Y.
=W drugiej czesci tygodnia spodziewamy sie publikacji
solidnych danych o zmianie zatrudnienia w sektorze
pozarolniczym w USA (pigtek). Spodziewamy sie, ze przelozy
sie to negatywnie na amerykanski dtug, co moze wyzwoli¢
00— realizacje zyskéw na lokalnym rynku w segmencie 5-10L (po
L L T Al 2t LR AN L EARS zesztotygodniowym rajdzie) i przejsciowo obnizy¢é wyceny
-z ® dtugu. Sadzimy, Ze niska podaz dtugu, nadptynnosé w
sektorze finansowym, oraz spodziewany w koncu kwietnia
wykup obligacji (14,6 mid zt) bedzie sprzyjat utrzymaniu
dochodowosci na niskich poziomach w segmencie 2-5L. W
Przyrost diugu netto, min zt dtuzszej perspektywie rowniez dtugi koniec krzywej powinien
30000 - zyskiwac¢ na tych informacjach.
25000 - Planowane aukcje
= Ministerstwo finanséw zapowiedziato, ze w marcu odbedzie
sie tylko jedna regularna aukcja (27 marca) z podaza 3-5 mid
zt (co oznacza podaz dtugu netto w | kw. 2018 roku o 6,8 mid
10000 nizszg niz w | kw. 2017). Na aukcji zaoferowane zostang
5000 - OKO0720, PS0123, WZ0524, WS0428, WZ0528 (moga pojawic
sie serie WS i 1Z). Tradycyjnie spodziewamy sie duzego
fEggoorraNnnrTonoo~mo zainteresowania papierami serii WZ (zmiennokuponowymi).
000 o sasaasd2azatdndd s Aukcja zamiany zaplanowana zostata na 15 marca z takim
10000 4 samym zestawem obligacji.
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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 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 ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréow 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 spétka 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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