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Posiedzenie RPP bylo najwazniejszym wydarzeniem ubiegtego tygodnia. Rada nie zmienita parametrow polityki pienieznej, jak
oczekiwano, ale zaskoczyta przyjeciem bardziej golebiego nastawienia niz w poprzednich miesigcach. W rezultacie, EURPLN
odbit powyzej 4,21, a rentownosci obligacji spadty. Globalne rynki poruszaly sie w oparciu o doniesienia polityczne z USA
(wprowadzenie cel, szansa na spotkanie na szczycie z Koreg Pin.). Wioskie wybory i posiedzenie EBC nie mialy dlugotrwatego
wptywu na rynki.

Pierwsza potowa tego tygodnia powinna by¢ spokojna z uwagi na mata liczbe publikacji danych. Moze sie to okazaé¢
sprzyjajacym srodowiskiem dla zlotego, o ile nie zalamig sie globalne nastroje. W dalszej czesci tygodnia uwaga bedzie
kierowana w strone USA, gdzie na mniej niz tydzien przed posiedzeniem FOMC pojawig sie wazne dane.

W Polsce ten tydzien bedzie pod znakiem inflacji. W poniedziatek NBP pokaze szczegoty nowej projekcji inflacji a w czwartek
zobaczymy nowy odczyt CPIl. Nasza prognoza inflacji na luty jest ponizej konsensusu i jesli okaze sie trafna to ta niespodzianka
moze odbi¢ sie negatywnie na ztotym i wesprze¢ obligacje. Potencjat dla spadku dochodowosci jest juz naszym zdaniem niezbyt
duzy po wysokim odczycie wzrostu zatrudnienia w USA.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ) OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES
W-WA RYNEK BZWBK  WARTOSC
PONIEDZIALEK (12 marca)
Brak waznych wydarzen
WTOREK (13 marca)
13:30 us Inflacja Il % m/m 0,2 - 0,5
SRODA (14 marca)

11:00 EzZ Produkcja przemystowa | % m/m - - 0,4
13:30 us Sprzedaz detaliczna Il % m/m 0,3 - -0,3
CZWARTEK (15 marca)

9:00 cz Produkcja przemystowa | % rir 54 - 2,7
10:00 PL Inflacja 1l % rir 1,8 1,6 1,9
11:30 PL Aukcja zamiany

14:30 uUs Liczba nowych bezrobotnych tys. 220 - 231

PIATEK (16 marca)

10:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw 1] % rir 3,7 3,8 3,8
10:00 PL Ptace 1] % rir 7,2 7,5 7,3
11:00 EZ HICP 1] % rir - - 1,2
13:30 us Rozpoczete budowy domow 1] % m/m -3,1 - 9,7
14:00 PL Inflacja bazowa 1] % rir 1,0 1,0 0,9
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych | min € 624 2389 -1152
14:00 PL Bilans handlowy | min € -48 170 -1268
14:00 PL Eksport | min € 16931 17238 15232
14:00 PL Import | min € 17152 17068 16500
14:15 us Produkcja przemystowa SA 1] % m/m 0,3 - -0,1
15:00 us Indeks Michigan 1] pkt 99,5 - 99,7
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Wydarzenia najblizszego tygodnia - Inflacja, projekcja NBP i ptace

% rir Rozbicie rocznej dynamiki CPI

= |nflacja bazowa Inflacja cen zywnosci i energii ——CPI

Aktualizacja projekciji: lis-17 a mar-18,
przedziaty prawdopodobienstwa 50% i ich srodki
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= Ten tydzien bedzie pod znakiem inflacji — dane za luty ukazg
sie w Polsce, USA i strefie euro. Do tego w poniedziatek NBP
opublikuje nowy Raport o inflacji.

= Lutowy odczyt inflacji bedzie wyliczony przy uzyciu nowych
wag w koszyku CPI, a styczniowy odczyt moze ulec rewizji.
Pozwoli to na wyliczenie inflacji bazowej za oba miesigce.
Nasze szacunki wskazujg, ze zmiany wag mogg minimalnie
podnies¢ dynamike CPl na poczatku roku — najmocniej w
styczniu (+0.045 pkt. proc.). Efekt bedzie na tyle staby, ze nie
zmieni istotnie trajektorii CPI.

= Zaktadamy spadek inflacji w lutym do 1,6% r/r z 1,9% r/r.
Bedzie to mocnym wsparciem dla argumentacji RPP, Ze nie
ma powodéw do podwyzek stép w przewidywalnym
horyzoncie czasowym. Inflacja bazowa, publikowana dzien
pozniej, powinna jednak zanotowac lekki wzrost — z 0,9% do
1,0% r/r. W kolejnych miesigcach spodziewamy sie jej
dalszego stopniowego wzrostu, do ok. 2% r/r na koniec roku.
=Raport o inflacji pokaze szczegdty projekcji CPl i PKB na
kolejne lata. Wiemy juz, ze $ciezka inflacji zostata obnizona z
2,25% do 2,05% za rok 2018 i z 2,7% do 2,65% na 2019.
2020 pojawit sie po raz pierwszy a wyliczone 3% inflacji
okazato sig dostatecznie blisko celu i nie zaniepokoito Rady.
=Dane z rynku pracy potwierdzg zapewne wcigz solidny
wzrost zatrudnienia (3,8% t/r) i przyspieszajgcg dynamike
wynagrodzen (do 7,5% r/r z 7,3%) — z uwagi na niedobory sity
roboczej.

= Spodziewamy sie wysokiej nadwyzki obrotéw biezgcych za
styczen (prawie 2,4 mld €) m.in. dzieki wyraznej poprawie
dynamiki eksportu (z 2,1% r/r do 13%, powr6t nadwyzki w
towarowym handlu zagranicznym) oraz pokaznym naptywom
funduszy UE. To byloby drugie najwyzsze saldo miesieczne
na rachunku obrotéw biezgcych od co najmniej 1990 roku.

Ostatni tydzien w gospodarce - \Wakaty w gore o ok.
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= Nowo utworzone miejsca pracy —w kwartale, %r/r
m Kreacja miejsc pracy netto, %r/r
Wolne migjsca pracy — w koficu kwartatu, %r/r

= Ministerstwo Pracy szacuje, ze w lutym stopa bezrobocia
rejestrowanego spadta do 6,8% z 6,9%. Z jednej strony
odnotowano wzmozong aktywizacje zawodowg bezrobotnych,
ale z drugiej strony zatamanie pogody wptyneto negatywnie
na popyt na prace sezonowg. Naszym zdaniem jest jeszcze
przestrzen do spadku stopy bezrobocia ponizej 6% przed
koncem | pot. br.

= Kwartalny raport GUS nt. popytu na prace pokazat nasilenie
sie problemu niedobordéw sity roboczej w IV kw. 2017. Liczba
nieobsadzonych stanowisk wzrosta o 51,5% r/r, wobec 37,4%
m w kw. i 29,4%.w Il kw. Taka sytuacja sprzyja
przyspieszaniu dynamiki ptac w sektorze przedsiebiorstw,
naszym zdaniem w poblize 10% r/r pod koniec tego roku.

Cytat tygodnia — Brak powodéw do podnoszenia stép w 2018, 2019, 2020

Adam Glapinski, prezes NBP, konferencja prasowa RPP, 7 marca

Gdyby sie nie zmienity te dane, na podstawie ktérych pracujemy, no to w
tym roku podwyzka wydaje sie catkiem nieprawdopodobna, a w
przysztym, zobaczymy, jak bedzie (...), ale jesli, to gdzie$ pod koniec.

Szczerze moéwigc, to wedtug tej prognozy, to do konca 2020 roku nie
widze powodow do podnoszenia stop procentowych. Natomiast po prostu
to jest tak odlegty czas, ze trudno na ten temat co$ racjonalnie mowic.

Ale gdyby te wszystkie wyjSciowe dane, ktérymi tu operujemy w modelu
NECMOD przyjg¢, ze sie zrealizujg, to do konca 2020 wiasciwie nic sie
nie dzieje, bo bysmy oczekiwali wtedy, ze ptynnie by¢ moze przejdziemy
w sytuacje, gdzie bedg padaty wnioski o obnizke stép

Rada Polityki Pienieznej nie zmienita stop procentowych. Nowa
projekcja NBP nie wywotata duzych zmian w nastawieniu Rady.
Posiadajgcy wiekszo$¢ obdz gotebi dostat nowe argumenty na rzecz
utrzymywania stép bez zmian przez dtugi czas. Konferencja prasowa
RPP jeszcze bardziej wzmochita gofebig retoryke prezentowang w
ubiegtych miesigcach. Prezes NBP Adam Glapinski przyznat, ze w
Swietle nowej projekcji nie widzi powoddéw do podwyzki stép nawet do
konca 2020 r., cho¢ niechetnie wypowiada sie na temat tak odlegtej
przysziosci. Po konferencji Rady wydaje nam sig, ze moment
pierwszej podwyzki stép faktycznie odsuwa sie w czasie. Niemniej,
naszym zdaniem cykl zacie$niania polityki pienieznej w Polsce
rozpocznie sie wczesniej niz sugeruje prezes NBP, jednak nie
wczesniej niz w potowie 2019 r., a argumentem za takg decyzjg bedg
dane makroekonomiczne (rosngca presja inflacyjna i ptacowa) oraz
rozpoczecie podwyzek stép przez EBC.
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Rynek walutowy — Uwaga moze przenie$¢ sie na Fed

EURPLN Ztoty najstabszy do euro w tym roku
485 + =W zesztym tygodniu EURPLN odbit tymczasowo do 4,215 i
450 - tak jak sie spodziewaliSmy gtéwnym impulsem do tego ruchu

byta retoryka RPP, ktéra okazata sie jeszcze bardziej gotebia
niz do tej pory. Jednoczesnie, USDPLN pozostat blisko 3,40,
4,40 - GBPPLN wahat sie w poblizu 4,69, a CHFPLN spadt do 3,58
z 3,64.

= Pierwsza czes$¢ nowego tygodnia moze by¢ raczej spokojna,
z uwagi na malg liczbe publikacji danych. Zioty ostabit sie
425 1 dos¢ wyraznie w ostatnich dniach i jezeli globalny nastréj nie
pogorszy sie istotnie, wtedy krajowa waluta moze odrobic
czes¢ ostatnich strat.

415 4 =W czwartek GUS opublikuje lutowg inflacje. Nasza prognoza
“ao jest ponizej konsensusu i jesli okaze sie trafna, wtedy gotebia
CLeLeLeoenEEEEEEEEtE> 2R niespodzianka moze cigzy¢ ztiotemu. Dodatkowo, sgdzimy, ze
L NN © 3 >25 5§ =TT 8 2 2 NN L2 3 =35 . . . . R
» = & 5% = g 2 g U » = & S jest ryzyko w gore dla styczniowego odczytu (ktory bedzie
USDPLN i GBPPLN przeliczony wedtug nowych wag) i w efekcie miesigczny ruch
54 - C 43 w dot rocznej dynamiki bytby jeszcze wiekszy niz wielu sie
53 | 42 spodziewa.
57 oy = Jesli chodzi o wydarzenia globalne, bedzie to ostatni tydzien
' ' przed decyzjg FOMC, a w pigtek poznamy wazne dane z USA.
511 40 Publikacje te mogg zwrécié uwage rynku na prawdopodobng
50 4 F39 podwyzke stép Fed, co z kolei moze cigzy¢ walutom panstw
49 | L 38 rozwijajacych sie, ktére w wiekszosci umocnity sie w tym roku
48 | | 57 w relacji do dolara.
a7 | | 6 =Nadal uwazamy, ze potencjat do wznowienia aprecjacji
' ' przez ztotego jest ograniczony i EURPLN pozostanie powyzej
46 1 35 4,16 w nachodzgcych tygodniach.
45 1 34 EURUSD pod wptywem polityki
S s s s A S S A ) =W zeszlym tygodniu, najwiekszy wpltyw na EURUSD miata
P é ;i P é, =5 é E é g 22 é é P é =5 polityka. Najpierw, kurs rést bowiem dolar byt pod neggtywnym
—— GBPPLN (ewa o) — USDPLN wpiywem .p.omstru prezygjentg '_I'rumpa. wprowadzgnla cet na
EURUSD i 10-letni spread IRS EZ-US stal i glumlnlu[‘q. w dalsgej CZQSCi tngdnla, amerykanska waIuFa
126 - _ 490  odrobita cato$c¢ strat dzieki informacji o planowanym spotkaniu
124 1 prezydenta USA z przywddcg Korei Potnocnej. W efekcie, w
129 | | 430  tygodniowym rozrachunku EURUSD nie ulegt duzym zmianom
' i pozostat blisko 1,245.
120 1 L 140 = Sgdzimy, ze w tym tygodniu uwaga inwestoréw moze zwroci¢
1.18 1 sie w strone zblizajgcej sie decyzji FOMC. Naszym zdaniem,
1.16 - | 150 kurs EURUSD jest za wysoko biorgc pod uwage dywergencje
114 A w polityce pienieznej Fed i EBC. 10-letni spread EZ-US IRS
112 4 wskazuje, ze kurs powinien by¢ nizej i spodziewamy sie, ze
110 4 - 160 EURUSD spadnie. Szanse na taki scenariusz rosng zwtaszcza
108 ——EURUSD po ostatnich sygnatach ze sceny politycznej dajgcych nadzieje
' ——10Y EZUS RS 170 na przynajmniej chwilowe uspokojenie sytuacii.
1.06 =Naszym zdaniem, EURUSD moze w najblizszych dniach
o o =180 ponownie testowaé wsparcie na 1,22.
F =2 82 g 8 & 8 £ 8 2 5 F = B Forint zyskuje, korona i rubel bez duzych zmian

EURHUF i USDRUB =W zesztym tygodniu, korona i rubel pozostaty dos¢ stabilne

316 - 66 — EURCZK i USDRUB wzrosty nieznacznie. Czeska waluta
byta pod lekka presjg danych inflacyjnych za luty (1,8%), ktore
314 - - byty ponizej oczekiwan oraz celu banku centralnego (2,0%).
Tymczasem forint zyskat istotnie do euro i EURHUF zblizyt
312 1 | 2 sie do 311. Wsparciem dla wegierskiej waluty byty lepsze od
310 oczekiwan dane o lutowej sprzedazy detalicznej i produkcji
L 60 przemystowej oraz silne wzrosty na gietdzie w Budapeszcie.
308 |
- 58
306
304 96
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Rynek stopy procentowej — \Wypatrujgc inflacji

Rentownos¢ polskich, niemieckich i amerykanskich obligacji
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EBC i NBP zepchnely krzywa w dot

= Miniony tydzien uptyngt pod znakiem silnych spadkow
dochodowosci na krajowym rynku dtugu. Spadki miaty miejsce
na catej diugosci krzywej, jednak trwate okazaty sie w Srodku i
dhugim koncu krzywej. W efekcie w relacji do zesziego pigtku
krzywa obnizyta si¢ o 4-6 pb. w segmencie 2-5L i 1 pb. w
segmencie 10L, przy  jednoczesnym przesunieciu
amerykanskiej krzywej w goére i niemieckiej w dot. Ruchy te
byly napedzane przez konferencje EBC i RPP (odpowiednio,
gotebie i silnie gotebie w przekazie) oraz obawy rynku przed
negatywnym wptywem na handel swiatowy wprowadzenia cet
na stal (25%) i aluminium (10%) przez USA. Dodatkowo
krajowg krzywg spychat w dét powrét inwestoréw
zagranicznych na krajowy rynek diugu.

Dane inflacyjne w centrum uwagi

=W tym tygodniu dla rynku diugu kluczowe beda publikacje
krajowych i amerykanskich danych o inflacji oraz aukcja
zamiany obligacji w kraju. W przypadku danych z USA nie
widzimy istotnego ryzyka przestrzelenia konsensusu. W
przypadku danych z kraju obstawiamy nizszy niz prognozuje
konkurencja (1,8% r/r) odczyt inflacji za luty (1,6% rir - ze
wzgledu na wolniejszy wzrost cen Zzywnosci m/m w
poréwnaniu z lutym 2017 i spadek cen paliw w uktadzie m/m).
Powinno to przyczyni¢ sie do uwiarygodnienia sugestii
wygtoszonych przez prezesa NBP w trakcie ostatnigj
konferencji RPP o mozliwosci utrzymania stép na obecnym
poziomie do 2020 roku. Efekt ten nie zostanie naszym
zdaniem zneutralizowany przez publikacje danych o ptacach i
zatrudnieniu w kraju, gdzie widzimy ryzyko nizszej dynamiki
ptac niz Srednia z prognoz analitykow.

= Czynniki wyzej wymienione powinny potencjalnie pozytywnie
wplywaé¢ na krajowy diug. Jednak sadzimy, Zze po
zesztotygodniowym rajdzie dane te bedg stuzyty wyhamowaniu
presji na wzrost rentownosci - zwigzanej z realizacjg zyskow.
Czynnikiem, ktéry mogiby potencjalnie pozytywnie wptynaé na
krajowy dtug moze by¢ aukcja zamiany, zaplanowana na
Srode.  Spodziewamy sie na niej  zwiekszonego
zainteresowania krajowymi obligacjami ze $rodka i krotkiego
konca krzywej, w obliczu bardzo niskiej podazy na jedynej
zaplanowanej na ten miesigc regularnej aukcji (3-5 mid zt).
Fed czai sie za rogiem

=W perspektywie kolejnego tygodnia kluczowa dla rynku diug
bedzie konferencja FOMC (po raz pierwszy z udziatem $wiezo
mianowanego szefa Fed , Jerome Powella), na ktérej zostang
zaprezentowane nowe $ciezki stop procentowych. W naszej
opinii przed konferencjag mozemy spodziewac sie presji na
wzrost rentownosci  (jako pochodnej oczekiwan na
przesuniecie ,kropek” w gore na wykresie ilustrujgcym
preferencje poszczegodlnych cztonkéw Fed co do sciezki stop
w kolejnych latach). Jednak konferencja prawdopodobnie
rozczaruje inwestorow ,nadmiernie napompowanych
oczekiwaniami” na jastrzebi komunikat Fed. W efekcie
spodziewamy sie powrotu presji na spadki rentownosci
krajowych obligacji.

Aukcja zamiany

= Na aukcji zamiany zaoferowane zostang nastepujgce papiery
diuzne: OKO0720, PS0123, WZ0524, WS0428, WZ0528
(opcjonalnie Serie WS i 1Z) w zamian za papiery PS0418
(warto$¢ emisji 14,6 mid zt), PS0718(18,7 mid z) i OK1018
(19,7 mid zt).
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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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