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Publikowane w najblizszych dniach dane makro moga nieco rozczarowaé¢. Dynamika produkcji i sprzedazy detalicznej zapewne
nieco spowolnig. Wprawdzie to po czesci bedzie efekt dni roboczych, ale moze jeszcze umocni¢ przekonanie rynku o braku
szans na szybsze podwyzki stép. Nowy Biuletyn Statystyczny GUS pozwoli przyjrze¢ sie blizej strukturze mocnych inwestycji w
IV kw. 2017 i nizszej dynamiki ptac w lutym. W miedzyczasie poznamy marcowe wskazniki koniunktury GUS, ktore powiedzg nam
czy nastroje firm nadal sg tak optymistyczne jak na poczatku roku. Sporo badan koniunktury pojawi sie tez w Europie. W
ostatnich dwéch miesigcach indeksy nastrojow schodzity w dét z rekordowo wysokich poziomoéw i niewykluczone, ze tym razem
znowu rozczaruja, m.in. pod wptywem obaw o eskalacje wojny handlowej z USA.

Za granicg wydarzeniem tygodnia bedzie posiedzenie FOMC - pierwsze pod przewodnictwem nowego prezesa J.Powella. Jest
prawie pewne, ze Fed podniesie stopy o 25pb. Kluczowa bedzie jednak towarzyszaca temu komunikacja, w tym nowe prognozy
gospodarcze i dot. stop procentowych (tzw. dot plot). Szczeg6lng uwage warto zwrdci¢ na to jak zmienig sie przewidywania
czlonkow Fed nt stop na lata 2019-20 i z tej strony widzimy ryzyko ,,jastrzebiej” niespodzianki dla rynkow.

W piagtek wieczorem zaplanowany jest przeglad polskiego ratingu przez Moody’s. Rating i jego perspektywa pozostang zapewne
bez zmian, poniewaz dobre informacje z gospodarki neutralizujg obawy m.in. o praworzadnos¢ i nastepny budzet UE.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ) OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES
W-WA RYNEK BZWBK WARTOSC
PONIEDZIALEK (19 marca)
10:00 PL Produkcja przemystowa 1l % rir 8,4 6,7 8,6
10:00 PL Produkcja budowlana Il % rir 28,7 28,1 34,7
10:00 PL PPI Il % rir 0,1 0,2 0,2
WTOREK (20 marca)

10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna 1l % rir 7,7 7,4 7,7
11:00 DE ZEW I pkt 90,9 - 92,3
SRODA (21 marca)

10:00 PL Wyniki przedsigbiorstw niefinansowych 2017

15:00 us Sprzedaz domoéw 1] % m/m 0,9 - -3,2
19:00 us Decyzja FOMC % 1,8 - 1,5

CZWARTEK (22 marca)

9:30 DE PMI przemyst 1 pkt 59,8 - 60,6
9:30 DE PMI ustugi 1 pkt 55,2 - 55,3
10:00 DE Ifo 1 pkt 114,6 - 115,4
10:00 EZ PMI przemyst I pkt 58,2 - 58,6
10:00 EZ PMI ustugi 1 pkt 56,0 - 56,2
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych 6 mar tys. 227 - 226

14:00 PL Podaz pienigdza M3 1l % rir 5,0 5.1 4,8

PIATEK (23 marca)
PL Przeglad ratingu Moodys

10:00 PL Stopa bezrobocia 1l % 6,8 6,8 6,9

13:30 us Zamowienia débr trwatych 1] % m/m 1,6 - -3,6
15:00 us Sprzedaz nowych doméw Il % m/m 4,6 - -7,8
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Wydarzenia najblizszego tygodnia - Cos dla kazdego

Aktywnosé w polskim przemysle na tle wskaznikéw =W kalendarzu na ten tydzien kazdy znajdzie co$ dla siebie.
nastrojéw biznesowych w Polsce i Niemczech Mamy gtéwny zestaw miesigcznych danych o aktywnosci
& 4 gospodarczej za luty (produkcja, sprzedaz detaliczna), ale tez
12 bardziej szczegdtowe informacje nt. tego co juz wiemy w
Biuletynie Statystycznym. W nim znajdziemy m.in. dodatkowe
57 7 rozbicie dynamicznego wzrostu inwestycji w IV kw. (podobnie
- jak w wynikach przedsiebiorstw, ktore GUS pokaze w $rode).
Na polu ,miekkich danych” dostaniemy pierwsze wskazniki
nastrojow wsrdd konsumentow i w biznesie za marzec — te
drugie mogg by¢ wazne, zwtaszcza jesli wstepne PMI dla
47 ——PMI PL, przetwérstwo L3 strefy euro i Niemiec spadng po raz trzeci.
——PMIDE = Ukazg sie tez minutes RPP, dajac nam szerszy oglad jak
——Produkcja przemystowa, wyr.sezon. (%r/r, prawa 0$) Rada przyje{a nowa projekcje z obnizona éciequ CPI
“““ o T pomimo wyzszej $ciezki wzrostu PKB i Iluki popytowej
zrewidowanej w gore do 1,2% potencjalnego PKB w 2018,
rosngcej do 1,8% w 2020.
= Kolejny punkt kalendarza to termin na odpowiedz Polski na
rekomendacje Komisji Europejskiej w ramach procedury
praworzadnosci (20 marca). Wedtug nas nie podjeto krokow
legislacyjnych, ktére mogtyby zatagodzi¢ spér. UE nie bedzie
jednak podejmowac zadnych decyzji ws. Polski tego dnia,
jedynie poinformuje kraje cztonkowskie o postawie Polski.
= Moody’s moze w pigtek po zamknieciu rynkow przedstawic
aktualizacje oceny kredytowej Polski. Naszym zdaniem
obejdzie sie bez zmiany ratingu i jego perspektywy.
= Mimo obfitosci wydarzen dotyczgcych Polski, uwaga moze
jednak by¢ skierowana na globalne tto. FOMC podejmie
decyzje ws. stdp, aktualizujgc jednoczeénie wykres kropkowy.
Odbedzie sie tez konferencja prasowa po posiedzeniu. USA
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0 —— GUS Przemyst moze tez w tym tygodniu ogtosié¢ duzy zestaw nowych cet na
——— GUS Budownictwo s L . . .
—— GUS Handel detaliczny chinskie produkty, co moze zaburzy¢ rynki.

—— Koniunktura konsumencka GUS - wskaznik biezacy

Ostatni tydzien w gospodarce - Inflacja sie zatamata, ptace rozczarowaty

% tir Dekompozycja rocznego wzrostu CPI = Inflacja za luty to zaledwie 1,4% r/r wobec 1,9% w styczniu.
34 Rynek oczekiwat 1,7-1,8% a my 1,6%. Gtdwnym sprawcg
= 7yWno$¢, napoje, tyton uzytkowanie mieszkania negatywnej niespodzianki byta kategoria zywno$¢. Wszystkie

= transport facznosc jej elementy, ktdére w 2017 pchaty inflacje w gore, cofnely sie
pozostafe towary iustugi  ——CPI na poczatku br. Inflacja cen ustug spadta z 2,8% r/r do 2,3%
r/r pomimo rosngcych ptac i napietej sytuacji na rynku pracy.
Nastgpit tez spadek inflacji bazowej do 0,8% r/r w lutym z
1,0% r/r. Wydaje sie teraz duzo mniej prawdopodobne, ze
inflacja powré6ci w tym roku do celu 2,5% r/r, jak wczesniej
zaktadali$my. Teraz wydaje nam sie bardziej prawdopodobne,
ze przez wiekszos¢ roku pozostanie ponizej 2% r/r.
= Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw wzrosto o 3,7% r/r.
OczekiwalisSmy 3,8%. Ptace wzrosty o 6,8% r/r, rowniez
zaskakujgc w dét (nasza prognoza 7,5%, rynek zaktadat
7,2%) i hamujgc wobec stycznia (7,3%). Mozliwe, ze to efekt
przesuniecia w wyptacie 14-tek w gornictwie.

Cytat tygodnia — Byloby dobrze utrzymywac jak najdiuzej obecny poziom stop

Rafat Sura, cztonek RPP, Reuters, 15 marca W RPP w obliczu obnizonej projekgiji inflacji ugruntowato sie poparcie
W perspektywie 12 miesiecy jest duza szansa, zeby stopy zostaly bez dla podejscia ,wait-and-see” i Rada bedzie podchodzi¢ do nowych
zmian. Wykraczanie dalej jest obarczone zbyt duzym ryzykiem. Polityka danych z ostroznoscig. Ostatnie wypowiedzi czionkéw RPP to
EBC jest dodatkowa przestanka dla RPP, by nie zmienia¢ stdp. potwierdzajg. W projekcji zatozono, ze place nie przyspieszg ponad
tukasz Hardt, cztonek RPP, PAO‘P’ 13 marca . ok. 7% r/r gdzie juz zdazyly dotrzeé, co powinno uspokoié cztonkdw
Nie PO_W,'qu'aJ‘bym’ ze na 100/", nie Pedme .reakcu R,PP, W tym roku, ppp dostrzegajgcych ryzyka dla inflacji ptynace ze strony niedoborow
chociaz jej prawdopodobienstwo jest nizsze niz pare miesigcy temu. To na rynku pracy. Duzo nizszy od oczekiwan odczyt CPI za luty wspart
zalezy od tego, co bedzie sie dziato z inflacjg bazowa, czyli gtéwnie na b t k Radv. e st . tac b . .
rynku pracy, ale réwniez z inwestycjami. obecng retoryke Rady, ze stopy powinny pozosta¢ bez zmian nie
Grazyna Ancyparowicz, cztonkini RPP, PAP, 14 marca tylko w tym roku ale i w przyszlym, o ile sytuacja gospodarcza
Zwazajac na znaczny dysparytet stép NBP i EBC oraz innych bankéw 0zwinie si¢ zgodnie z marcowg projekcjg. Zaktadamy, ze EBC
centralnych jest wysoce prawdopodobne, Ze nie bedziemy musieli Zacznie podnosi¢ stopy okoto potowy 2019 r. co powinno przekonac¢
dokonywa¢ zmian stop procentowych ani w tym, ani w przysztym roku. RPP do poparcia podwyzki w IV kw. 2019 r.

Bytoby dobrze utrzymywac jak najdtuzej obecny poziom.

sie 16
lis 16
lut 17
sie 17
lis 17
lut 18

s
T
1=

maj 17




- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

Rynek walutowy — Fed moze zaskoczy¢ jastrzebioscig

EURPLN i spread PL-US CPI EURPLN w goére po polskiej inflacji
s r-24 =W zeszlym tygodniu zioty pozostat pod presjg gtéwnie w
’ ——EURPLN L 21 wyniku zaskoczenia w dot ze strony krajowej inflacji. Nastroj

——PL-US CPI (odwrécona os) na $wiecie nadal byt niestabilny, co tez przyczynito sie do

442 18 wzrostu EURPLN do 4,218, nowego tegorocznego maksimum.
436 | 15 = Ostatnie tygodnie pokazaly, ze czynniki wewnetrzne
’ L 12 zwigzane z kwestig polityki pienieznej majg istotny wptyw na
430 | 0o ztotego. Wg nas, globalny kontekst trendéw inflacyjnych tez
' moze zyskac na znaczeniu. W tym tygodniu FOMC zdecyduje
4o | - -0.6 o stopach procentowych, a nowy szef J. Powell wystgpi na
’ L 03 swojej pierwszej konferencji prasowej, na ktoérej przedstawi
18 | nowe prognozy. Widzimy ryzyko zaskoczenia w jastrzebig
’ r oo strone. Rynek wycenia trzy podwyzki stop po 25 pb w tym
12 - 03 roku, w zgodzie ze scenariuszem przedstawionym przez
e © © ® o ® © = o~ o~m o= o~ o~ © © cztonkbw FOMC w grudniu. Kluczowg kwestig moze byé
F B g & L 2 §F 5 F & L 2 F B jednak przyszly rok — wsrod amerykanskich bankieréw
USDPLN i GBPPLN central_nych r)ie ma jasnc’ago konsensusu odnoénig tego ile
54 - ~ 43 podwyzek stép moze by¢ potrzebnych w 2019, wiec nawet
53 | |42 niewielkie zmiany opinii moga sprawi¢, ze mediana
' ' oczekiwanej stopy w przysztym roku wzro$nie. Dodatkowo,
52 1 P jesli prognozy inflacji zostang podniesione i/lub nowy szef Fed
511 r 40 bedzie brzmiat jastrzebio, waluty z rynkéw wschodzacych — w
50 39 tym ztoty — moga ucierpieé.
49 1 L 38 =W tym tygodniu w poniedziatek i we wtorek poznamy kolejne
48 | L 37 dane z Polski. Nasze prognozy produkcji przemystowej i
sprzedazy detalicznej za luty sg nieco ponizej konsensusu i
477 38 takie odczyty mogg sie wpisa¢ w gotebi przekaz ostatniej
46 1 r35 konferencji RPP i danych inflacyjnych. W efekcie, sadzimy, ze
45 - 34 kolejne dane z kraju pomogg kursowi EURPLN utrzyma¢ sie
44 E—————— " powyzej 4,20 w najblizszych tygodniach.
P E R LTI T oS SNooE =W pigtek 23 marca agencja Moody’s moze ogtosi¢ przeglad
“» 28T 5B =E2EBT®RET BT = polskiego ratingu. Nie spodziewamy sie ani zmiany jego
— GBPPLN (lewa of) — USDPLN poziomu ani perspektywy, wiec wydarzenie te powinno byé
EURUSD neutralne dla rynku.
127 7 = Pierwsze wsparcie dla EURPLN to 4,19, kolejne to 4,16.
124 1 Najblizszy opor to 4,225, szczyt z grudnia.

EURUSD czeka na impuls

= Mimo kontynuacji zmian na amerykanskiej scenie politycznej
1,18 - i dzieki mieszanym danym z USA, zesziotygodniowy zakres
wahan EURUSD byt najmniejszy od poczatku stycznia.
Aktywnos$¢é inwestoréw ogranicza¢ mogta tez perspektywa
112 1 marcowego posiedzenia FOMC.

= Sadzimy, ze wynik posiedzenia amerykanskich bankieréw
centralnych moze wywotaé przynajmniej krétkoterminowy
106 - wzrost wahan na rynku. Jak piszemy powyzej, jest ryzyko
jastrzebiej niespodzianki w kontekscie oczekiwan czionkow
FOMC odnosnie poziomu stop w 2018 i 2019. Podtrzymujemy
nasz poglad, ze EURUSD moze w najblizszych tygodniach

1,21 4

1,03

©PEET 5T TE2EET 2SR 5F S ponownie testowaé wsparcie na 1,22.
EURHUF i USDRUB Oczekiwania na podwyzke umacniaja korone, rubel czeka
316 1 [ na decyzje CBR
314 | | e =W przypadku innych_ walut CEE, korona i forint zyskaty lekko
do euro, a rubel stracit do dolara.
312 1 62 = Czeskg walute wspiera¢ mogly wypowiedzi tamtejszych
bankierébw centralnych wzmacniajgcych oczekiwania na
310 1 L 6o podwyzke stép o 25 pb na posiedzeniu 29 marca.
308 | =W pigtek bank centralny Rosji zdecyduje o wysoko$ci stop.
| 55 Rynek oczekuje ciecia gtdwnej stopy o 25 pb do 7,25% w
306 - obliczu spadku inflacji w lutym do 2,2%, rekordowego
| 5 minimum. Bank centralny powiedziat ostatnio, ze pod koniec
304 1 roku moze zmieni¢ nastawienie w polityce pienieznej na
302 N ) neutralne. Ostatnie miesigce pokazaty jednak, ze cykl obnizek
CLEeEeEerEEEEEESEEN~ES NS> ©@® stop nie wptywat istotnie negatywnie na rubla i sgdzimy, ze
FER2E5EF5EEER2RLEELEF 3 dolar i surowce pozostang kluczowe dla USDRUB.

——EURHUF (lewa0$) = ——USDRUB (prawa 0$
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Rynek stopy procentowej — Miedzy Fed a danymi z Europy

40 Rentownosci polskich benchmarkow
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Niska inflacja pomogta dlugowi

= Ostatni tydzien uptynat pod znakiem spadkéw dochodowosci.
Najpierw rentownosci byly spychane przez publikacje danych o
inflacji r/r, ktéra zaskoczyta w dét o 0,3 pp. W dalszej czesci
tygodnia miata miejsce przejSciowa przecena, po ktérej rynek
powrdcit do znizek rentownosci. W efekcie krzywa przesuneta
sie w doét o 5-6 pb w krotkim i dtugim koncu krzywej i 10 pb w
srodku. Krzywa IRS zsuneta sie nieco mniej. Na aukgiji
zamiany MF sprzedato obligacje fgcznie za 5,2 mid zl, a
odkupito za 5,1 mid zt.

Spodziewane stabsze dane z Europy

=Ten tydzien rynek krajowego diugu bedzie zdominowany
przez publikacje serii danych z kraju (przemyst, sprzedaz
detaliczna) oraz z Europy (PMI, Ifo, ZEW). Ponadto inwestorzy
bedg uwaznie wstuchiwaé sie w konferencje FOMC, na ktérej
zadebiutowa¢ ma nowy prezes Jerome Powell.

= Naszym zdaniem tak odczyt produkcji przemystowej (ktérej
spodziewamy sie wzrostu r/r 1,7 pp ponizej prognoz) jak i
sprzedazy detalicznej (oczekujemy wzrostu r/r 0,3 pp ponizej
prognoz) powinny sprzyja¢ krajowemu dlugowi. Réwniez w
przypadku danych wyprzedzajgcych z Europy spodziewamy
sie odczytdow nizszych niz poprzednie i widzimy spore ryzyko
odczytéw ponizej prognoz. Negatywnie zawazy¢ na nich moga
obawy o uruchomienie wojny handlowej, ktére naszym
zdaniem odbijg sie na odczytach PMI i Ifo. W konsekwenciji
spodziewamy sie presji na dalsze spadki dochodowosci dtugu,
cho¢ skala ruchu nie powinna by¢ zbyt duza i raczej bedzie
skoncentrowana w srodku i na krétkim kohAcu krzywej.

Fed moze rodzi¢ ryzyko dla diugiego konca

=Dla diugiego konca krzywej istotniejsze beda wydarzenia za
Oceanem, gdzie w $srode ma odby¢ sie konferencja FOMC, na
ktérej powinno doj$¢ do podniesienia stép procentowych (do
1,50-1,75%). Oczekiwania na nig powinny lekko wypychaé
krzywa w gore (rynek spodziewa sie jastrzebiego wydzwieku).
Uwazamy, ze jastrzebi wydzwiek konferencji bedzie miat
umiarkowanie negatywny i chwilowy wptyw na diugi koniec
krajowej krzywej. Gdyby okazalo sie, ze konferencja bedzie
miata neutralny lub umiarkowanie gotebi wydzwiek, bedzie ona
pozytywnie wptywac na papiery 10L. Jednak nawet w wypadku
jastrzebiego wydzwieku konferencji FOMC sadzimy, ze w skali
tygodnia mozemy spodziewac sie obnizenia krajowej krzywej
rentownosci. Zapowiedziana na pigtek rewizja ratingu Polski
przez Moodys nie bedzie miata naszym zdaniem wigkszego
wplyw na rynek dtugu. W dtuzszym horyzoncie spodziewamy
sie utrzymania presji na spadki rentownosci, w szczegdlnosci
w segmencie 2-5L. Diug bedzie wspiera¢ spodziewany w
koncu kwietnia wykup papierow serii PS0418 (12,8 mid zt)
oraz oczekiwania na publikacje krajowych i europejskich
danych PMI.



Bank Zachodni WBK

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 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 wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci 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 moga by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki
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
kontaktowac si¢ 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 sie 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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