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TYGODNIK EKONOMICZNY

26 marca — 1 kwietnia 2018

Podwyzka stop procentowych przez Fed zostala zinterpretowana jako ,dovish hike”, co zaowocowato wyraznym spadkiem
rentownosci. Wprawdzie czlonkowie Fed podwyzszyli prognozy stop na 2019-20, ale mediana oczekiwanych podwyzek na 2018
pozostala bez zmian, a wypowiedzi nowego prezesa Fed J.Powella na konferencji prasowej brzmialy dos¢ tagodnie, co
przesadzitlo o reakcji inwestoréow. Do umocnienia obligacji przylozyly sie tez rosnace obawy o perspektywy sSwiatowej
gospodarki, wynikajgce z kolejnych dziatan w zakresie wojny handlowej (zapowiedz cet w USA na towary z Chin i sygnal, ze
Chiny odpowiedza podobnym ruchem). Jednoczesnie, spadajace juz trzeci miesigc z rzedu indeksy nastrojow firm w Europie
potwierdzity, ze gérka cyklu koniunkturalnego juz za nami i dalszego przyspieszenia wzrostu nie ma na horyzoncie.

W ostatnim tygodniu przed Wielkanocg liczba publikacji danych ekonomicznych bedzie ograniczona. Warto zwroci¢ uwage m.in.
na niemiecka inflacje ktéra moze wptynaé na oczekiwania dot. dzialan EBC. Gdyby obok stabnacych indekséw koniunktury
inflacja w Europie dalej zaskakiwata w dét, to przewidywany termin normalizacji polityki pienieznej przez EBC moze sie oddala¢.
W minutes RPP z marcowego posiedzenia nie znajdziemy raczej odkrywczych informacji, a jedynie potwierdzenie, ze wiekszos¢
czlonkéw Rady na czele z Prezesem Glapinskim uznata, ze nowe wyniki projekcji nie s3 powodem aby mysle¢ o zmianie stop
procentowych. RPP zapewne bedzie sklonna czeka¢ ze zmiang polityki pienieznej tak dtugo, dopoki wysoka inflacja i ptace nie
beda sie faktycznie materializowac.

Aktywnos$é na rynku finansowym przed Swietami powinna stopniowo wygasaé. Zioty pozostaje ostabiony i na razie zaktadamy,
ze to sie istotnie nie zmieni. Na rynku diugu jesli korekta, to raczej nie mocna i nie dtugotrwata. Na razie brak impulsu do wzrostu
rentownosci — rosna ryzyka dla perspektyw wzrostu, inflacja zaskakuje w doét, nawet Fed nie zaskoczyt jastrzebioscia.

Kalendarz wydarzen i publikacji
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KRAJ WSKAZNIK OKRES
W-WA RYNEK BZWBK  WARTOSC
PONIEDZIALEK (26 marca)
Brak waznych wydarzen
WTOREK (27 marca)

11:00 EZ ESI I pkt 113,3 114,1
11:30 PL Aukcja obligaciji -

14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,90 0,90
16:00 us Conference Board Konsumenci Il pkt 131 130
SRODA (28 marca)

14:30 us PKB IV kw. % k/k 2,7 2,5
16:00 uUs Niezakonczona sprzedaz domow Il % m/m 2,0 -4,7
CZWARTEK (29 marca)

13:00 cz Decyzja banku centralnego % 0,75 0,75
14:00 DE Inflacja HICP 1] % m/m 0,5 0,5

14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 229 229
14:30 us Wydatki osobiste 1] % m/m 0,2 0,2
14:30 us Dochody osobiste 1] % m/m 0,4 0,4
16:00 us Indeks Michigan 11 pkt 102 102
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Brak waznych wydarzen
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Wydarzenia najblizszego tygodnia - Rating, ESI i minutes

Aktywnos¢ w polskim przemysle
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=Nowy tydzien jest ubogi w publikacje makro, a
najwazniejsza informacja pojawi si¢ jeszcze w tym tygodniu.
Dzisiaj agencja Moody’s moze zaktualizowa¢ swojg oceneg
Polski. Nie spodziewamy si¢ zmian, ale warto zauwazy¢, ze
niedawno agencja obnizyta ocene Turcji na podstawie zmian
w instytucjach. W zwigzku z tym jesteSmy ciekawi jak agencja
oceni ostatnie ruchy rzadu w kwestii sgdownictwa.

=We wtorek poznamy wskaznik ESI publikowany przez
Komisje Europejska. Rynek wprawdzie nie ekscytuje sie
zbytnio tymi danymi, ale naszym zdaniem sg dos¢ przydatne
przy prognozowaniu. Jako ze ostatnio niemal wszystkie
gtébwnie wskazniki dla Polski i Europy zanurkowaty,
spodziewamy sie podobnego ruchu ESI.

=Nie spodziewamy sie, by minutes RPP miaty duzy wptyw na
perspektywy polityki pienieznej. Prawdopodobnie bedzie to
pies$n triumfalna gotebi.

Ostatni tydzien w gospodarce - Produkcja i sprzedaz spojne ze wzrostem PKB ok. 5%
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— Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna z wyt.samochodéw i paliw
Obroty w handlu detalicznym, ceny state

= Wynik produkcji przemystowej za luty yo 7,4% r/r. W rozbiciu
produkcji przemystowej wida¢ bardzo wysoki wktad ze strony
producentéw energii, co nalezy wigza¢ z falag mrozu. Bardzo
mocna jest tez produkcja maszyn i urzgdzen (20,5% r/r), ktéra
w duzym stopniu kierowana jest na eksport. Jej wynik moze
jednak pokazywac nie tylko site popytu zagranicznego, ale tez
Swiadczy¢ o odbiciu inwestycyjnym w kraju.

= Produkcja budowlana odnotowata wzrost o 31,4% r/r.
Wzrost r/r w zakresie wznoszenia obiektoéw inzynierii Ilgdowej i
wodnej wynidst 65% pomimo fali mrozu trwajgcej przez pot
lutego. Pokazuje to site popytu, podpartego wyborami
samorzgdowymi na jesieni i silniejszym wykorzystaniem
funduszy unijnych niz rok temu. Jednakze nie oczekujemy
aby sektor budowlany byt w stanie utrzymaé ponad 30-
procentowe tempo wzrostu ze stycznia i lutego — sg to
miesigce kiedy skala aktywno$ci jest duzo nizsza niz przez
reszte roku, co sprawia, ze relatywnie fatwo o uzyskanie
bardzo wysokiej dynamiki produkciji. W kolejnych miesigcach
produkcja budowlana bedzie sie zmaga¢ z ograniczeniem ze
strony mozliwosci produkcyjnych.

= Sprzedaz detaliczna w cenach statych urosta w lutym o
7,7% rir, tyle samo co w styczniu. W lutym zanotowali$my
spowolnienie  sprzedazy doébr  trwatych, zwlaszcza
samochodéw — do 6,9% r/r z 17,9% r/r w styczniu. Nizsza
dynamika sprzedazy samochoddéw zostata zréwnowazona
przez paliwa, ktére przyspieszyty do 8,8% r/r w lutym z 1,3%
r/r w styczniu. Wsparciem dla tej kategorii byly warunki
pogodowe — silny mréz pod koniec lutego. Dane o sprzedazy
detalicznej wspierajg naszg prognoze dobrego wzrostu
konsumpcji prywatnej w | kw. 2018 o ok. 5% r/r. W kolejnych
miesigcach spodziewamy sie dalszych dobrych odczytéow
sprzedazy detalicznej, dla ktérej wsparcie stanowig optymizm
konsumentoéw i dobra sytuacja rynku pracy.

Cytat tygodnia — Przekonanie ze do 2020 r. bedziemy ptywali na spokojnych wodach jest ryzykowne

Eugeniusz Gatnar, cztonek RPP, PAP, 20 marca

Jestem zwolennikiem dziatan wyprzedzajgcych. Il pot. roku moze byé odpowiednia.
Wtedy powinna pojawic¢ sie presja inflacyjna.

Jerzy Kropiwnicki, cztonek RPP, PAP, 16 marca

Dobrze, ze RPP nie ma sktonnosci do podejmowania pochopnych decyzji bazujac
na projekcjach, ani do poddania sie presji analitykéw powigzanych z réznymi
grupami biznesowymi. Je$li wzrost gospodarczy ostabi si¢ bez oznak pres;ji
inflacyjnej, to moze to stworzy¢ srodowisko dla nizszych stép.

Jerzy Zyzynski, cztonek RPP, Reuters, 22 marca

Zgadzam sig z Glapiniskim, nie mamy powodéw do zmian, gospodarka jest stabilna i
rosngca. NBP moze zaostrza¢ polityke tylko jesli jest nadmierna presja kredytowa,
ktérej obecnie nie ma. Nie wykluczam tego [ze kolejnym ruchem bedzie obnizka].
Jerzy Osiatynski, czlonek RPP, Reuters, 19 marca

Przez jaki$ czas przedsigbiorcy sg w stanie akceptowa¢ zmniejszajgcy sig¢ udziat
zyskéw w produkcie wynikajgcy ze wzrostu jednostkowych kosztéw pracy. Jednak w
pewnym momencie to si¢ musi skonczy¢. Takie przekonanie, ze do 2020 bedziemy
sobie ptywali na 'spokojnych wodach', wydaje mi si¢ ryzykowne.

Ostatnie tygodnie, ktére przyniosty nizszg projekcje inflacyjng, spadek
inflacji CPI i nieco stabszy wzrost ptac to triumf dla gotebich
bankieréow centralnych pod wodzg Adama Glapinskiego. Jerzy
Zyzynski i Jerzy Kropiwnicki chcg utrzymania stép bez zmian przez
najblizsze kwartaty i sg zadowoleni z dotychczasowej polityki.
Stwierdzili nawet, ze nastepnym ruchem moze by¢ obnizka. Jerzy
Osiatynski uwaza, ze inflacja moze by¢ nieco wyzsza niz w projekgiji i
nalezy zachowac czujno$é, ale nie wypowiedziat sie o stopach.
Eugeniusz Gatnar to juz chyba ostatni jastrzab, spodziewajacy sie
dwucyfrowego wzrostu ptac, inflacji bazowej blisko 4% w 2019-2020
r. i sugerujgcy koniecznos¢ podwyzki stép jeszcze w tym roku.
Naszym zdaniem najblizsze miesigce nie zmienig perspektyw polityki
pienieznej. Nawet mimo przyspieszenia wzrostu ptac, inflacja
pozostanie dos$¢ nisko, co zbije argumenty jastrzebi.
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Rynek walutowy — Przedswigteczny spadek zmiennosci

EURPLN EURPLN nadal wysoko mimo gotebiego FOMC
455 1 = Kurs EURPLN pozostat w trendzie wzrostowym, ale tempo
450 deprecjacji zlotego byto wolniejsze niz w poprzednich
a5 | tygodniach. Chociaz FOMC podnidst oczekiwania odnosnie

poziomu stop w 2019 i 2020, to rynek skupit sie na
4,40 perspektywie krotkoterminowej (wcigz trzy podwyzki w tym
roku na wykresie kropkowym) i przekaz z posiedzenia zostat

35 1 odczytany jako gotebi a nie jastrzebi. Z drugiej strony, ztoty
4,30 - nie skorzystat za bardzo z takiego wydzwieku decyzji FOMC
425 1 bowiem nastréj na Swiecie gwattownie sie pogorszyt pod

wptywem obaw o Swiatowy handel. EURPLN zakonczyt
4,20

tydzien blisko 4,22 po tym jak wczesniej przekroczyt 4,24
415 ustanawiajgc nowe tegoroczne maksimum. USDPLN wahat
sie wokét 3,425. Ztoty stracit lekko do franka (CHFPLN wzrost
© © ©©©rE Errr e f et ow e e do03,622z359)idos¢ znacznie do funta (GBPPLN odbit do

g e 2zyps3s5sTgegeygL2gyss  4862z4,78)potym jak Wielka Brytania i UE porozumialy sie
USDPLN i GBPPLN oqnoénie warun_kéw opowiazujqcych w okresie przejsciowym,
54 - 43 pierwszym etapie Brexitu.
53 |42 =Tydzien przed Wielkanocg nie przyniesie publikacji wielu
' ' waznych danych, wiec wahania powinny by¢ ograniczone.
52 - 41 S . . .
= Inwestorzy skupili si¢ na gofebich watkach posiedzenia
511 40 FOMC. W nowym tygodniu poznamy troche danych z USA,
50 39 ktore jesli zaskoczg na plus, to mogg zwréci¢c uwage na
49 4 L 38 jastrzebie elementy z posiedzenia FOMC.
48 Y = Podtrzymujemy nasz poglad, ze potencjat do wznowienia
a7 | | 36 aprecjacji ztotego jest niewielki i EURPLN pozostanie powyzej
4,20 w nadchodgcych tygodniach.
48 35 EURUSD nadal czeka na impuls
451 34 = Wynik posiedzenia FOMC, stabe dane z Europy i kolejne
S s s S S AR sygnaty z polityki nie zdotaty wypchngé kursu EURUSD z
2y 2255535 T823L0R2555 przedziatlu 1,22-1,25. Zeszlotygodniowa réznica miedzy
——GBPPLN (lewa 0g) ——USDPLN maksimum i minimum byta nawet nieco mniejsza niz poprzednio.

EURUSD = Nie spodziewamy sie, by w najblizszych dniach EURUSD
127 - opuscit powyzszy przedziat. W USA opublikowanych zostanie
troche waznych danych, ale perspektywa Wielkanocy moze
1,24 1 ogranicza¢ aktywnos$¢ inwestoréw.
121 1 MNB i CNB podejmg decyzje o stopach
=W przypadku pozostatych walut regionu, najwieksze
118 1 wahania miaty miejsce w przypadku EURHUF i USDRUB.
115 Forint byt pod presjg stabego nastroju na $wiecie i ostabit sie
do 313 z 310 za euro. Ostabienie dolara po posiedzeniu FOMC
112 - pchneto USDRUB w dét do 56,8 z 58 widzianych na poczatku
tygodnia. Dodatkowym wsparciem dla rubla byta drozejgca
1,09 7 ropa.
1,06 1 =W tym tygodniu bank centralny Wegier (MNB) i Czech
(CNB) podejmag decyzje ws. stop procentowych.
O e T L L L L L L L L L Il 45 5+ *Nie sadzimy, by MNB zmienit parametry polityki pienieznej.

- - - v v - v~ = = = = = = = = v~ = = = -

EEEEE EREE R EREEREEN Bank powtoérzy zapewne, ze jest gotowy podja¢ dodatkowe
EURHUF i USDRUB dziatania 'jeS|I zajdzie taka potrzeba, ale nie powinno to
316 - I zaskoczyé¢ rynku.
= Odnosnie CNB, rynek wycenia jeszcze jedng podwyzke stop
314 - | 64 o 25 pb w dalszej czesci roku, co jest zgodne z
wypowiedziami bankieréw centralnych. Wydaje sie wiec, ze
312 1 | 62 jedynym czynnikiem, ktory mogtby wywota¢ reakcje rynku
310 | bytaby informacja, ze rozwazanym terminem na podwyzke
" L 60 stép jest raczej pierwsza potowa tego roku, niz druga. Jesli
308 | ? \ N tak by sie stato, korona mogtaby zyska¢ do euro.
| - 58
306 i
304 - 56
302 R R T
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Rynek stopy procentowej — Gotebi Fed spycha rentownosci w dot

Spread migdzy polskimi a amerykanskimi obligacjami
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Obligacje w kolejce gorskiej

=Na przestrzeni ostatniego tygodnia obserwowaliSmy silng
zmienno$¢ na rynku dtugu. Krajowe papiery podazaly za
trendami na rynkach bazowych, przy czym skala ruchéw
krajowego dtugu byta istotnie wieksza. Pewien wptyw miaty tez
odczyty krajowych danych (stabsze: produkcja przemystowa,
sprzedaz detaliczna i PPI), ktére w pierwszej czesci tygodnia
chwilowo wsparty krajowy dtug. W skali tygodnia rentownosci
wzrosty o 2-4 pb wzdtuz catej krzywej, po drodze uderzajgc w
najwyzsze od miesigca poziomy (przed konferencjg Fed). W
drugiej czesci tygodnia rentownosci gwattownie spadty, po tym
jak inwestorzy zostali zaskoczeniu mato jastrzgbim tonem
konferencji FOMC (rynki oczekiwaty wyraznie jastrzebiego).
Dane z USA nie powinny szkodzié¢ dtugowi

=W tym tygodniu spodziewamy sie publikacji minutes RPP,
danych o wydatkach i dochodach gospodarstw domowych w
USA oraz danych o nastrojach konsumentéw (Conference
Board i Uniwersytetu Michigan). Ponadto we wtorek
(wyjatkowo z powodu Swigt Wielkiej Nocy) odbedzie sie
regularna aukcja obligacji. Uwazamy, ze wydarzenia powyzsze
moga raczej pomoc niz zaszkodzi¢ krajowemu dtugowi, jednak
przejsciowa przecena w ramach realizacji zyskow jest mozliwa
w pierwszej potowie tygodnia (raczej przed aukcjg). W
perspektywie kolejnych tygodni spodziewamy sie kolejnego
stabszego odczytu PMI dla Polski, co moze dalej pomagac
dtugowi.

=W przypadku danych o wydatkach i dochodach amerykandow
spodziewamy sie solidnych odczytéw. Jednak ostatnie dane z
Europy (raport PMI) pokazujg, ze europejski przemyst wytraca
przyspieszenie (na co pewien wptyw ma mocne euro i obawy o
rozpoczecia wojny handlowej) . W zwigzku z tym uwazamy, ze
dane z USA nie bedg mialy wiekszego znaczenia dla
krajowych obligacji, ktére pozostajg obecnie silniej zwigzane z
rynkiem europejskim. Podobnie nie spodziewamy sie silnego
oddziatywania na krajowy dlug odczytéw nastrojow
konsumentéw (Michigan i Conference Board).

= Sadzimy, ze publikacja minutes NBP nie bedzie miata
wptywu na rynek dtugu. Naszym zdaniem (kontrakty FRA
takze to wyceniajg) ostatnie dane inflacyjne z Polski (spadek
inflacji z 1,9% r/r w styczniu do 1,4% r/r w lutym) uwiarygodnity
przekaz z ostatniej konferencji RPP, ze stopy pozostang
stabilne przez diuzszy czas.

Aukcja

=Na zapowiedzianej na wtorek aukcji obligacji Ministerstwo
zapowiedziato sprzedaz 3 mld obligacji serii OK0720, PS0123,
WZz0524, WS0428 i WZ0528. Naszym zdaniem aukcja
powinna by¢ udana, ze wzgledu na niskg podaz dtugu i spore
zainteresowanie krajowymi papierami ze strony inwestorow
zagranicznych.  Inwestorzy  krajowi utrzymajg = swoje
zainteresowanie  obligacjami  zmienno-  kuponowymi i
segmentem 2-5L (pozostajgc pod wptywem spodziewanych za
miesigc wykupow obligacji PS0418).



Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

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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