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Dzisiaj dane o PKB za IV kwartat

Dane z USA dalej zaskakuja na plus

EURPLN wciaz blisko 4,36, dolar mocno zyskuje na koniec
tygodnia

Obligacje w regionie traca, peryferia wciaz mocne
Osiatynski: dalsze obnizki stop niewskazane
Dzisiaj polski PKB za IV kw. i wazne dane z zagranicy

Czwartkowe dobre dane z USA wspieraly optymizm réwniez w
trakcie pigtkowej sesji. Indeksy gietdowe w Europie rosty, waluty
CEE wahaly sie w poblizu mocnych pozioméw osiagnietych
wczesniej w tygodniu, a rentownosci na peryferiach strefy euro
wyraznie spadaty. W pigtek réwniez poznaliSmy optymistyczne
dane z amerykanskiej gospodarki, ktore tez przyczynity sie do
tego, ze na koniec tygodnia na globalnym rynku panowat dobry
nastroj. Drugi szacunek PKB za IV kw. zostat zrewidowany
wyraznie w goére, miesieczne dane o wydatkach i dochodach
konsumentéw zaskoczyly na plus, podobnie jak finalny odczyt
lutowego indeksu nastroju Michigan. Opublikowane dzi$ rano dane
0 sprzedazy detalicznej z Niemiec réwniez byly lepsze od
oczekiwan (wzrost w styczniu powyzej prognoz i rewizja w gore
danych za grudzien), ale nastroje na poczatku tygodnia mogg byc¢
nie najlepsze, poniewaz gieldy azjatyckie zakonczyty
poniedziatkowa sesje wyraznymi spadkami.

Kurs EURUSD zanotowat w pigtek spadek do 1,093 z 1,105, do
czego w duzym stopniu przyczynity sie wyraznie lepsze od
oczekiwan dane z amerykanskiej gospodarki, ktdre sprawity, ze
podwyzki stép Fed w dalszej czesci roku staly sie nieco bardziej
prawdopodobne. Dzi§ poznamy kolejne dane, ktére mogag miec
wyrazny wptyw na kurs — wstepng inflacje za luty w strefie euro i
dane z rynku nieruchomosci USA.

Kurs EURPLN wahat sie w pigtek przez wiekszg czes¢ dnia tuz
powyzej 4,35. Tak jak sie spodziewaliSmy, perspektywa konca
tygodnia ograniczata potencjat do dalszej aprecjacji ziotego, nawet
dzieki dobremu nastrojowi panujgcemu na globalnym rynku. Ztoty
stracit w pigtek do dolara pod wptywem wyraznego spadku
EURUSD — USDPLN odbit do 3,99 z 3,94. W przypadku
pozostatych walut CEE, forint i rubel zanotowaty przejSciowe
umocnienie. W ciggu weekendu EURPLN odbit w gére i dzi$ rano
jest blisko 4,37, ale nadal pozostaje blisko waznego wsparcia i w
dalszym ciagu czeka na impuls, ktory pchnatby go wyrazniej
ponizej 4,36.

Na krajowym rynku stopy procentowej koniec tygodnia przyniost
realizacje zyskow i rentownosci wzrosty nawet o 5 pb, a IRS o0 1-2
pb. Na wartosci stracity tez obligacje Niemiec, Czech oraz Wegier,
ale za to na peryferiach odnotowano dalsze, cho¢ juz nie tak
wyrazne, umocnienie.
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Dzi§ Ministerstwo Finanséw ogfosi miesigczny plan podazy
obligacji. Wiceminister finansoéw, Piotr Nowak, powiedziat, ze po
ostatniej aukcji resort pokryt juz ok. 39% tegorocznych potrzeb
pozyczkowych brutto. Jego zdaniem pokrycie 50% potrzeb do
konca | kw. jest mozliwe, ale ,nie na site”. W planie na | kw.
Ministerstwo zatozyto sprzedaz obligacji za tgczna kwote 28-38 mld
zt. Do tej pory wyemitowato juz diug za ok. 29 mid zt, wiec podaz
na marzec nie powinna przekroczy¢ 10 mld zt. Poza tym, na koniec
I kw. nie ma ZzZadnych istotnych wykupow czy ptatnosci
kuponowych, wiec sytuacja ptynnosciowa réwniez nie bedzie
wspiera¢ ambitnych planéw emisyjnych.

Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze na koniec stycznia w
budzecie byto 1,76 mld zt nadwyzki. Dochody byly zrealizowane w
9,8%, a wydatki 7,9% rocznego planu. Wg danych resortu, wptywy
podatkowe byly na poczatku roku 12,5% wyzsze niz rok temu.

W pigtek GUS potwierdzit nasze przypuszczenia, ze czwartkowy
odczyt HICP dla Polski opublikowany przez Eurostat byt btedny.
Dane po korekcie wskazujg, ze w styczniu roczna dynamika HICP
dla Polski wyniosta -0,3% r/r wobec -0,4% w grudniu 2015.

Czionek RPP Jerzy Osiatynski powiedziat w wywiadzie dla portalu
Newseria, ze dalsze obnizanie stép procentowych bytoby
niewtasciwe, pomimo iz deflacja potrwa dtuzej niz oczekiwano. Co
wiecej, jego zdaniem Rada powinna zacza¢ sie zastanawia¢ nad
zmiang nastawienia swojej polityki (na bardziej jastrzebie),
poniewaz wzrost gospodarczy pozostaje silny i moze pojawic¢ sie
zwiekszona presja ptacowa.

Dzi§ o 10:00 GUS opublikuje szczegoétowe dane o strukturze
wzrostu PKB w IV kw. 2015. Spodziewamy sie, ze odczyt nie
ulegnie zmianie wobec wstepnego 3,9% r/r. Naszym zdaniem
struktura wzrostu nie zmienita sie znaczgco w poréwnaniu do Il
kw., przy czym nieco wzrosng¢ mogt wktad konsumpcji prywatne;j i
inwestycji przy nizszym wktadzie eksportu netto. Jesli zas§ mowa o
przysztych kwartatach, spodziewamy sie stabilnego wzrostu PKB w
okolicach 3,5% r/r — podobnie jak w 2015 r. Naszym zdaniem
konsumpcja prywatna przyspieszy pod wptywem dobrej sytuacji
rynku pracy i wyzszych transferow socjalnych (program 500+). Z
drugiej strony, inwestycje mogg spowolni¢ wobec nizszych
naktadéw publicznych i gorszych nastrojach przedsiebiorcow,
ktérym szkodzi niepewno$¢ w otoczeniu regulacyjnym.
Przys$pieszenie konsumpciji prywatnej wptynie zapewne na wzrost
importu. A co z eksportem? W naszym bazowym scenariuszu
zaktadamy, ze trwajgce ozywienie w strefie euro bedzie istotnym
wsparciem dla polskiego eksportu. Jednakze, ostatnie dane z
Europy podajg to zatozenie w watpliwos¢. Ogdlnie zaktadamy
ujemny wkiad eksportu netto we wzrost.
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Rynek walutowy

Kurs ztotego

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

1x4 1.61 0
3x6 1.47 0
6x9 1.40 1
9x12 1.37 1
3x9 1.52 2
6x12 1.43 1

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb) (pb)
Polska 94 0 2.80 5
Francja 37 1 0.36 -2
Wegry 166 1 3.12 1
Hiszpania 112 -3 142 -4
Wiochy 143 -4 1.33 -5
Portugalia 322 -6 2.92 -26
Irlandia 66 0 0.76 1
Niemcy 24 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**Informacje odnoszg si¢ do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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‘fvz@i KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNO:;WBK REALIZACJA v?iﬁ??é?*
PIATEK (26 lutego)
14:30 us Drugi szacunek PKB IV kw. % kw./kw. 0,4 - 1,0 2,0
16:00 us Dochody osobiste | % m/m 0,4 - 0,5 0,3
16:00 us Wydatki konsumentéw | % m/m 0,3 - 0,5 0,1
16:00 uUsS Indeks Michigan 1] pkt 91,0 - 91,7 92,0
PONIEDZIALEK (29 lutego)
10:00 PL PKB IV kw. % r/r 3,9 3,9 3,5
10:00 PL Spozycie indywidualne IV kw. % rlr 3,2 3,2 3,1
10:00 PL Inwestycje IV kw. % r/r 4,9 50 4,6
11:00 EZ Wstepny HICP 1] % r/r 0,0 - 0,3
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne 1] % rir 0,2 0,2 0,2
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéw | % m/m 0,6 - 0,1
WTOREK (1 marca)
2:45 CN PMI — przemyst 1] pkt 48,4 - 48,4
9:00 PL PMI — przemyst 1] pkt 50,5 50,6 50,9
9:55 DE PMI — przemyst 1] pkt 50,2 - 52,3
10:00 EZ PMI — przemyst 1] pkt 51,0 - 52,3
16:00 us ISM — przemyst 1] pkt 48,5 - 48,2
SRODA (2 marca)
14:15 us Raport ADP 1] tys. 180 - 205
20:00 us Bezowa Ksiega Fed
CZWARTEK (3 marca)
9:55 DE PMI — ustugi 1] pkt 55,1 - 55,0
10:00 EZ PMI — ustugi 1] pkt 53,0 - 53,6
11:00 PL Aukcja obligacji
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 272
16:00 us Zamoéwienia przemystowe | % m/m 2,0 - -2,9
16:00 us ISM — ustugi I pkt 53,0 - 53,5
PIATEK (4 marca)
9:00 Ccz PKB IV kw. % rir 3,9 - 4,7
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem 1] tys. 188 - 151
14:30 us Stopa bezrobocia 1] % 4,9 - 4,9

Zrédto: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji, dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgji 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 odpowiedzialnos$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ 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 moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek 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
kontaktowa¢ sie¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej
publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
W sprawie dodatkowych informaciji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowaé sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,
al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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