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Dzienh pod znakiem PMI

Rosng nadzieje na dalsze dziatania EBC
PKB za IV kw. zgodny z oczekiwaniami

EURPLN coraz nizej, wspdlna waluta traci do dolara po danych ze
strefy euro

Nieznaczne umocnienie polskich obligacji

Dzisiaj indeksy aktywnosci w przemysle

Poczatek poniedziatkowej sesji przyniést pogorszenie globalnego
nastroju, ale dzieki danym ze strefy euro popyt na ryzykowne aktywa
rost w kolejnych godzinach. Wstepna inflacja HICP za luty zaskoczyta
wyraznie w dét spadajgc ponizej zera pierwszy raz od wrzesnia 2015 i
wzmacniajgc nadzieje inwestoréw, ze w przysztym tygodniu EBC
jeszcze bardziej poluzuje polityke pieniezng. Dodatkowo, chinski bank
centralny poinformowat, ze obniza stope rezerw obowigzkowych dla
bankéw o 50 pb do 17%, dzieki czemu europejskie indeksy gietdowe
stopniowo odrabiaty straty, waluty CEE wahaty sie blisko osiggnietych
w ostatnich tygodniach mocnych poziomow, rentownosci diugu w
Europie spadaty, a dolar umacniat si¢ do euro.

Indeksy PMI dla Chin opublikowane dzi$ rano spadly po raz kolejny
(zarébwno w przemysle, jak i w ustugach), pogtebiajac obawy o
spowolnienie drugiej gospodarki swiata. Dane zmniejszyly optymizm na
azjatyckich gietdach, ale nie wywotalty spadkéw (prawdopodobnie
dzieki wczorajszej obnizce stopy rezerw przez Chiny).

EURUSD spadt wczoraj ponizej 1,09 dzigki danym ze strefy euro oraz
pomimo bardzo stabych danych z amerykanskiego rynku nieruchomosci.
Dzi$§ poznamy dane o aktywnosci w przemysle za luty i kluczowy dla
kursu bedzie zapewne odczyt z USA. Dolar zyskat w ostatnich dniach do
euro m.in. dzigki solidnym odczytom z gospodarki USA i mocny odczyt
dzi$ maégtby korzystnie wptyng¢ na amerykanska walute.

Kurs EURPLN spadat od poczatku tygodnia i dzieki stopniowej
poprawie globalnego nastroju dzi§ na otwarciu jest ponizej 4,34.
Spadek EURUSD zniwelowat umocnienie ztotego do euro i USDPLN
pozostat wczoraj blisko 4,0. Wsparcie na 4,36 mozna juz uzna¢ za
przebite i sgdzimy, ze bedzie to korzystnie wplywa¢ na ziotego w
kolejnych miesigcach. Nie oczekujemy wznowienia deprecjacji i
EURPLN moze wahac sie w okolicy 4,30-4,35 na przetomie kwartatéw.
Krajowa waluta pozostaje w duzym stopniu zalezna od zmian
globalnego nastroju, ale dzi$ rano pewien wptyw na nig moze mie¢
odczyt polskiego PMI. Nasza prognoza jest nieco ponizej konsensusu,
wiec jesli dzisiaj indeks ponownie rozczaruje, EURPLN mogtby oddali¢
sie od lokalnego minimum.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci i IRS obnizyly sie
lekko dzigki wyraznemu umocnieniu dtugu odnotowanemu za granicg w
wskutek nasilenia sie oczekiwan na istotne poluzowanie polityki
pienieznej w przyszlym tygodniu przez EBC. Skala ruchu byt jednak
duzo mniejsza niz w strefie euro i w efekcie 10-letni spread do Bunda
wzrost o 5 pb do 284 pb. Pewien wplyw na notowania polskiego
diugoterminowego benchmarku mogta mie¢ informacja o podazy
obligacji na najblizszej aukgc;ji.
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Ministerstwo Finanséw podalo wczoraj, ze na czwartkowej aukcji
zaoferuje OK0118/DS0726 za tgczng kwote 4-7 mid zt. Z kolei pod koniec
miesigca odbedzie sie aukcja zamiany, na ktérej odkupowane bedg
obligacje PS0416, OK0716 i PS1016. Wg opublikowanych wczoraj
najnowszych danych resortu, na koniec stycznia inwestorzy zagraniczni
posiadali 40% (tj. 3,2 mid zt) DS0726 wyemitowanych w tamtym czasie.
Najwiecej sposréd nierezydentéw (ok. 20%) posiadaty zagraniczne banki
komercyjne. Inwestorzy zagraniczni majg tez prawie 50% obligacji
odkupowanych na najblizszej aukcji zamiany.

Ogdlnie, nierezydenci sprzedali w styczniu polskie obligacje za ponad 13
mld zt (najwigkszy miesieczny odptyw odkad dostgpne sg dane, tj. od
czerwca 2004) i stan ich posiadania jest teraz najmniejszy od sierpnia
2014 (193,7 mid zt). Do tak gwalttownego odptywu przyczynita sie
naturalnie obnizka ratingu przez S&P. Ponad 7,5 mld zt sprzedaty
fundusze inwestycyjne, podczas gdy zagraniczne banki komercyjne
zwigkszyty stan posiadania o 3,8 mid zt. Za odptyw ponad 4 mid zt w
przypadku inwestoréw z Ameryki P&inocnej odpowiadajg gtéwnie USA.
Polskie banki komercyjne nabyly z kolei obligacje za prawie 6 mid z
(najwigkszy miesigczny przyrost od wrzesnia) osiggajac nowy rekord
posiadania — prawie 177,5 mid zt.

Wzrost PKB w IV kw. 2015 wyniost 3,9% r/r, potwierdzajgc wstgpny
szacunek. Tempo wzrostu popytu krajowego przyspieszyto do 4% r/r
(najwyzej od roku), na co Zzlozylo sie przede wszystkim lekkie
przyspieszenie wzrostu inwestycji (do 4,9% r/r) oraz wzrost zapaséw.
Dynamika konsumpcji prywatnej pozostata stabilna na poziomie 3,1% rir,
a wkiad eksportu netto do wzrostu gospodarczego byt neutralny
(przyspieszyt zarowno wzrost eksportu, jak i importu). Nasze prognozy
dot. wzrostu gospodarczego na 2016 r. pozostajg bez zmian — dynamika
PKB w catym roku ma szanse osiagng¢ 3,5%, a jej gtéwnym motorem
bedzie konsumpcja prywatna, ktéra najprawdopodobniej przyspieszy w
kolejnych kwartatach (w Il potroczu wyraznie powyzej 4% rir), dzigki
wysokim dochodom z pracy i wyptacie $wiadczen z programu 500+.
Wzrost inwestycji prawdopodobnie spowolni (za sprawg nizszych
wydatkéw sektora publicznego i wiekszej ostroznosci firm prywatnych), a
wkiad eksportu netto do wzrostu PKB bedzie lekko ujemny (import bedzie
rost szybciej niz eksport). Najwigkszym ryzykiem dla wzrostu
gospodarczego w Polsce wydaje sie obecnie mozliwosé wyhamowania
ozywienia w strefie euro. Wskazniki koniunktury w Europie zaczely sie
wyraznie pogarszac i jesli te tendencje bedg kontynuowane, moze to
zagrozi¢ dalszemu wzrostowi popytu zagranicznego na polskie towary.
Dzisiaj 0 9:00 poznamy lutowy wskaznik PMI dla polskiego przemystu.
Prognozujemy dalszy spadek indeksu, jako ze rosngca niepewnos$¢
odnosnie do otoczenia regulacyjnego i politycznego moze mieé
negatywny wptyw na nastroje firm. Wsparciem dla naszej prognozy sg
réowniez obnizki indeksow PMI dla Niemiec i strefy euro. Aktywnosé
gospodarcza powinna jednak utrzymac¢ sie na dobrym poziomie, co
zostato niedawno odzwierciedlone przez rosngcy wskaznik optymizmu
konsumentoéw (ktory osiggnat najwyzszy poziom od 2008 r.) i GUSowskie
wskazniki koniunktury w przemysle i budownictwie oraz obliczany przez
Komisje Europejska indeks ESI dla Polski.
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Rynek walutowy

Kurs ztotego
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Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

CDS 5YUSD

Miary ryzyka fiskalnego

Spread 10L*

Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana

(pb) (1))
Polska 92 -2 2.84 10
Francja 37 0 0.36 1
Wegry 164 -2 3.16 6
Hiszpania 111 -1 142 0
Wiochy 140 -3 1.32 -1
Portugalia 307 -15 2.87 -5
Ilandia 67 0 0.77 1
Niemcy 24 0 - -

Zrédto: Bloomberg

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
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Kalendarz wydarzen i publikacji

\?vzwfvi 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 3,9 S5
10:00 PL Spozycie indywidualne IV kw. % r/r 3,2 3,2 3,1 3,1
10:00 PL Inwestycje IV kw. % r/r 4,9 5,0 4,9 4,6

11:00 EZ Wstepny HICP 1] % r/r 0,0 - -0,2 0,3
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne 1] % rir 0,2 0,2 0,21 0,2
16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw | % m/m 0,6 - -2,5 0,9

WTOREK (1 marca)

2:45 CN PMI — przemyst 1 pkt 48,4 - 48,0 48,4
9:00 PL PMI — przemyst 1] pkt 50,7 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 Zamdoéwienia przemystowe | % m/m 2,0 - -2,9
16:00 us ISM — ustugi I pkt 53,0 - 53,5

PIATEK (4 marca)

9:00 cz 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 wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgcji 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 biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ 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 mogag by¢ zainteresowani ktérgkolwiek 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 spoétkg 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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