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Indeksy PMI i posiedzenie FOMC w centrum uwagi

Lekka poprawa nastrojéw w oczekiwaniu na Fed

Ztoty nieco mocniejszy, kurs EURUSD w gore pod wpltywem
wypowiedzi doradcy Trumpa

Krajowy rynek stopy procentowej stabilny

Polski PKB za 2016 nieco powyzej oczekiwan

Skiba: w 2016 deficyt GG wynidst 2,8-2,9% PKB

Dzisiaj wskazniki PMI, wazne dane z USA i decyzja FOMC

We wtorek na rynkach finansowych mozna byto zaobserwowac lekkie
odbicie po poniedziatkowym ostabieniu. Popytowi na ryzyko sprzyjaty
m. in. lepsze od oczekiwan dane o wzroscie PKB w strefie euro.
Wspdlna waluta umacniata sie, a wsparciem dla niej byta wypowiedz
doradcy gospodarczego Donalda Trumpa, Petera Navarro, ktéry
powiedziat, ze Niemcy ,wykorzystujg” swoich partneréw handlowych w
USA i w UE, m. in. poprzez ,znacznie niedowarto$ciowane euro”.
Dzisiaj w Izbie Gmin odbedzie sie gtosowanie w sprawie Brexitu.
Ustawa zapewne zostanie poparta przez parlamentarzystéw, gdyz gtos
na ,tak” zapowiedziata opozycyjna Partia Pracy. Ponadto odbedzie sie
posiedzenie FOMC. Stopy procentowe najprawdopodobniej pozostang
bez zmian, ale rynek bedzie zainteresowany mozliwymi zmianami w
tym roku. Obecnie rynek wycenia dwie podwyzki: pierwszg w czerwcu,
druga w grudniu.

We wtorek euro umacniato sie pod wptywem wypowiedzi doradcy
Trumpa. EURUSD wzrést z ok. 1,07 do prawie 1,08. Pod koniec dnia
dolara dodatkowo ostabity rozczarowujgce dane z USA stabszy odczyt
indeksu Chicago PMI). Dzisiaj kluczowe dla rynku EURUSD bedg dane
z USA oraz decyzja FOMC.

Ztoty umacniat sie we wtorek na fali wiekszego optymizmu inwestoréw.
Kurs EURPLN obnizyt sie z 4,335 do 4,317 (sesyjne minimum). Zmiana
w stosunku do dolara byta bardziej wyrazna ze wzgledu na wzrost
kursu EURUSD. USDPLN obnizyt sie z ok. 4,05 do 4,00, najnizszego
poziomu od poczatku listopada. Krajowa waluta pozostaje pod
wptywem czynnikéw zewnetrznych, podczas gdy krajowe dane majg
ograniczony wptyw na notowania PLN.

Rynek stopy procentowej byt wczoraj dos¢ stabilny. Rentownosci 10-
letnich obligacji obnizyty sie o ok. 2 pb, krotszy koniec krzywej byt
stabilny. Krzywa IRS pozostata stabilna. Ministerstwo Finanséw podato,
ze w lutym odbedg sie dwie aukcje obligacji i dwie aukcje bondéw
skarbowych, a tgczna podaz zaoferowanych papieréw to 8-16 mid zt.
Na pierwszej aukcji w tym miesigcu (2 lutego) resort finanséw planuje
uplasowa¢ obligacje OKO0419/PS0422/WZ1122/WZ0126/DS0727 za
tacznie 3-5 mid zt.

Wedtug danych Ministerstwa Finanséw, w grudniu 2016 r. nierezydenci
zwiekszyli swoje zaangazowanie o 4,4 mid zt do 192,6 mld zt. W skali
catego 2016 r. zaangazowanie zagranicy spadto o 14,2 mld zt. Warto
zauwazy¢, ze inwestorzy z Ameryki Pdtnocnej zredukowali o potowe
swojg ekspozycje na polskim rynku dtugu do 18,4 mid zt z 36,8 mid zt w
grudniu 2015 r. Tymczasem, krajowe banki komercyjne zmniejszyty

swoje zaangazowanie w grudniu o 3,3 mld zt do 235,5 mld zt. W skali
roku wartos¢ portfela tej grupy inwestorow zwiekszyta sie az o 64 mid
zt. W grudniu odnotowano wzrost zaangazowania firm
ubezpieczeniowych — miesigczny przyrost wyniést 7,3 mid zt i byt
najwiekszy w historii — do ok. 59 mld zt, najwyzej od 2011 r.

Wazrost PKB w 2016 r. wyniost 2,8% i byt nieco lepszy od oczekiwan, co
wg naszych szacunkéw oznacza, ze wzrost w ostatnim kwartale roku
byt zblizony do tego z Il kwartatu i wyniést ok. 2,5% r/r. Mimo iz
konsumpcja prywatna i inwestycje w IV kw. 2016 byly najwyrazniej
nieco stabsze niz sie spodziewalismy, to wzrost PKB okazat sie troche
lepszy, gtéwnie za sprawg spozycia zbiorowego i eksportu netto. Nasze
prognozy wzrostu gospodarczego na 2017 r. nie ulegajg na razie
istotnej zmianie — nadal spodziewamy sie stopniowego przyspieszenia
PKB dzigki silnemu popytowi konsumentéw (ktory nieco ostabnie w Il
pétroczu) i stopniowej poprawie dynamiki inwestycji (cho¢ w pierwszych
dwoch kwartatach jeszcze wcigz ponizej zera). Szybszemu wzrostowi
eksportu bedzie naszym zdaniem towarzyszy¢ analogiczna tendencja
w imporcie, w zwigzku z czym wptyw eksportu netto na wzrost PKB
pozostanie prawdopodobnie wcigz zblizony do zera.

Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze deficyt budzetowy wyniost
46,3 mld zt w 2016 r. wobec 54,7 mid zt zaplanowanych w ustawie
budzetowej oraz wobec 42,6 mid zt w 2015 r. Dochody budzetowe
wyniosty 314,6 mid zt, czyli 100,3% planu, a wydatki 360,9 mld zt czyli
97,9% planu. Dane po listopadzie sugerowaly znaczne lepsze
wykonanie budzetu, zaréwno po stronie dochodowej, jak i wydatkowe;j.
Mozliwe, ze zgodnie z zapowiedziami, na grudzien przesunieto niektére
wydatki z 2017 r. Mozliwe, ze jest to wyttumaczenie wzglednie wysokiej
konsumpcji publicznej w IV kw. Ponadto, wptywy z VAT byly w grudniu
bardzo rozczarowujgce (dwukrotnie nizsze niz rok wczesniej). Wg stéw
wiceministra Leszka Skiby, wynikato to ze zwiekszonych zwrotéw
nadptaconego VAT. Skiba powiedziat takze, ze, deficyt sektora
finanséw publicznych wynioést ok. 2,8-2,9% PKB, czyli wyraznie wyzej
niz prognozowano. Wiceminister powiedziat, ze wynika to m. in z
decyzji Eurostatu, wg ktérej dochody z LTE nie sg traktowane jako
dochody budzetowe. Wg naszych szacunkéw, podbija to deficyt o ok.
0,5% PKB.

Czlonek RPP Jerzy Zyzynski powiedziat, ze w 2017 r. stopy
procentowe powinny pozosta¢ bez zmian, a na pewno nie powinny byc¢
podwyzszane. Zyzyhski spodziewa sie przy$pieszenia wzrostu
gospodarczego w tym roku oraz inflacji na poziomie 1,5% na koniec
roku. Z kolei Rafat Sura powiedziat, ze chciatby, aby RPP zajmowata
sie kwestig podwyzszenia stop procentowych, ale nie mysli o takiej
koniecznosci w perspektywie najblizszych kwartatéw. Tak jak sie
spodziewaliSmy, w RPP coraz wyrazniej rysuje sie podziat pogladéw, a
Zyzynhski ustawia sie po bardziej gotebiej stronie.

Dzisiaj 0 9:00 opublikowany zostanie indeks PMI dla Polski. Naszym
zdaniem wskaznik moze pdéjs¢ nieco w dét. Ostatnie wzrosty innych
wskaznikdw koniunktury mogg sugerowaé potencjat wzrostowy, ale
naszym zdaniem poprzedni wystrzat PMI byt nadmierny.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie F
EURPLN 43235 CZKPLN 0.1600 M EURPLN 4.3234 -4.50
USDPLN 40088  HUFPLN* 1.3936 M USDPLN 4.0088 b a0
EURUSD 1.0785 RUBPLN 0.0665 1 | L
CHFPLN 4.0443 NOKPLN 0.4857 ) F =430
GBPPLN 5.0314 DKKPLN 0.5814 r
USDCNY 6.8840 SEKPLN 04584 -4.20
*za 100HUF . . k410
Poprzednia sesja na rynku FX 31/01/2017 F
max otwarcie zamkn. fixing =400
EURPLN 4.323 4345 4334 4.332 4.3308 i
USDPLN 4.036 4.078 4.054 4.051 4.0446 73'%
EURUSD 1.062 1.074 1.069  1.069 - -3.50
nek sto rocentowej T T T T T T T
Ry py.p . ] . 31/01/2017 Jul  Aug Sep Oct Now Dec Jan
Obligacje na rynku miedzybankowym
—— , . — 2016 | 2017
Obligacja 3 Zmiana Ostatnia . Srednia
. ) ) Papier
(termin) (pb) aukcja .
OK0419 (2L) 2.20 1 23.01.2017 OK0419  2.169 Rentownosci obligacji skabowych
PS0422 (5L) 3.16 2 23.01.2017 PS0422 3.119 400
DS0727 (10L) 3.87 0 23.01.2017 DSO727  3.806 W2y 2.20 M5y 316 M10v 3.87 I
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** k3.50
=3.00
1L 1.79 0 1.24 0 -0.22 0 i
2L 2.04 1 1.49 -1 -0.15 0 =250
3L 2.24 1 1.70 -2 -0.05 -1 L
4L 243 1 1.85 -2 0.06 0 -3 00
5L 2.59 1 1.98 -3 0.18 -2
8L 293 1 2.24 -3 0.59 -1 i
10L 3.10 1 2.36 -3 0.82 1 =150
) Jol Aug 0 Sep | Oct Nov | Dec  Jan
: Stawki WIBOR . 3016 | 5017
Termin % PAIETE]
(pb)
O/N 1.46 -13 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.57 2 =1.85
SW 1.60 0 M
2w 1.63 0 -1.80
™ 1.66 0 I
3M 173 0 175
6M 1.81 0
oM 183 0 70
1Y 1.85 0 b 1.65
Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)** e 1.60
=1.55
1x4 1.74 0 L
3x6 1.75 0 =1.50
gx?z 1 ;? (1) 0l Aug Sep  Oct =~ Mov  Dec = Jan
x : 2016 | 2017
3x9 1.83 0
6x12 1.88 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L* M PL 3.4353 3.50
Warto$é Zmiana Warto$é Zmiana M CcZ -0.0281
(pb) (pb) WES LA 2.00
Polska 71 -1 341 -2 :
Wl 2.50
Francja 40 0 0.62 2 i TH 3026
Wegry 116 1 3.00 -3 2.00
Hiszpania 73 0 1.17 2
Wiochy 163 2 1.83 1.50
Portugalia 275 -1 3.74 1 1.00
Irlandia 64 1 0.70 -5
Niemcy 19 0 - - 0.50
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0.00
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku migdzy bankowy m na koniec dnia Jul Aug Sep T Oct T Nov " Dec Jan
Zrédto: Bloomberg 2016 | 2017
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\?vzwfvi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNOQWBK REALIZACJA v‘aiTR‘;yg‘é*
PIATEK (27 stycznia)

14:30 us Pierwszy szacunek PKB IV kw. kwi/kw 2,1 - 1,9 3,5
14:30 uUsS Zamowienia na dobra trwatego uzytku Xl % m/m 29 - -0,4 -4,8
16:00 us Indeks Michigan | pkt 98,1 - 98,5 98,1

PONIEDZIALEK (30 stycznia)

14:30 us Dochody osobiste Xl % m/m 0,4 - 0,3 0,1
14:30 us Woydatki konsumentow Xl % m/m 0,5 - 0,5 0,2
16:00 us Niezakoniczona sprzedaz doméw Xl % m/m 1,3 - 1,6 -2,5

WTOREK (31 stycznia)
10:00 PL Wstepny PKB 2016 % 2,7 2,7 2,8 3,9

11:00 EZ Wstepny PKB 1V kw. % r/r 1,7 - 1,8 1,8
11:00 EZ Wstepny HICP | % r/r 1,5 - 1,8 1,1
16:00 us Indeks zaufania konsumentéw | pkt. 112,7 - 111,8 113,7

SRODA (1 lutego)

9:00 PL PMI — przemyst | pkt. 53,5 53,9 54,3

9:55 DE PMI — przemyst | pkt. 56,5 - 56,5
10:00 EZ PMI — przemyst | pkt. 55,1 - 55,1
14:15 us Raport ADP | tys. 170 - 153
16:00 us ISM — przemyst | pkt. 55,0 - 54,7
20:00 us Decyzja FOMC % 0,50-0,75 - 0,50-0,75

CZWARTEK (2 lutego)
11:30 PL Aukcja obligacji
13:00 Ccz Decyzja banku centralnego % 0,05 - 0,05
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 259
PIATEK (3 lutego)

9:55 DE PMI — ustugi | pkt. 53,2 - 53,2
10:00 EZ PMI — ustugi | pkt. 53,6 - 54,7
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem | tys. 163 - 156
14:30 us Stopa bezrobocia | % 4,7 - 4,7
16:00 us Zamowienia przemystowe | % 15 - -2,4

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 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
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zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych 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 spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
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