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Bezrobocie na historycznych minimach

Rynek pod wplywem informacji z bankéw centralnych
Ztoty nieco stabszy, umocnienie na rynku dtugu

Minutes RPP: trudno ocenié¢, kiedy uzasadniona bedzie
podwyzka

Sporo krajowych danych z rynku pracy

Dzisiaj dane z USA

W czwartek rynki byty gtéwnie pod wplywem dos¢ gotebich
informacji z bankéw centralnych: protokotu Fed oraz wypowiedzi
przedstawicieli EBC. Gtowny ekonomista EBC Peter Praet
powiedziat, ze wciagz istniejg ryzyka dla perspektyw gospodarczych,
a prezes Bundesbanku Jens Weidmann, ze ryzyka te ostatnio
ostabty, ale uwaza on, ze ekspansywna polityka pieniezna jest
witasciwa. Rynki dtugu umacniaty sie, chociaz aktywa z peryferii
strefy euro ftracity. Steven Mnuchin, sekretarz skarbu USA,
powiedziat ze reforma podatkowa zostanie uchwalona przed
sierpniem. Wiadomosci na temat jej ksztattu mogg naszym
zdaniem mie¢ wptyw na rynki. Charles Grant, doradca szkockiego
rzadu, powiedziat, ze mozliwe jest referendum w sprawie wyjscia
Szkocji z Wielkiej Brytanii w odpowiedzi na decyzje o Brexicie.
Podobne referendum przeprowadzono w 2014 r. i 55,3% Szkotow
zagtosowato wéwczas za pozostaniem w Wielkiej Brytanii.

W czwartek kurs EURUSD rost, m. in. pod wplywem spadku szans
na szybka podwyzke stép w USA. Po rozpoczeciu sesji w okolicach
1,054, kurs zblizyt sie do 1,06 na koniec dnia. W ciggu dnia euro
zostato przejsciowo ostabione przez wypowiedzi przedstawicieli
EBC, ale ostatecznie zwycigzyt efekt Fed. Dzi$ na otwarciu
EURUSD znajduje sie nieco ponizej 1,06. Spodziewamy sie trendu
bocznego, tym bardziej ze kalendarz publikacji danych makro jest
dos$¢ ubogi. Popotudniowe publikacie z USA (sprzedaz nowych
doméw, indeks Michigan) moga doda¢ troche zmiennosci rynkowi.

Po otwarciu czwartkowej sesji kurs EURPLN wzrost z ok. 4,295 do
4,31, ostabiajgc sie w slad za euro. W drugiej potowie sesji kurs
wrécit jednak w okolice 4,30. Kurs USDPLN poruszat sie w
podobnym trendzie: po poczatkowym wzroscie z 4,07 do 4,09
obnizyt sie w okolice 4,065. Koniec tygodnia powinien by¢ raczej
spokojny (mato publikacji danych) dla ztotego.

Krajowa krzywa rentowno$ci ulegta wyptaszczeniu w czwartek.
Rentownosci 10-letnich obligacji spadty o 6 pb, podczas gdy krotki
koniec byt stabilny. Polskim obligacjom sprzyjaty gotebie
wypowiedzi przedstawicieli bankéw centralnych oraz umocnienie
na bazowym rynku diugu. Podobny ruch mozna bylo
zaobserwowac na krzywej IRS.

Stopa bezrobocia rejestrowanego w Polsce wzrosta w styczniu do
8,6% z 8,3% w grudniu, zgodnie z naszg prognozg. W ujeciu

odsezonowanym stopa bezrobocia spadta wg nas do 8,2% z 8,3%.
Spadek bezrobocia wynika przede wszystkim z niskiego naptywu
nowych bezrobotnych, przy dos¢ niskim odptywie bezrobotnych do
zatrudnienia i duzej liczbie ofert pracy. Warto podkresli¢, ze dane
GUS byty nizsze od wstepnego szacunku Ministerstwa Pracy
(8,7%), co oznacza, ze Urzad Statystyczny podnidst w gére swoj
szacunek liczby pracujgcych. Dane te niestety nie sg jawne, ale z
naszych szacunkoéw wynika, ze rewizja musiata mie¢ skale od 40
do 225 tysiecy pracownikdbw (co oznaczatoby wzrost liczby
pracujgcych miedzy 1,8 a 3,0% r/r w styczniu).

Nieco wiecej $wiatta na rynek pracy rzucajg opublikowane wczoraj
dane BAEL za IV kw. 2016 r. Wg nich, bezrobocie wyniosto 5,5%,
najnizej w historii badania, przy czym zatrudnienie wzrosto
zaledwie o 0,3% r/r. Warto przy tym zwréci¢ uwage, ze
zatrudnienie w rolnictwie obnizyto sie o 9,1% r/r (162 tys.), a
zatrudnienie w przemysle wzrosto o 3,0% r/r (151 tys.). Pozwala to
postawi¢ teze, ze pracownicy z jednego z najmniej wydajnych
sektoréw gospodarki (rolnictwa) przeszli do jednego z najbardziej
wydajnych (przemystu), co pozwolito uzupetni¢ braki sity roboczej i
ograniczyto presje ptacowa. Z drugiej strony, spodziewamy sie, ze
ubytek sity roboczej w rolnictwie mogt by¢ uzupetniony
pracownikami z Ukrainy.

Z kolei dane o zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw pokazuja,
ze najmocniejszy wzrost zanotowano w zakwaterowaniu i
gastronomii (7,7% m/m) oraz w administrowaniu i ustugach
wspierajgcych (6,1% m/m). Poniewaz w sektorach tych wystepuje
dos¢ wysoki udziat pracujgcych w oparciu 0 umowy cywilnoprawne,
dane te potwierdzajg naszg teze, ze wysoki odczyt zatrudnienia w
styczniu byt czesciowo spowodowany procesem zamiany umow
cywilnoprawnych na etaty.

Wg protokotu z lutowego posiedzenia RPP, bankierzy centralni
spodziewajg sie przySpieszenia wzrostu PKB w kolejnych
kwartatach, przede wszystkim pod wptywem obicia inwestycji.
Niemniej, wzrost nie bedzie wyraznie wyzszy od potencjalnego, co
przy wcigz ujemnej luce popytowej oznacza brak presji ha wzrost
cen. Zdaniem czionkéw RPP, wzrost inflacji na poczatku roku jest
krotkotrwaty i wynika gtéwnie ze wzrostu cen surowcéw na rynkach
Swiatowych. Niektorzy cztonkowie ocenili, ze jesli inflacja okaze sie
wyzsza od oczekiwan, to w kolejnych kwartatach uzasadnione
bedzie rozwazenie podwyzek stop procentowych, przy czym wazny
bedzie poziom stop w ujeciu realnym. Jednak wigekszo$¢ cztonkow
Rady wskazywata, ze mate jest ryzyko przekroczenia celu
inflacyjnego, w zwigzku z tym trudno oceni¢, kiedy uzasadnione
moze by¢ podwyzszenie stop.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie F
EURPLN 43055 CZKPLN 0.1593 M EURPLN 4.3055 -4.50
USDPLN 40648  HUFPLN* 1.3951 M USDPLN 4.0648 b a0
EURUSD 1.0592 RUBPLN 0.0703 M i L
CHFPLN 4.0411 NOKPLN 0.4878 . ; k430
GBPPLN 5.1024 DKKPLN 0.5792 r
USDCNY 6.8711 SEKPLN 04526 -4.20
*za 100HUF . . k410
Poprzednia sesja na rynku FX 23/02/2017 F
max otwarcie zamkn. =400
EURPLN 4.288 4311 4.302 4.306 4.3076 i
USDPLN 4.070 4099 4080  4.083  4.084 r3.50
EURUSD 1.049 1.057 1.054  1.055 - -3.50
k st t j T T T T T T T T
Rynek s opy.prO(.:en owej ) 23/02/2017 Sep Dec
Obligacje na rynku miedzybankowym
—— , . — 2016 | 2017
Obligacja 3 Zmiana Ostatnia . Srednia
. ) ) Papier
(termin) (pb) aukcja .
OK0419 (2L) 222 -3 16.02.2017 OK0419  2.183 Rentownosci obligacji skabowych
PS0422 (5L) 3.14 -8 16.02.2017 PS0422 3.177 400
DS0727 (10L) 3.82 6 16.02.2017 DS0727  3.854 l W2y 222 M5y 314 E10v3.82 /\ .l
7
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** N N k3.50
=3.00
1L 1.79 -1 1.30 -2 -0.21 -1 w r
2L 2.00 -4 1.54 -3 -0.16 -2 =250
3L 2.20 -6 1.73 -5 -0.09 -2 L
4L 2.38 -7 1.87 -5 0.00 -2 -3 00
5L 2,53 -7 1.99 -6 0.10 -3
8L 2.84 -8 2.24 -6 0.48 -3 i
10L 3.00 -8 2.36 -5 0.71 -4 =150
. ' " Sep " Dec ' '
: Stawki WIBOR . 3016 | 5017
Termin % VANIEDE]
(pb)
O/N 1.63 -1 3-miesigeczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.63 0 =1.85
SW 1.60 0 M
2W 1.63 0 [ ~ [0
| — Lk
™ 1.66 0
3M 173 0 175
6M 1.81 0
oM 183 0 70
1Y 1.85 0 b 1.65
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym) e 1.60
M FRA 3x6  1.75 ;1 cg
x4 174 0 B FRA6XY 177 L
: B 34 WIBOR 1.73
3x6 1.75 0 =1.50
6x9 1.77 -2 i ve— T T
9x12 1.85 -3 | 2017
3x9 1.82 -1
6x12 1.86 -3
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L* M PL 3.5894 3.50
Warto$é Zmiana Warto$é Zmiana M C7 0.3609
. ES:E‘?%O‘L 3.00
1985
Polska 71 -1 3.59 -6
Ll g 2.50
Francja 70 0 0.75 0 - HU 3.1983
Wegry 116 1 3.20 0 2.00
Hiszpania 79 -3 1.53 9
Wiochy 183 14 1.99 0 150
Portugalia 291 1 3.72 0 1.00
Irlandia 66 0 0.76 -4
Niemcy 23 -3 - - 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 T T Sep T " Dec | T T
Zrédto: Bloomberg 2016 | 2017
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&Z‘fvi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNOQWBK REALIZACJA v‘aiTR‘;yé"é*
PIATEK (17 lutego)
14:00 PL Produkcja przemystowa | % r/r 8,1 8,0 9,0 2,1
14:00 PL Produkcja budowlana | % rir -1,7 -1,9 2,1 -8,0
14:00 PL Sprzedaz detaliczna w cenach stalych | % rir 7,2 6,4 9,6 6,1
14:00 PL PPI | % rir 37 3,3 4,1 3.2
PONIEDZIALEK (20 lutego)
us Dzien wolny

16:00 EZ Wskaznik ufnosci konsumentéw 1] pkt -4,8 - -6,2 -4,8

WTOREK (21 lutego)
9:30 DE Wstepny PMI I pkt 56,2 - 57,0 56,4
10:00 EZ Wstepny PMI I pkt 55,0 - 5515 55,2

SRODA (22 lutego)
10:00 DE Ifo 1 pkt 109,7 - 111,0 109,8
11:00 EZ HICP | % rir 1,8 - 1,8 1,8
16:00 us Sprzedaz istniejgcych domow | % m/m 11 - 3,3 -1,6
20:00 us Minutes FOMC I

CZWARTEK (23 lutego)
8:00 DE PKB IV kw. % rir 1,2 - 1,2 1,5
10:00 PL Stopa bezrobocia rejestrowanego | % 8,7 8,6 8,6 8,3
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tydz. tys. 240 - 244 238
PIATEK (24 lutego)

16:00 us Sprzedaz nowych domoéw | % m/m 7,3 - -10,4
16:00 us Indeks Michigan 1] pkt 96,0 - 98,5

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 rekomendaciji 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 wprowadzaja w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przeszioéci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$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 publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie¢ z analitykami Banku oraz przeprowadzaé 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 kontaktowa¢ sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarzadzania Finansami, 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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