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CZAS PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK BzwBK  WARTOSC

PONIEDZIALEK (16 lutego )
Brak publikacji waznych danych
WTOREK (17 lutego )

11:00 DE Indeks ZEW Il pkt 27,0 - 22,4
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw | % r/r 3,3 3,3 3,7
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw | % r/r 15 1,4 1,1
SRODA (18 lutego )
14:00 PL Produkcja przemystowa | % r/r 2,3 -0,5 7,9
14:00 PL Produkcja budowlana | % r/r 2,1 1,1 5,0
14:00 PL PPI | % rir -2,9 -3,4 -2,5
14:00 PL Sprzedaz detaliczna | % r/r 0,9 1,3 1,8
14:30 us Rozpoczete budowy doméw | tys. 1073 - 1089
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw | tys. 1070 - 1032
15:15 us Produkcja przemystowa | % m/m 0,4 - -0,1
20:00 us Minutes FOMC
CZWARTEK (19 lutego )
PL Minutes RPP
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 304
16:00 us Indeks Philly Fed Il pkt 8,5 - 6,3
PIATEK (20 lutego )

2:45 CN Wstepny PMI — przemyst 1l pkt 49,5 - 49,7
9:30 DE Wstepny PMI — przemyst 1l pkt 51,4 - 50,9
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst 1l pkt 51,4 - 51,0
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Wydarzenia nowego tygodnia - Dane moga zaskoczy¢

% rfr Wzrost produkcji i sprzeda 2y detalicznej *Dane publikowane w tym tygodniu moga dostarczy¢ wielu
20 - - 40 niespodzianek. Styczniowy wzrost zatrudnienia jest wyjatkowo
trudny do przewidzenia, ze wzgledu na coroczng zmiane
15 - 30 préby statystycznej, co w znaczacy sposéb wpltywa na odczyt.

| Spodziewamy sie wyraznego wzrostu zatrudnienia i ptac, co
10 /\J potwierdzi kontynuacje ozywienia na rynku pracy.

N =Nasza prognoza produkcji przemystowej jest nizsza od
konsensusu rynkowego. Z jednej strony, informacja o dobrej
sprzedazy samochodéw stanowi pewne ryzyko w gore dla
naszej prognoz, ale z drugiej GUS zrewidowat w dét dane za
grudzieh. Nawet jesli odczyt bedzie powyzej naszej prognozy,
to powinien by¢ ponizej optymistycznego konsensusu.
= Widzimy pewne pole do zaskoczenia w gore w przypadku

leh/ 14

Sty 11
kwi 11

10 Produkcja przemystowa 2 sprzedazy detalicznej, jako ze dane o nowych rejestracjach
45 | —— Sprzedaz detaliczna (nominalnie) L 3 samochodéw byly bardzo dobre, sugerujac dobry wzrost
Produkcja budowlano-montazowa (prawa 0$) popytu konsumpcy]nego-

Ostatni tydzien w gospodarce - Giebsza deflacja, stabszy wzrost PKB

Inflacja i poda 2 pieni adza (% r/r) = Inflacja spa(_jla w styczniL_J do_-l,S% r/r, gtownie za sprawq

5 - - 15 cen zywnosci (-3,9% r/r) i paliw (-9,7% r/r). Publikacja ma
charakter wstepny i moze by¢ zrewidowana za miesigc po

4 - -2 obliczeniu przez GUS nowych wag w koszyku CPI. Nie
spodziewamy sie jednak znaczacej korekty. Wstepnie

3 -9 szacujemy, ze inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i

energii wzrosta lekko do 0,6% r/r. Deflacja moze sie jeszcze
pogtebi¢ w lutym i dynamika CPI raczej nie powrdci powyzej
zera przed koncem Il kw. br.

=Wzrost wartosci kredytéw przyspieszyt w styczniu, jednak
wynikato to gtébwnie z ostabienia ziotego. Po eliminacji tego
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- g = E o g o % e g o ?_; czynnika oceniamy, ze dynamika kredytow pozostata stabilna.
4% 2= 8% 2= 3% 2= ¢ = Deficyt obrotéw biezgcych w grudniu osiagnat 633 min € i byt

gtebszy od oczekiwan, gtéwnie za sprawa stabszego eksportu.
Mimo pewnego zaskoczenia w dot, warto$¢ eksportu rosnie w
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——CPl (lewa 0s) PPl (prawa 0§)  ——M3 (prawa 0$) calkiem szybkim tempie (6,6%), w dodatku NBP zrewidowat w
gore dane za listopad. Spodziewamy sie, ze poprawa sytuaciji
Wzrost PKB i sytuacja w bilansie ptatniczym gospodarczej w strefie euro bedzie miata pozytywny wptyw na
32 8 wzrost krajowego eksportu w nadchodzacych miesigcach.
Sygnaly ozywienia eksportu do najwiekszych krajow strefy

24 - 6 euro byly juz widoczne w pazdzierniku zesztego roku.
| L4 =Wedlug przyspieszonych danych GUS, wzrost PKB
spowolnit w IV kw. 2014 r. do 3,0% r/r, wobec 3,3% r/r w llI
s | ) kw. To minimalnie mniej niz wynosit nasz szacunek na
/\ podstawie opublikowanych wczesniej danych rocznych
AEERE R R A R AN e (3,1%), ale nie zmienia to istotnie naszej oceny sytuacji.
é é }‘ }‘ é é }‘ é é é ) Naszym zdaniem wzrost PKB w | kw. 2015 moze jeszcze
= = = = = =z = = = = lekko spowolnié, ale kolejne kwartaly powinny juz przyniesé
L4 przyspieszenie rozwoju gospodarczego, zwlaszcza, ze
widzimy dane wskazujagce na stopniowe przyspieszenie
PKB (% rir, prawa 08) -6 wzrostu polskiego eksportu do gtéwnych krajéow zachodniej

Saldo obrotow biezacych (% PKB, prawa 0$) Europy.
—— Eksport (% rir, lewa 0%) -8

—— Import (% r/r, lewa 08)

Cytat tygodnia — Deficyt fiskalny w 2014 r. raczej powyzej 3,3% PKB

y y9 y ] powyze€|

Mateusz Szczurek , minister finanséw , 11.02.2015, DGP ) . . . L

Nie widze takiej mozliwosci [aby deficyt byt mniejszy niz 3% PKB]. A jest Def!cyt sektora finanséw publicznych (wg ESAZOl,O) wyniost 30,9 mid
ryzyko, ze to bedzie wiecej niz 3,3%. Wstepne dane z samorzadow zt, tj: 2,5% PKB po trzech kwartalach 2014. r. Pomimo bardzo dobr(_ego
wskazuja, ze mimo nadwyzki, ktora utrzymywala sie do listopada, caly WYMKU PO trzech kwartatach oczekujemy, ze czwarty kwartat przyniost
rok zamknat sie deficytem. Po drugie wyglada na to, ze projekty PKP q?jsc znaczqtr:]e pog'leb|en|? deficytu, glgwfme \t/)vdw'ynlku' ;darzeP
PLK trafig do sektora finanséw publicznych, co tez przetozy sie na wynik Jeo norazowych. Uwaze1|my, zle tegoro_c’z’ny eficyt de zie mglej_szy niz
2014 1. [..] Ale juz duzo wczesniej bylo wiadomo, ze deficyt bedzie 3/;* PKB, co pozwoli Polsce wyjs¢ z proce b
wiekszy, choéby z powodu wyptaty 3,2 mid zt klientom dwéch upadtych zg 'uzenla w ,2016 ’r. Nasza prog'noza ,Je,St zgodna z szaguq 'em,
SKOK-6w przez BFG. Do tego dochodzi kwestia stosunkowo stabych Ministerstwa Flng_ns_ow. Jak z_a.\uw_azy} minister Szczurek, ZdJQ?'? te)
dochodéw z VAT w styczniu, bo bedziemy mieli przesuniecie miedzy procgdury ur.no.zllvs{lioby. obnizenie stopy podatkg VAT_' M'n,'Ster
styczniem a lutym. Natomiast wedtug zasad unijnych styczniowe dochody POIW'erZ” te;, z€ srednlookrespwym celem jest osiagniecie deficytu
sa wliczane do wynikow poprzedniego roku. finans6w publicznych na poziomie 1% PKB w 2018 r.
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Rynek walutowy — Grecja i dane w centrum uwagi

EURPLN
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Impuls spadkowy EURPLN zatrzymany

= Tydzien temu wskazywalismy, ze tygodniowe tempo spadku
EURPLN stabnie i ze kurs moze sie ustabilizowaé powyzej
listopadowego minimum na 4,146. Niepewnos¢ zwigzana z
wynikiem rozmoéw miedzy Grecjg a liderami UE faktycznie
zatrzymata trend aprecjacyjny ztotego do euro i pchneta kurs
EURPLN przejsciowo powyzej 4,22. Tak jak oczekiwalismy,
styczniowy CPI zaskoczyt w dét, co réwniez cigzyto krajowej
walucie na koniec tygodnia. Tym samym, seria trzech
kolejnych tygodni spadku EURPLN zostata przerwana.
Jednoczesnie, zioty zyskat trzeci tydzien z rzedu do dolara
wobec kontynuacji wzrostow EURUSD zapoczatkowanych
pod koniec stycznia krétko po decyzji EBC o zwiekszeniu skali
programu skupu aktywow. USDPLN spadt w zesztym tygodniu
do ok. 3,63 podczas gdy w potowie stycznia byt jeszcze blisko
3.80.

=Na poniedziatek zaplanowane jest Kkolejne spotkanie
Eurogrupy ws. Grecji i warunkéw, na jakich mogtaby ona dalej
otrzymywa¢ pomoc finansowg. Wynik tych negocjacji moze
zdeterminowaé nastr6j na rynku na co najmniej kilka
najblizszych dni.

= Obok wydarzen globalnych, takze i krajowe dane ponownie
moggq mie¢ wplyw na ziotego. Styczniowy CPI byt nizszy od
konsensusu i w tym tygodniu spodziewamy sie podobnej
niespodzianki ze strony danych o produkcji przemystowej.
One tez mogg wiec wywrze¢ negatywng presje na walute.
Nasza prognoza jest wyraznie powyzej rynku, ale widzimy dla
niej ryzyko w gore, wiec niespodzianka moze nie by¢ taka
duza.

* EURPLN powrdécit do przedziatu ok. 4,14-4,24, w ktérym
poruszat sie juz od sierpnia do potowy grudnia 2014. Teraz
kurs moze ponownie czeka¢ na impuls, ktéry zainicjowatby
wyrazniejszy i trwalszy ruch.

EURUSD w gor @ mimo obaw o Grecj €

= Cho¢ od poczatku tygodnia globalny rynek byt pod wptywem
obaw o dalszy rozwdj kwestii Grecji, to EURUSD byt w
pierwszych dniach dos¢ stabilny. Kiedy na rynku zaczely
natomiast dominowa¢ nadzieje na pozytywny finat ,greckiej
tragedii”, trend na poétnoc zostat wznowiony. W tygodniowym
rozrachunku, EURUSD wzrést do 1,14 z 1,13.

= EURUSD rosnie powoli od kiedy w reakcji na decyzje EBC
ustanowit lokalne minimum nieco ponizej 1,11. Ostatni raz
kiedy kurs rost przez trzy kolejne tygodnie miat miejsce w
lutym 2014. Od grudnia 2012 nie byto przypadku, by po trzech
kolejnych tygodniach wzrostéw EURUSD nie rést jeszcze
przez przynajmniej jeden tydzien. Co wiecej, ostatnie odbicie
jest najwieksze w trwajgcym od maja 2014 trendzie
spadkowym, co tez sugeruje, iz rynek wycenit juz rozszerzenie
programu skupu aktywéw przez EBC i moga by¢ potrzebne
kolejne negatywne impulsy, by pchngé EURUSD w dét.

= Wcigz nierozwigzana kwestia Grecji oraz wazne dane z USA
i strefy euro moga wywota¢ istotny wzrost wahan EURUSD w
tym tygodniu.

Zawieszenie broni na Ukrainie wspiera waluty CEE

= Miniony tydzien byt bardzo zmienny w wykonaniu EURHUF.
Najpierw, kurs wzrést do 310 z 305 w wyniku obaw o Grecje.
Nastepnie, forint odrobit catos$¢ strat do euro dzieki informaciji
0 zawieszeniu broni na Ukrainie i nadziejom na pozytywny
finat zamieszania zwigzanego z Grecja.

= Zawieszenie broni na Ukrainie (i odbicie cen ropy) miato tez
pozytywny wptyw na rubla — kurs spadt drugi tydzien z rzedu i
osiagnat prawie 64,3 wobec 67,5 w poniedziatek.

= Nastréj na rynku — a wiec i notowania walut CEE — takze i w
tym tygodniu beda zapewne pod wpltywem sytuacji na
Ukrainie i loséw Grecji.
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Rynek stopy procentowej — Rentownosci mogq jeszcze spasc

Stawki rynku pieni eznego i stopa NBP
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Spore wahania IRS i rentowno $ci obligacji

= Oczekiwania na obnizki stép w Polsce w dalszym ciggu
pchaly stawki WIBOR w doét. W zesztym tygodniu, stawki od 3
do 12 miesiecy spadly o 3 pb, a miesieczna o 1 pb. W
rezultacie, wszystkie stawki od miesigca do roku sag teraz
ponizej 2% (po tym jak najkrétsza spadta do 1,99%).

= Ubiegty tydzien obfitowal w spore wahania IRS i rentownosci
obligacji. Najpierw, kontynuowaty one silne wzrosty rozpoczete
po bardzo mocnych miesiecznych danych z amerykanskiego
rynku pracy i napedzane nastepnie przez obawy o dalsze losy
Grecji i strefy euro. W rezultacie, rentownos¢ 10-latki wzrosta
powyzej 2.30% i znalazta sie prawie 40 pb powyzej
rekordowego dotka z konca stycznia. 10-letni IRS znalazt sie
przejsciowo ponad 30 pb powyzej rekordowego 1,80%
osiggnietego w styczniu po decyzji EBC. W drugiej czesci
tygodnia globalny nastrdj poprawit sie, co pchneto IRS oraz
rentownosci obligacji w d6t o 10-15 pb od lokalnych szczytow.
*W zeszlym tygodniu sugerowali$my, ze obie krzywe mogg
zaczaé sie ponownie wyptaszczaé po silnym wystromieniu z
ostatnich sesji. Chociaz spready 2-10 i 2-5 w dalszym ciggu
rozszerzaly sie od poczatku zesztego tygodniu, to na koniec
odnotowano korekte rowniez w nachyleniu obu krzywych.

= Ministerstwo Finanséw uplasowato obligacje za 5 mid z}, a
wiec przy gornej granicy planowanej oferty. Ze sprzedazy
nowej 2-latki, OK0717, pozyskano ponad 1,3 mid zt. Popyt
wyniést ok. 3 mid zt, a rentownos¢ 1,667%. Nowej 5-latki,
PS0420, sprzedano za ok. 3,7 mld zt. Popyt wyniést prawie 6,3
mid zt, a rentownos$¢ 1,987%. Wyniki aukcji byly raczej dos¢
pozytywne i nie rozczarowaty.

Trend spadkowy wci gz aktualny

= Od okoto 13 miesiecy (od stycznia 2014) rentownosci dtugu i
IRS poruszajg sie w stabilnym trendzie spadkowym, w trakcie
ktorego wystagpito kilka korekt. Warto zauwazyé, ze w tym
okresie tylko dla 10-letniego benchmarku ostatnie ostabienie
byto wieksze, niz poprzednie korekty w trendzie (i to tylko o 4
pb od korekty z sierpnia 2014). Wskazuje to, ze mimo
ostatniego ostabienia krajowego dtugu, na polskim rynku stopy
procentowej nadal ogolnie obowigzuje trend spadkowy i w
szczegolnosci krotkie konce krzywych rentownosci musiatyby
zanotowa¢ wyrazniejsze wzrosty, aby zagrozi¢ temu stanu
rzeczy i zasugerowac¢ zmiane tendencji.

= Uwazamy, ze krajowe czynniki powinny dalej sprzyjac¢
trendowi spadkowemu IRS i rentownosci. Deflacja pogtebia sie
i RPP obnizy prawdopodobnie w marcu stopy procentowe (0
25 pb, a kolejnej ¢éwiartki spodziewamy sie w kwietniu).
Krajowe dane publikowane w tym tygodniu moga pokazac
mieszany obraz. Z jednej strony spodziewamy sie dobrej
sprzedazy detalicznej i dobrych danych z rynku pracy. Z
drugiej, nasza prognoza produkcji przemystowej jest ponizej
konsensusu. Ostatecznie, odczyty te nie powinny by¢ wg nas
negatywne dla polskich obligaciji.

= Trend luzowania polityki pienieznej na $wiecie (juz 18 bankéw
centralnych rozluznito polityke pieniezng od poczatku 2015)
tez wspiera polski rynek stopy procentowej. Jednoczesnie, nie
mozna lekcewazyé czynnikow ryzyka takich jak sytuacja w
Grecji i na Ukrainie. Wynik posiedzenia Eurogrupy na poczatku
tygodnia moze mie¢ kluczowy wptyw na globalny nastréj. W
ostatnich dniach inwestorzy stali sie bardziej optymistycznie
nastawieni odnosnie wyniku tych rozméw, wiec jesli ponownie
nie bedzie zadnego postepu, to wowczas rozczarowanie moze
zdominowac nastréj na $wiecie.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sig 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 ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego sp6tki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka 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 informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac¢ si¢ 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



