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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK BZwek  WARTOSC
PONIEDZIALEK (23 lutego )
10:00 DE Indeks Ifo 1 pkt 107,2 - 106,7
16:00 us Sprzedaz domoéw | min 50 - 5,04
WTOREK (24 lutego )
8:00 DE PKB 1V kw. % rlr 1,6 - 1,2
10:00 PL Stopa bezrobocia | % 11,9 12,1 11,5
11:00 EZ HICP | % rlr -0,6 - -0,2
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 2,10 - 2,1
16:00 us Indeks nastrojow konsumentow Il pkt 99,5 - 102,9
SRODA (25 lutego )
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw | tys. 475 - 481
CZWARTEK (26 lutego )
14:30 us CPI | % m/m -0,6 - -0,4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 283
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku | % m/m 1,6 - -3,3
PIATEK (27 lutego )

9:00 cz PKB 1V kw. % rlr 1,3 - 2,4
10:00 PL PKB IV kw. % rir 3,0 3,0 3.3
10:00 PL Naktady brutto na  $rodki trwate IV kw. % r/r 8,8 8,8 9.9
10:00 PL Spozycie indywidualne IV kw. % r/r 3,0 3,0 3.2
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne 1] % r/r - - 0,2
14:30 us Drugi szacunek PKB IV kw. % r/r 2,1 - 5,0
16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw | % m/m 2,4 - -3,7
16:00 us Indeks Michigan 1] pkt 94,0 - 98,1
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Wydarzenia nowego tygodnia - Styczniowa stopa bezrobocia i szczeg6towe dane o PKB w IV kw.

% rlr Wozrost PKB i jego wybranych komponentow
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= Stopa bezrobocia rejestrowanego w styczniu
prawdopodobnie wzrosta do 12,1% z 11,5% w grudniu.
Wzrost bezrobocia w pierwszym miesigcu roku jest typowy,
chociaz nasz szacunek byt nieco nizszy (11,9%) przed
opublikowaniem danych Ministerstwa Pracy. W ujeciu r/r
stopa bezrobocia spadta o 1,8 pp (wobec 1,9 pp w grudniu).
Wydaje nam sie, ze tempo spadku stopy bezrobocia moze
spowalnia¢, jako ze juz osiagneta ona historycznie niskie
poziomy.

=W piatek opublikowane zostang szczeg6towe dane o PKB w
IV kw. Te dane nie zmienig obrazu sytuacji gospodarczej,
gdyz znamy juz informacje za caly rok oraz wzrost PKB w IV
kw. Spodziewamy sie nieznacznego spowolnienia wzrostu
konsumpcji i inwestycji, zgodnie z konsensusem rynkowym.
Prognozujemy pewne odbicie w popycie konsumpcyjnym w
nadchodzacych kwartatach.

Ostatni tydzien w gospodarce - Duzo danych, niewielka zmiana obrazu
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Realny fundusz ptac —— Zatrudnienie —— Ptace

% rlr Produkcja i sprzeda z detaliczna (realnie)
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= Tempo wzrostu zatrudnienia w sektorze firm przyspieszyto w
styczniu do 1,2% r/r, mniej niz oczekiwano. Wzrost piac
wyniést 3,6% r/r, lepiej od konsensusu. Realne tempo wzrostu
ptac wyniosto 5% r/r, najwiecej od poczatku 2009, natomiast
realny przyrost funduszu ptac wyniést 6,3% r/r, najwiecej od
listopada 2008.

= Produkcja przemystowa wzrosta o 1,7% r/r, mniej wiecej
zgodnie z konsensusem rynkowym. Dane w ujeciu
odsezonowanym pokazaty wzrost 0 4% r/r, czyli tylko niewiele
mniej w poréwnaniu z poprzednim miesigcem (w styczniu tego
roku dzien roboczy mniej w poréwnaniu ze styczniem 2014).
Produkcja budowlano-montazowa wzrosta 0 1,3% r/r.

= Sprzedaz detaliczna zaskoczyta w dét i pokazata nominalny
wzrost zaledwie o 0,1% r/r w styczniu wobec 1,8% r/r w
grudniu. W ujeciu realnym sprzedaz wzrosta o 3,3% r/r w
poréwnaniu do wzrostu o 4,0% r/r w grudniu. Spowolnienie w
skali nominalnej byto wyrazniejsze, co $wiadczy o tym, ze
spadek cen byt w tym przypadku istotny. Wedtug naszych
szacunkow, deflator sprzedazy detalicznej obnizyt sie do
-3,1% r/r, o caly punkt procentowy.

=Na wynikach sprzedazy cigzyta gtdwnie kategoria ,paliwa”,
ktéra pokazata spadek o 16,5% r/r (najgorszy wynik od ponad
15 lat), co wynikato z kolei gtéwnie z mocnej obnizki cen paliw
na stacjach benzynowych (te rowniez spadty o ok. 16% r/r).

= Mimo stabego wyniku nominalnego, realny wzrost sprzedazy
detalicznej pozostaje umiarkowany, co wspiera naszg
prognoze wzrostu konsumpcji prywatnej o ok. 3% r/r w | kw.
2015 r. Dane o ptacach i zatrudnieniu potwierdzaja, ze rynek
pracy jest w dobrej formie, co wspiera wzrost konsumpciji
prywatnej. Z drugiej strony, wskazniki koniunktury
konsumenckiej bardzo pogorszyty sie w lutym. Moze by¢ to
efekt jednorazowy zwigzany ze wzrostem kursu CHF, ale
dopiero kolejne dane pozwolg zweryfikowac te teze.

Cytat tygodnia — Czy jest przestrzen do obnizki stop?

Adam Glapi nski, cztonek RPP, 19.02.2015, Reuters
Podtrzymuje stanowisko, ze nie ma potrzeby dalszego obnizania stop.
Marek Belka, prezes NBP, 19.02.2015, Reuters

Ostatnie dane wskazujg na to, ze przestrzen do ,pewnej” obnizki stop

nadal istnieje.
Minutes z lutowego posiedzenia RPP, NBP

Czes$¢ czlonkéw Rady uznata jednak, ze ze wzgledu na znaczng
zmienno$¢ na rynkach finansowych w ostatnim okresie uzasadnione jest
pozostawienie stop procentowych bez zmian na obecnym posiedzeniu.
Cztonkowie ci nie wykluczyli jednak dostosowania polityki pienieznej w
najblizszym okresie, gdy mozliwa bedzie ocena perspektyw inflacji w

Srednim okresie uwzgledniajaca wyniki marcowej projekcji NBP.

Minutes z lutowego posiedzenia RPP pokazaly, ze Rada jest raczej
sceptyczna co do perspektyw wzrostu gospodarczego u gidwnych
partneréw handlowych Polski. Wzrost PKB w Polsce zostat oceniony
jako zblizony do potencjatu i przyspieszajacy, ale z drugiej strony
ryzyko jest w dét, a luka popytowa pozostaje ujemna. Dodatkowo,
realne stopy procentowe sg wysokie, a deflacja bedzie obserwowana
dluzej niz sgdzono. Z drugiej strony, wyzsza zmiennos¢ na rynkach
finansowych przekonata Rade do pozostawienia stop procentowych
bez zmian, pomimo wniosku o obnizke stép o 25 pb. Spodziewamy
sie obnizki stop o 25pb w marcu, pod wptywem stabych danych
makro, gtebszej inflacji i uspokojenia sytuacji na rynku walutowym.
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Rynek walutowy — Czy EURPLN opusci wkrétce waski przedziat wahan?

EURPLN i 3-miesi eczna zmienno $¢ implikowana
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EURPPLN nisko, ale zmienno $¢ implikowana nadal wysoko

= EURPLN pozostat powyzej lokalnych miniméw i w zeszlym
tygodniu wahat sie wokét 4,18. Globalny nastréj byt pod
wplywem  mieszanych informacji i braku finalnego
porozumienia ws. Grecji i dlatego kurs pozostat w trendzie
bocznym. EURPLN testowat 4,16 po stowach szefa NBP,
ktéry powiedziat, ze zloty jest niedowartosciowany, ale préba
przebicia podjeta na jeden dzien przed pigtkowym spotkaniem
Eurogrupy ws. Grecji byta nieudana.

=Warto zauwazy¢, ze cho¢ ztoty odrobit straty poniesione do
euro w drugiej potowie grudnia 2014, to zmiennosci
implikowane zniwelowaly tylko czes¢ ruchu wzrostowego. Jest
to dos¢ dobra oznaka tego, ze na rynku wcigz panuje wysoka
niepewnos¢ i ze inwestorzy w dalszym ciggu nie wykluczajg
wystgpienia gwattownych zmian na rynku (dla walut panstw
rozwijajacych sie zazwyczaj oznacza to ryzyko deprecjaciji).

= Ministrowie finanséw strefy euro beda analizowa¢ propozycje
Grecji wydluzenia obecnego programu pomocowego ha
tydzien przed jego zakonczeniem. Kwestia ta byta gtdwnym
czynnikiem wptywajacym globalny rynek od kiedy Syriza
wygrata wybory parlamentarne pod koniec stycznia.

= Jesli rozmowy znowu zakonczg sie fiaskiem i w rezultacie
zagrozg opuszczeniem przez Grecje strefy euro, to apetyt na
ryzyko bedzie zapewne ograniczony w krétkim/$rednim
okresie w wyniku niepewnosci odnosnie tego jak ten proces
zostanie przeprowadzony. Je$li rozmowy znajdg jednak
pozytywny final, wtedy obawy obecne na rynku przez ostatnie
cztery tygodnie ostabng i inne globalne lub lokalne czynniki
zaczng odgrywaé gtéwng role. Szanse na obnizki stép w
Polsce w najblizszych miesigcach sg dos$¢ duze, co moze
ograniczaé tempo aprecjacji ztotego. Szczegétowe dane o
PKB za IV kw. nie sprawig raczej niespodzianki i nie wywotaja,
zadnej wyraznej reakgciji.

EURUSD czeka na impuls

= EURUSD utrzymat sie w trendzie bocznym i spedzit miniony
tydzien wahajac sie wokdt 1,14 w oczekiwaniu na wigzace
decyzje ws. Grecji. Co ciekawe, mimo utrzymujgcych sie na
rynku obaw, EURCHF rést i osiagnat prawie 1,08 wobec 1,055
na poczatku tygodnia. Ruch ten mogt wynika¢ z werbalnych
interwencji prezesa SNB, ktéry powiedziat, ze bank centralny
jest gotowy wejs¢ na rynek by ostabi¢ franka, ktory jest
przewartosciowany. Jeszcze bardziej negatywne stopy w
Szwajcarii tez mogly zaczg¢ przynosi¢ pozadany efekt.
=Zanim w biezacym tygodniu rozpoczety sie rozmowy nt.
Grecji, tygodniowy zakres wahah EURUSD byt najwezszy od
Swigtecznego tygodnia w grudniu 2014. Ten okres niewielkich
zmian zapewne wkrétce sie skonczy, tak jak konczy sie
program pomocowy dla Grecji. EURUSD porusza sie w
trendzie spadkowym od maja 2014, a po styczniowej decyzji
EBC osiggnat lokalne minimum na ok. 1,1. Od tego czasu nie
odnotowano zadnej wyraznej reakcji na obawy o przysziosé
strefy euro, wiec nie mozna wykluczy¢ dalszego spadku jesli
nie bedzie pomysinego zakonczenia rozmow ws. Grec;ji.
Decyzja banku centralnego W egier w regionie CEE
=Wegierski bank centralny podejmie w najblizszych dniach
decyzje ws. stop procentowych. Biorgc pod uwage ostatni
znaczny spadek inflacji, pojawity sie spekulacje, ze wzrosty
szanse na poluzowanie polityki pienieznej przez MNB i taka
tez sugestia padata ze strony banku centralnego w zesziym
miesigcu. Jesli obnizka nastgpi juz teraz, wtedy taka decyzja
mogtaby wywrze¢ dodatkowg presje na forinta lub ograniczyé
potencjat do jego aprecjacji, w zaleznosci od wyniku rozmoéw
ws. Grecji. Tak jak w przypadku EURPLN, EURHUF waha sie
blisko lokalnego minimum (ok. 303 z listopada) i nadchodzace
dni moga przesadzi¢ o tym czy wsparcie te zostanie przebite (i
kurs podazy do 300 i ponizej) czy odbije do 312 (albo wyzej).
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Rynek stopy procentowej — Grecja i wystapienie Yellen istotne dla nastrojow rynkowych

Stawki rynku pieni eznego i stopa NBP
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Rentowno $ci polskich benchmarkéw
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Rentowno $¢ 10-letnich obligacji Polski i Niemiec oraz
10-letni IRS dla Polski (%)

Rynek oczekuje obni zki stop w najbli zszym czasie

=W minionym tygodniu spadek stawek WIBOR znaczaco sie
nasilit. W skali tygodnia stawki obnizyly sie o 6-9 pb (wobec
spadku o 1-3 pb w poprzednim tygodniu). W tym samym
czasie stawki FRA wzrosty wzdtuz krzywej, w tym najbardziej
te na dhlugie terminy. Pomimo to, FRA3x6 pozostaje wcigz
okotlo 30 pb ponizej biezacego poziomu WIBOR 3M, co
wskazuje, ze rynek wcigz spodziewa sie redukcji stép o
przynajmniej 25 pb w perspektywie trzech miesiecy.

= Publikowane w tym tygodniu krajowe dane makro (stopa
bezrobocia, PKB za IV kw. wraz ze strukturg) nie zmienig
naszego scenariusza dla krajowej gospodarki oraz polityki
pienieznej w nadchodzacych miesigcach. W zwigzku z tym
oczekujemy, ze trend spadkowy WIBOR bedzie kontynuowany
w oczekiwaniu na decyzje RPP w kolejnym tygodniu.

Znaczne wahania w zwi azku z niepewno $cig ws Grecji

=W ubieglym tygodniu na rynku stopy procentowej utrzymata
sie znaczna zmiennosé. Z jednej strony krajowe dane makro
wskazywaly na obnizke stop procentowych przez RPP,
wspierajac  krétki  koniec  krzywych. Z drugiej strony
niepewnos$¢ odnosnie dalszego rozwoju sytuacji w Grecji
przyczyniata sie do znaczacej zmiennosci rynku, gtéwnie na
srodku i dlugim koncu krzywych. Wzrosty rentownosci/stawek
IRS wynikaly rowniez z nieznacznego ostabienia na rynkach
bazowych (w skali tygodnia rentownos¢ niemieckiej 10-latki
wzrosta o 5 pb). Mimo ze rzad Grecji ztozyl wniosek o
wydtuzenie pakietu pomocowego o kolejne szes¢ miesiecy,

nadal istnieje wiele probleméw do przezwyciezenia. W
konsekwencji awersja do ryzyka zdominowata nastroje
rynkowe, powodujgc  wzrost rentownosci  10-letniego

benchmarku powyzej 2,30%. Minutes FOMC, ktére zostaly
odebrane jako bardziej golebie pomogly rynkowi nieco
odetchna¢, choé bylo to tylko krotkoterminowe. Pomimo to na
koniec tygodnia rentownosci i stawki IRS byly srednio o 10 pb
powyzej zamkniecia w poprzednim tygodniu.

= Krétki  koniec  krzywych jest dobrze zakotwiczony
oczekiwaniami na redukcje stép procentowych, podczas gdy
dtugi koniec krzywych pozostat pod presja. W efekcie nastagpito
wystromienie obu krzywych; spready 2-10L rozszerzyly sie, w
szczegolnosci dla IRS (do 52 pb z 36 pb tydzien wczesniej).
Interesuj acy tydzie n na rynku diugu

=W tym tygodniu bedzie wiele ciekawych wydarzen i publikacji
danych makro, ktére wplyng na nastroje inwestorow. Po
pierwsze inwestorzy wcigz czekajg na rozwigzanie problemu
Grecji. Wyniki piatkowego szczytu Eurogrupy wyznaczy¢ moga
kierunek rynku na najblizsze tygodnie. Spodziewamy sie
odreagowania rynku jesli Eurogrupa pozytywnie rozpatrzy
wniosek Grecji. Po drugie, 24 lutego szefowa Fed wystapi w
Kongresie. Obawy, ze retoryka wystgpienia okaze sie mniej
gotebia niz minutes moze spowodowaé wzrost rentownosci
obligacji USA, co bedzie negatywne dla wyceny aktywéw na
dtugim koncu krzywych. Po trzecie, publikowane krajowe dane
powinny by¢ neutralne dla rynku. Natomiast lepsze od
oczekiwan dane ze strefy euro bedg przektadaly sie na wyzsze
rentownosci na rynkach bazowych, a tym samym beda
negatywnie oddziatywa¢ na wycene krajowych krzywych.

= Ministerstwo Finanséw opublikuje plan emisji SPW na
marzec. Plan na | kw. zaktadat dwie aukcje standardowe |
mozliwos¢ aukcji zamiany. Biorac pod uwage niepewng
sytuacje rynkowa spodziewamy sie tylko dwoch aukciji
standardowej i zamiany. Biezaca realizacja potrzeb
pozyczkowych na poziomie 47% sugeruje, ze nie ma potrzeby
zalewania rynku obligacjami. Dlatego tez informacje o
ograniczonej podazy powinny wspieraé rynek.
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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



