- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

TYGODNIK EKONOMICZNY

23 — 29 marca 2015

Kalendarz wydarzen i publikacji

; PROGNOZA
Ft KRAJ WSKAZNIK OKRES NEK  BZWEK roflellyes
PONIEDZIALEK (23 marca)
15:00 us Sprzedaz domoéw I min 4,94 - 4,82
WTOREK (24 marca)
2:45 CN Wstepny PMI — przemyst 1 pkt 50,4 - 50,7
9:30 DE Wstepny PMI — przemyst 1 pkt 51,5 - 51,1
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst 1 pkt 51,5 - 51,0
10:00 PL Stopa bezrobocia 1] % 12,0 12,0 12,0
13:30 us CPI I % m/m 0,2 - -0,7
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 1,95 - 2,1
15:00 us Sprzedaz nowych domoéw 1] tys. 475 - 481
SRODA (25 marca)
10:00 DE Indeks Ifo 1l pkt 107,2 - 106,8
13:30 us Zam©owienia na dobra trwatego uzytku 1] % m/m 0,5 - 2,8
CZWARTEK (26 marca)
PL Aukcja zamiany obligaciji
13:00 Ccz Decyzja banku centralnego % 0,05 - 0,05
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - 291
PIATEK (27 marca)

13:30 us Finalny PKB IV kw. % kw./kw. 2,4 - 5,0
15:00 us Indeks Michigan 11l pkt 91,8 - 91,2

Zrodto: BZ WBK, Bloomberg, Reuters, Parkiet
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Wydarzenia nowego tygodnia - Wcigz dobre wiesci z rynku pracy

Zmiany na rynku pracy
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—— Zatrudnienie w sektorze przeds., % r/r Ptace w sektorze przeds., % r/r
——— Bezrobocie rejestrowane, % ——Bezrobocie BAEL, wyr.sezon., %

= Wedlug naszych szacunkdw, stopa bezrobocia rejestrowanego
utrzymata sie na poziomie 12,0% w lutym, ale w ujeciu
odsezonowanym obnizyta sie do 11,3% z 11,4% w styczniu,
osiggnawszy najnizszy poziom od sierpnia 2009 r.

= Poprawa sytuacji na rynku pracy jest widoczna od potowy 2013
r. i spodziewamy sie dalszych spadkéw stopy bezrobocia w
krétkim i $rednim okresie. W krétkim okresie silny popyt krajowy i
ozywienie popytu zagranicznego przetozong sie na wyzszy popyt
na prace. W srednim okresie spadek stopy bezrobocia bedzie
wynikat z kurczacej sie populacji w wieku produkcyjnym (chociaz
ten trend bedzie spowalniany przez roshacg aktywnosé
gospodarcza w starszych grupach demograficznych).

=Wedlug raport NBP o rynku pracy, obecne kohorty w
niemobilnym wieku produkcyjnym radza sobie duzo lepiej niz
wczesniejsze, wykazujac wyzszg aktywnosé na rynku pracy i
charakteryzujac sie nizszg szansa na bezrobocie.

Ostatni tydzien w gospodarce - Mocna produkcja i eksport, stabsza sprzedaz i ptace
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Produkcja przemystowa Produkcja bud.-montaz.
—— Sprzedaz detaliczna ——— Obroty w handlu detalicznym

=W styczniu nadwyzka obrotéw biezgcych wyniosta 56 min €
w wyniku zaskakujgco wysokiego eksportu i nizszego od
prognoz importu. Poprawa eksportu to zapewne wynik
ozywienia w strefie euro, a stabos$¢ importu to gtéwnie efekt
nizszych cen surowcéw, a nie stabosci popytu krajowego.
Dane zwiekszajg nasz optymizm odnos$nie wzrostu w
kolejnych kwartatach.

=Wzrost przecietnych ptac w firmach spowolnit w lutym do
3,2% r/r (z 3,6% r/r), a zatrudnienie wzrosto 1,2% r/r (tak jak w
styczniu) rosnac nieco wolniej od prognoz.
Najprawdopodobniej spowolnienie wzrostu ptac wynikato
gtéwnie z nizszych premii w goérnictwie. Szacujemy, ze w
pozostatych sektorach wzrost wynagrodzen byt nadal nieziy.
Zatrudnienie byto nieco rozczarowujace, ale trudno na razie
wycigga¢ z tego mocne wnioski, jako ze wiekszos¢ ostatnich
badan koniunktury wskazuje, ze popyt firm na nowych
pracownikdw pozostaje wysoki. Realny fundusz ptac w
sektorze firm nadal rosnie w solidnym tempie (6,2% r/r w
lutym wobec 6,4% r/r w styczniu), co wspiera prognozy
szybkiego wzrostu konsumpcji prywatnej.

= Produkcja przemystowa urosta w lutym 4,9% r/r, a produkcja
budowlano-montazowa spadta o 0,3% r/r. Wynik w przemysle
byt nieco zanizony spadkami produkcji w gornictwie i produkciji
energii (-11,3% r/r), ale w samym przetworstwie zanotowano
imponujacy wzrost o 6,6% r/r. Na budowlanke negatywnie
wptynat efekt wysokiej bazy, ale indeks wyréwnany sezonowo
odbit w gore. W sumie, dane o produkcji wydajg sie nam dos$¢
dobre, wskazujgc na podtrzymanie wzrostu. Realna sprzedaz
detaliczna wzrosta 0 2,4% r/r, a nominalnie spadta o 1,3% r/r
m.in. za sprawg pogtebienia spadku cen (-3,6% r/r). Wynik byt
staby, ale mamy watpliwosci, czy faktycznie te dane dobrze
oddajg  aktualne  tendencje @w  zakresie popytu
konsumpcyjnego.

Cytat tygodnia — Dostosowanie stdp procentowych w razie nieoczekiwanych wstrzasow jest mozliwe

Minutes z marcowego posiedzenia RPP, NBP

Dyskutujac na temat skali obnizenia stép procentowych i ich docelowego
poziomu w obecnym cyklu, wigkszo$¢ czlonkdw Rady ocenita, ze stopy
procentowe powinny zosta¢ dostosowane jednorazowo, tak by skala obnizki
byta istotna, co oddziatywatoby tez w kierunku zmniejszenia niepewnosci co
do przysziej polityki pienieznej. W tym kontekscie czionkowie ci byli takze
zdania, ze jednorazowej znacznej obnizce stop procentowych powinno
towarzyszy¢ stwierdzenie, ze taka decyzja stanowi zakonczenie obecnego
cyklu tagodzenia polityki pienieznej. W ocenie wiekszosci czionkéw Rady takie
stwierdzenie nie uniemozliwiatoby dostosowania stép procentowych w razie
wystgpienia nieoczekiwanych silnych wstrzgséw w polskiej gospodarce lub jej
otoczeniu.

Opis dyskusji z marcowego posiedzenia RPP wskazuje, ze wiekszosé
czlonkéw Rady opowiedziata sie za jednorazowa, znaczacg obnizka, co w
ich ocenie zmniejszytlo niepewno$¢ co do przysziej polityki pienieznej. Byli
tez zgodni, ze decyzji powinno towarzyszy¢ stwierdzenie o zakonczeniu
cyklu tagodzenia polityki monetarnej. Jednak to nie zamyka drzwi do
dalszych dostosowan stop — wiekszo$¢ czionkéw RPP jest zdania, ze w razie
wystapienia nieoczekiwanych silnych wstrzaséw w polskiej gospodarce lub
jej otoczeniu Rada powinna zareagowa¢. Sadzimy, ze takim wstrzgsem
mogtoby by¢ znaczace umocnienie ziotego, np. w konsekwencji luzowania
polityki monetarnej przez EBC. Nie jest to jednak nasz bazowy scenariusz —
spodziewamy sie jedynie stopniowej aprecjacji krajowej waluty. Przy takim
zalozeniu oczekujemy, ze stopy w Polsce pozostang bez zmian przynajmniej
przez rok i dopiero w drugiej potowie 2016 r. czekajg nas pierwsze podwyzki.
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Rynek walutowy — Trend boczny wcigz bardzo prawdopodobny

i EURPLN Pozytywny tydzie n dla zlotego ...
' =W minionym tygodniu ztoty dos¢ znaczaco zyskat w relaciji
4.32 do gtéwnych walut. Wsparciem dla krajowej waluty byty silne
dane o eksporcie Polski i wynik marcowego posiedzenia Fed
428 1 — retoryka FOMC byla bardziej gofebia mimo usuniecia
424 1 wyrazenia ,cierpliwy” z komunikatu. W konsekwencji EURPLN
spadt tymczasowo do 4,109 (najnizej od czerwca 2014 r.) po
420 4 osiagnieciu 4,15 przed posiedzeniem FOMC. Umocnienie
416 ztotego wobec dolara byto bardziej znaczace. Kurs USDPLN
tymczasowo spadt do 3,75 (z ok. 3,92 przed decyzjg), ale
412 | szybko powrécit w okolice 3,85. W skali tygodnia zioty
48 | najbardziej umocnit sie wobec funta (0o 2,1%) i dolara
' amerykanskiego (o 1,3%).
4.04 ‘ ‘ : : o : : ‘ — = Pozytywny impuls wynikajacy z retoryki Fed stracit na sile na
T 2 2 R 2 21T 2 2%y oot koniec tygodnia. Perspektywa pierwszej podwyzki stép przez
e & — = - & & - = 7 & FOMC oddalita sie jednak, co wraz z luzowaniem polityki
USDPLN i CHFPLN pienieznej przez EBC i zakonczeniem cyklu obnizek przez
440 - - 4.10 RPP powinno — razem z nieztymi danymi z kraju — wspieraé
430 - L 4.00 ztotego w kolejnych tygodniach. Ostatnie zmiany jakie zaszly
420 | | 390 na kursie EURPLN nie zmieniajg jego perspektyw z punktu
410 4 | 380 widzenia analizy technicznej. Silnym wsparciem dla kursu
200 | L 270 pozostaje poziom 4,11, a strefa oporu to 4,16-4,18. W tym
’ ' tygodniu EURPLN powinien pozosta¢ w tym przedziale.
390 1 - 360 Impulsem, ktéry moze pchnagé EURPLN w kierunku strefy
3.80 1 r 350 oporu moga byé mocniejsze dane z gospodarki USA.
370 4 340 ipozostalych walut regionu
360 1 1330 wwaluty pozostatych krajéw regionu réwniez zyskaly dzieki
3.50 - - 320 gotebim sygnatom z FOMC. Kurs EURHUF tymczasowo spadt
340 - 3.10 w okolice 301 (14-miesiecznego dotka), wspierany przez
3.30 e e L 300 oczekiwania na pozytywnag ocene Wegier przez agencje S&P
T 2 2 R 2 I i ove oot (powszechnie oczekuje sie podwyzszenia perspektyw ratingu
e & — = - ® g E = = T © E tego kraju). W minionym tygodniu czeska korona umocnita sie
—CHFPLN (lewa of) - ——USDPLN (prawa of) do 27,14 za euro i zblizyla sie do poziomu wyznaczonego dla
140 - EURUSD EURCZK przez bank centralny na 27. W tym samym czasie
umocnit sie rubel, kurs USDRUB obnizyt sie do 58,8. Kurs
1.36 1 jednak szybko powrocit do prawie 61 w wyniku sprzedazy
132 | walut obcych przez eksporteréw, ktéry przygotowujg sie do
128 ptatnosci podatkowych.

=W tym tygodniu nastroje inwestorow beda pod wptywem
1.24 | czynnikbw zewnetrznych, ale i czynnikéw krajowych, w
szczegOlnosci decyzji bankéw centralnych. Sadzimy, ze bank
centralny Wegier moze zdecydowac¢ sie na obnizke stop
1.16 1 procentowych, co oznaczaloby wzrost zmiennosci na rynku i
112 | ostabienie forinta do ok. 305 za euro. W przypadku Czech,
polityka monetarna banku centralnego nie powinna znaczaco
sie zmieni¢, a w zwigzku z tym spodziewamy sie stabilizacji
EURCZK nieco ponizej 27,5.
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=Golebi wydzwiek komunikatu FOMC po marcowym
EURHUF i USDRUB posiedzeniu spowodowat gwattowny wzrost EURUSD do
prawie 1,10. Byt to najwiekszy jednosesyjny ruch kursu w gére
doktadnie od 6 lat. 18 marca 2009 Fed réwniez pozytywnie
zaskoczyt rynek zapowiadajagc wiekszy od oczekiwan skup
papieréw skarbowych, co gwattownie ostabito dolara. Jednak
tym razem ruch okazat sie krotkotrwaty, dolar odrobit czes¢
strat i na koniec tygodnia EURUSD jest blisko 1,08.

=W tym tygodniu inwestorzy poznajg szereg danych makro z
Europy i USA, w tym kluczowe wskazniki koniunktury. W
naszej ocenie dane te potwierdza pozytywne tendencje
zachodzgce w obu gospodarkach. A w zwigzku z tym
spodziewamy sie trendu bocznego na EURUSD. Kurs bedzie
pozostawal w przedziale 1,047 — 1,10 w oczekiwaniu na
miesieczne dane z rynku pracy czy tez finalne odczyty PMI,
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Rynek stopy procentowej — Polski diug zyskuije, ale i tak odstaje od Europy
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Rynek bez zmian, IRS i rentowno $ci w dét po FOMC...

= Rynek pieniezny byt w minionym tygodniu stabilny, stawki
WIBOR od 1 do 12 miesiecy nie zmienily sie, a FRA poruszaly
w trendzie bocznym. Dane z kraju byly mieszane i nie
wygenerowaly zadnego kierunkowego ruchu.

» Wydzwiek posiedzenia FOMC miat najwiekszy wplyw na
polskie IRS i obligacje w zesztym tygodniu. Chociaz z
komunikatu Fed znikneto sformutowanie o cierpliwosci”
odnosnie terminu rozpoczecia podwyzek stép, to jego ogdéiny
ton i wypowiedzi szefowej Fed Jannet Yellen w trakcie
konferencji prasowej byly znacznie mniej jastrzebie niz sie
spodziewano. Oddalenie sie w ocenie rynku pierwszej
podwyzki stop Fed umocnito obligacje na $wiecie i trend ten
byt widoczny réwniez w Polsce. Rentownos$¢ krajowej 10-latki
przebita w koncu wsparcie na 2,40% i osiggneta 2,25%,
najnizszy poziom od ostatniego posiedzenia RPP na poczatku
marca. 5-letnia rentownos$c¢ tez spadita o 20 pb, a 2-lethia o 5
pb. Krzywa IRS przesuneta sie w dot w podobnej skali, 2-letnia
stawka do 1,68%, 5-letnia do prawie 1,85% a 10-letnia do ok.
2,10%.

... ale i tak zostaj q w tyle za Europ a

= Miniony tydzien byt drugim kiedy EBC skupowat obligacje
panstw strefy euro. W tym czasie, rentownosci na rynkach
bazowych spadly najmocniej, podczas gdy w przypadku
peryferii odnotowano tylko nieznaczne zmiany. Taka ostrozna
reakcja rynku na rozpoczecie QE moze wynika¢ z faktu, ze
rynek zaczagt sie dos¢ agresywnie umacnia¢ juz w momencie
ogtoszenia programu przez EBC.

=Czwarty wykres dos¢ wyraznie pokazuje, ze rentownosc
krajowej 10-latki wyraznie pozostaje w tyle za zmianami
obserwowanymi na rynku strefy euro. Sugeruje to, ze wplyw
QE na polskie obligacie moze by¢ opdzniony, bowiem
europejscy inwestorzy moga w pierwszej kolejnosci
zdecydowa¢ sie na zakup dlugu panstw strefy euro, a
alternatywnych lokat kapitatu zaczg¢ szukac kiedy rentownosci
w Europie zbliza sie jeszcze bardziej lub osiggng zero. Dopiero
wtedy  moglibySmy  odnotowa¢ wyrazniejszy  naplyw
zagranicznego kapitatu na polski rynek.

=Warto jednoczesnie odnotowaé, ze udziat nierezydentéw w
polskich, rynkowych, ziotowych obligacjach jest juz catkiem
wysoki — 40% na koniec stycznia. Inwestorzy zagraniczni sg
juz najwiekszg grupa posiadajaca polskie obligacje. Jesli
wylaczymy niewielkie udzialy zagranicy w seriach WZ/IZ
(nierezydenci utrzymywali zazwyczaj ok. 5% w tych seriach w
ostatnich latach), to jej $redni udziat w poszczegdélnych seriach
wynosi 45%. Sposrod 22 serii obligacji o statym kuponie, w 9 z
nich zagranica miata na koniec stycznia udziat wiekszy niz
50%. Wyréznia sie tu 10-letni benchmark, DS0725, gdzie
zagranica ma prawie 80% udzialu. Ten czynnik moze
potencjalnie ograniczy¢ che¢ inwestoréow zagranicznych do
zwiekszania ekspozycji na polski dtug, np. w wyniku obaw o
ptynnos¢ rynku w sytuacji checi sprzedazy obligacii.

W tym tygodniu odbedzie sie aukcja zamiany obligaciji.
Ministerstwo Finans6w bedzie chcialo odkupi¢ papiery
OKO0715, PS0415 i DS1015. Wg najnowszych danych, na
koniec stycznia nierezydenci posiadali prawie 24 mid zt tych
obligacji. Sadzimy, ze w obliczu ostatniej mniej jastrzebiej
retoryki FOMC i luzowania polityki pienieznej przez EBC
inwestorzy zagraniczni zdecydujg sie raczej na zrolowanie
pozycji. Takze fakt, ze polskie obligacje zyskaty w koncu w
ostatnich dniach do$¢ wyraznie moze zacheci¢ inwestorow do
checi podigczenia sie do ruchu w obliczu powyzszych
pozytywnych okolicznosci rynkowych.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$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



