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Banki centralne miaty najwiekszy wptyw na rynki w minionym tygodniu. Bardzo stabe indeksy ISM, rozczarowujacy przyrost
zatrudnienia poza rolnictwem w USA i stowa Dudleya z FOMC spowodowaty, ze rynek przestat w zasadzie wycenia¢ podwyzki
stop Fed. Czynniki te pchnety EURUSD mocno w gore, co skutkowato werbalng interwencja EBC. Komunikat z posiedzenia
RPP byt nieco bardziej gotebi, a nowi cztonkowie Rady niestety nie zabrali glosu. Wymowa komunikatu wskazuje, ze marcowa
aktualizacja prognoz CPIl i PKB moze by¢ bardzo wazna dla bankierow centralnych i dalej oczekujemy obnizki stép o 25 pb.
Polski PMI dla przemystu mocno rozczarowat spadkiem do najnizszego poziomu od 16 miesiecy. Dalsze znizki indeksu
mogtyby niepokoi¢, szczegdlnie w kontekscie stabych odczytéw pozostatych wskaznikéw aktywnosci ekonomiczne;j.

Kalendarz publikacji zagranicznych danych nie jest w tym tygodniu zbyt obfity. Najciekawiej zapowiadajg sie odczyty PKB za
IV kw. dla Niemiec i strefy euro, ktére naszym zdaniem potwierdzg kontynuacje ozywienia w koncéwce 2015. Chinski rynek
bedzie przez caly tydzien zamkniety, wiec ten czynnik ryzyka moze zejs¢ na drugi plan, przynajmniej na jaki§ czas. W
kontekscie spadajacych szans na marcowg podwyzke stop w USA najwazniejszym wydarzeniem tygodnia moze okazaé sie
wystapienie szefowej Fed. Oczekuje sie, ze Janet Yellen zasugeruje nastawienie ,wait-and-see”, wiec jesli jej przemoéwienie
pokaze determinacje do podwyzek stop, wtedy mozliwa jest gwattowna reakcja rynkow. Na koniec tygodnia poznamy sporo
waznych danych z Polski, szczegolnie PKB za IV kw. i styczniowy CPI. Pierwszy odczyt obarczony jest mniejszym ryzykiem niz
zwykle bowiem znamy juz wynik za caly 2015. Spodziewamy sie, ze dane pokaza wzrost w przedziale 3,7-4,0, wiec sg szanse na
niespodzianke, bowiem konsensus wskazuje na 3,8%. Inflacja bedzie wazniejsza dla perspektyw polityki pienieznej i
kontynuacja deflacji w 2016 bedzie argumentem dla gotebi.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES o Bzwek  WARTOSC
PONIEDZIALEK (8 lutego)
8:00 DE Produkcja przemystowa X1 % m/m 0,5 - -0,3
9:00 cz Produkcja przemystowa Xl % rir 59 - 57
WTOREK (9 lutego)
8:00 DE Eksport X % m/m 0,5 - 0,5
SRODA (10 lutego)
16:00 us Woystgpienie szefowej Fed
CZWARTEK (11 lutego)
9:00 HU CPI | % rir 1,2 - 0,9
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - -
PIATEK (12 lutego)
8:00 DE Wstepny PKB 1V kw. % rir - - 1,8
9:00 HU Wstepny PKB 1V kw. % r/r 2,5 - 2,4
9:00 Ccz CPI | % rir 0,5 - 0,1
10:00 PL Wstepny PKB 1V kw. % rir 3,8 3,8 3,5
11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % r/r 0,3 - 11
11:00 EZ Wstepny PKB 1V kw. % r/r - - 1,6
14:00 PL CPI | % rir -0,5 -0,5 -0,5
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Xl min € -203 -1144 620
14:00 PL Eksport Xl min € 13638 13570 15504
14:00 PL Import Xl min € 13 692 13730 14 748
14:00 PL Podaz pienigdza | % rir 9,4 9,4 9,1
14:30 us Sprzedaz detaliczna | % m/m 0,1 - -0,1
16:00 us Wstepny Michigan Il pkt 92,5 - 92,0
Zrodto: BZ WBK, Reuters, Bloomberg
DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH: DEPARTAMENT UStUG SKARBU:
al. Jana Pawta 1l 17, 00-854 Warszawa fax 22 586 83 40 Poznan 61 856 5814/30
email: ekonomia@bzwbk.pl ~ Web site: http://www.bzwbk.pl Warszawa 22 586 8320/38
Maciej Reluga (gtéwny ekonomista) 22 534 18 88 Wroctaw 71 369 9400
Piotr Bielski 22534 18 87
Agnieszka Decewicz 22534 18 86
Marcin Luzinski 2253418 85

Marcin Sulewski 22534 18 84
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Wydarzenia nowego tygodnia - Wstepny PKB za IV kw., CPI i bilans ptatniczy

% tir Wzrost PKB i jego wybranych komponentéw
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= Kalendarz publikacji makro zawiera kilka waznych danych
na koniec tygodnia. Poznamy wstepny odczyt PKB za IV kw.
Dane o aktywnosci gospodarczej w grudniu potwierdzity, ze
gospodarka dynamicznie rozwijata sie pod koniec 2015,
wspierana zaréwno przez solidny popyt zewnetrzny (co miato
pozytywny wplyw na produkcje przemystowa i eksport) oraz
przy$pieszajgce wydatki gospodarstw domowych (dzieki
mocnemu wzrostowi dochoddw z pracy). Wstepne dane o
PKB za caly 2015 r. sugerowaty, ze w IV kw. wzrost
przyspieszyt do 3,8% r/r lub nawet mocniej.

=Naszym zdaniem styczniowy CPI utrzymat si¢ na -0,5% r/r
(bez zmian wobec grudnia) po spadku cen o 0,2% m/m. W
ujeciu miesiecznym spodziewamy sie spadku cen energii i
paliw a takze lekkiego wzrostu cen zywnosci (ok. 1% m/m).

= Spodziewamy sie mocnego wzrostu deficytu obrotéw
biezgcych w grudniu pod wptywem znacznego pogorszenia
bilanséw dochoddéw pierwotnych i wtornych. Byt to gtownie
wynik wysokich wptat do budzetu UE i niskich wplywéw z
budzetu tej instytucji. Spodziewamy sie pewnego pogorszenia
salda towardéw, przy czym tempo wzrostu eksportu utrzyma
sie na solidnym poziomie (9,8% r/r) a importu bedzie
umiarkowane (5,7% r/r).

= Spodziewamy sie wzrostu podazy pienigdza M3 0 9,4 r/r.

= W tym tygodniu (9 lutego), Sejmowa Komisja Finansow
Publicznych przestucha dwoéch kandydatow do RPP -
Henryka Wnorowskiego, zaproponowanego przez rzgdzgcg
partie PiS i Mateusza Szczurka, kandydata PO. Mozliwe, ze
juz w tym tygodniu odbedzie sie gtosowanie, ktére prawie na
pewno zakonczy sie wyborem kandydata PiS.

Ostatni tydzien w gospodarce - PMI ponizej oczekiwan, stopy bez zmian

pkt. Wskazniki koniunktury (wyréwnane sezonowo)
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= Polski styczniowy PMI dla przemystu nieoczekiwanie spadt
do 50,9 z 52,1 pkt, najnizszego poziomu od 16 miesiecy.
Przyczyng byty stabsze wzrosty produkcji (najstabszy wynik
od 5 miesiecy) i nowych zamowien (szczegdlnie krajowych,
zagraniczne rosty szybciej). Pozytywne jest to, ze nadal
ro$nie indeks zatrudnienia. Badanie potwierdzito, ze wcigz nie
wida¢ presji inflacyjnej. Ogdlnie, wczorajszy odczyt sugeruje
spowolnienie aktywnos$ci ekonomicznej na poczatku roku.

= Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe bez
zmian, zgodnie z oczekiwaniami. RPP byta nieco mniej
optymistyczna jesli chodzi o perspektywy wzrostu inflacji w
kolejnych miesigcach, sugerujac ztagodzenie nastawienia.
Rada nie data Zzadnych sugestii odnosnie do wyniku
posiedzenia w marcu, pozostawiajgc wszystkie opcje
otwartymi. Nowa projekcja CPIl i PKB bedzie kluczowa dla
procesu decyzyjnego.

Cytat tygodnia — KE oczekuje deficytu finanséw publicznych 3,4% PKB w 2017

Komentarz Ministerstwa Finanséw do prognoz KE, 04.02

Najnowsza prognoza KE wskazuje na ryzyko przekroczenia wartosci
referencyjnej w 2017 r., (3,4% PKB) co wynika ze stosowanego przez KE
w prognozie zimowej podej$cia braku zmian w polityce rzadu (ang. no-
policy-change scenario). KE uwzglgdnita w prognozie na 2017 r. przyrost
wydatkéw zwigzanych z caforoczng realizacjg programu 500+, brak
wplywéw z dywidendy cyfrowej oraz obnizke stawek VAT, przy
jednoczesnym braku dziatan wzmacniajgcych strone dochodowg i
priorytetyzacji innych wydatkéw. Prognoza KE nie uwzglednia
podejmowanych przez rzad dziatan ukierunkowanych na wzmocnienie
strony dochodowe] poprzez znaczaca odbudowe strumienia dochodéw
podatkowych i uszczelnienie systemu podatkowego.

Komisja Europejska spodziewa si¢ wzrostu deficytu finanséw publicznych
do 3,4% w 2017 r. Polskie Ministerstwo Finanséw jest do$¢ sceptyczne co
do tej prognozy i sugeruje, ze zatozenie braku zmian w polityce rzadu,
przyjete przez Komisje, pomija znaczne wplywy budzetowe uzyskane
dzigki poprawie $ciggalnosci podatkow. Zgadzamy sie, ze takie dziatania
bedg pozytywne dla budzetu. Jednakze, w swoim komentarzu
Ministerstwo pomineto skutki budzetowe zrealizowania innych obietnic
wyborczych, ktére spowodujg wzrost deficytu, jak np. podwyzszenie kwoty
wolnej od podatku i obnizenie wieku emerytalnego. Te dziatania
spowodujg wzrost deficytu co najmniej o 1% PKB i pokrycie tej roznicy z
lepszej $ciggalnosci VAT bedzie trudne do osiggnigcia. W kazdym razie
Ministerstwo twierdzi, ze jest zdeterminowane utrzymac deficyt ponizej 3%
PKB. Przypominamy, ze jest to kluczowe dla agenc;ji ratingowych.
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Rynek walutowy — EURPLN stabilizuje sie, EURUSD w gére
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Do trzech razy sztuka?

= Ztoty umocnit sie przejsciowo do 4,37 za euro i odrobit tym
samym catos¢ strat poniesionych po obnizce ratingu przez
S&P. Krajowa waluta bardzo dobrze zaczeta miesigc i przez
chwile byta nawet drugg najmocniejszg do euro i dolara
sposrod walut panstw rozwijajgcych sie. Na koniec tygodnia
EURPLN odbit jednak do ok. 4,40. Wzrost EURUSD umocnit
ztotego do dolara i USDPLN spadt do 3,93, najnizej od
poczatku stycznia.

= Pierwszy wykres pokazuje, Zze aprecjacja ztotego do euro
zatrzymata sie po tym jak EURPLN narysowal korekte
spadkowg niemal réwng dwom poprzednim. PodkreslaliSmy
juz, ze nie widzimy potencjatu do zbyt duzego umocnienia
ztotego w krotkim terminie i miniony tydzien pokazat, ze
EURPLN moze pozosta¢ na podwyzszonym poziomie jesli
globalny nastréj nie poprawi sie wyraznie i nie zneutralizuje w
wiekszym stopniu negatywnych czynnikéw krajowych. Szanse
na podwyzki stép Fed spadty do$¢ mocno w ciggu ostatnich
tygodniu, ale nie miato to pozytywnego wptywu na ztotego,
bowiem na rynku dominowaty obawy o Chiny. W tym tygodniu
uwaga inwestorow skupi sie na wystgpieniu szefowej Fed i jgj
ocenie perspektyw dla gospodarki USA. Wydaje sie, ze bedzie
to kluczowe wydarzenie tygodnia, ale nie sadzimy, aby
spowodowato ono opuszczenie przedziatu 4,36-4,51 przez
EURPLN.

Nizsze szanse na podwyzki stop Fed ostabiaja dolara

= Ostatnie dane z USA miaty mieszany wydzwigk, ale
inwestorzy skupili si¢ na nizszych od oczekiwan indeksach
ISM i w szczegodlnosci na wypowiedzi Williama Dudleya. Szef
Fed w Nowym Jorku powiedziat, Ze w jego ocenie obecne
warunki rynkowe sg duzo stabsze niz jeszcze w grudniu, kiedy
to FOMC podniost stopy procentowe. Wydaje sie, ze ten
komentarz przesgdzit o wzroscie EURUSD powyzej waznego
oporu na 1,10 i powyzej 1,12 — nowego tegorocznego
maksimum i najwyzszego poziomu od pazdziernika.

= Obecnie rynek nie widzi zbyt duzych szans na podwyZzki
stop Fed w tym roku (ponizej 30% szans na podwyzke o 25 pb
do czerwca, ponizej 50% do grudnia). Wycena ta moze sie
jeszcze zmieni¢ w tym tygodniu pod wptywem wystgpienia
szefowej Fed. W naszej ocenie, nawet jesli podwyzki stang sie
jeszcze mniej prawdopodobne, to czynnik ten bedzie miat juz
coraz mniejsza site dziatajgcg w kierunku wzrostu EURUSD.
Dodatkowo, przedstawiciele EBC mogg probowac¢ werbalnie
interweniowac¢ aby ostabi¢ euro, wiec w naszej ocenie jest
szansa na korekte spadkowg w tym tygodniu. Jednoczesnie,
stabilizacja EURUSD zakonczyta sie po przebiciu 1,10 i w
perspektywie srednioterminowej sg raczej wieksze szanse na
dalsze zwyzki. Kolejny wazny op6r to 1,135.

Forint dalej zyskuje

= Rubel pozostat stabilny w okolicy 77,5 za dolara po ostatnim
odreagowaniu dzieki stabilizacji cen ropy nieco powyzej
wieloletnich minimow.

= Forint tymczasem umacniat sie do euro juz czwarty tydzieh
z rzedu i EURHUF spadt do 309 (najnizej od listopada) z 312.
Wegierska waluta korzysta ze stabilniejszego globalnego
nastroju (dzieki EBC i Bankowi Japonii) i by¢ moze takze na
obnizce ratingu Polski. W tym tygodniu poznamy dane o
inflacji. Wegierski CPI ros$nie od stycznia 2015 i uwazamy, ze
nie wptynie zbyt negatywnie na forinta jesli w tym tygodniu
zaskoczy w dét.
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Rynek stopy procentowej — Czas na realizacje zyskow?

Rynki bazowe, aukcja wspieraja polski diug

= W minionym tygodniu krajowy rynek stopy procentowej
umocnit sie¢ dos¢ znaczaco. Obligacje skorzystaty na poprawie
globalnych nastrojow i umocnieniu rynkéw bazowych.
Rentownos$¢ niemieckiej 10-latki spadta do ok. 0,25%,
najnizszego poziomu od kwietnia 2015 r. W tym samym czasie
amerykanskie obligacje zyskaty na wartosci po serii stabych

Rentownosci 10-letnich obligacji (%)

. M w’l danych makro (ISM, zamoéwienia na dobra trwatego uzytku,

A miesieczne dane z rynku pracy), ktére pchnety rentownosé¢ 10-

1.0 1 latki amerykanskiej do 1,84%, najnizszego poziomu od lutego

. WW 2015. Krajowy diug wsparly takze bardzo dobre wyniki aukgii.

W rezultacie na zamkniecie tygodnia rentownosé 10-latki

0.0 —_— spadta do ok. 3,10% (najnizej od potowy stycznia) z prawie
z = é Li; “’é E 3 § § . L‘é S = 3,20% na poczatku tygodnia.

= W ujeciu tygodniowym krzywe rentownosci i IRS przesunely
sie w dot odpowiednio o 2-7pb i 3-8pb. Krzywa rentownosci
pozostata wzglednie stroma (spread 2-10L utrzymat sie na ok.
200 - 10-letnie spready do niemieckiego benchmarku 164pb, blisko poziomu sprzed tygodnia). W tym samym czasie
krzywa IRS nieco si¢ wyptaszczyta, a spread 2-10L zawezit si¢
do prawie 75pb. Co wiecej, spread wobec Bunda w sektorze
10L wzrdst powyzej 280pb, co pokazuje, ze inwestorzy wcigz
zadajag wysokiej premii za ryzyko wynikajgce z niepewno$ci
politycznej w Polsce.
= Aukcje krajowego diugu mozna uznaé za bardzo udana.
Ministerstwo uplasowato 2-latke OK1018 i 10-latke DS0726 o
tacznej wartosci 9 mild z (na aukcjach regularnej i
uzupetniajgcej, wiecej niz gorna granica pierwotnie planowanej
oferty). Popyt na aukcji byt solidny i wynidst prawie 15 mid zt
na obu aukcjach (w tym ok. 3 mid zt na aukcji uzupetniajace;j).
Znaczacy popyt na 10-letni benchmark potwierdzit, Ze
obnizenie ratingu nie miato znaczace wptywu na popyt na
—PLDE polski dtug ze strony nierezydentéw. Szacujemy, ze po aukcji
tegoroczne potrzeby pozyczkowe sg juz sfinansowane w ok.
FRA (%) 36%. o . . . -
20 - =Na rynku pienieznym nie zaszly istotne zmiany w minionym

19 | tygodniu. Stawki WIBOR 1M i 3M obnizyty sie o 1pb, podczas gdy
pozostate pozostaty stabilne. Natomiast stawki FRA nieznacznie
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189 W obnizyty sie, 0 1-7pb wzdtuz krzywej. Mimo to oczekiwania rynku
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1.7 odnosnie przysztej polityki monetarnej nie ulegty zmianie.
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{"\W‘ Uwaga na krajowe czynniki

5 = W tym tygodniu polski rynek stopy procentowej bedzie pod
14 ] wplywem krajowych czynnikdéw ze wzgledu na brak istotnych
' wydarzen czy tez publikacji danych makro za granicg. Sposréd
krajowych publikacji danych makro (PKB za IV kw. 2015,
wskaznik inflacji, podaz pienigdza M3, bilans ptatniczy)
uwage bedg zwracaty dane o PKB i inflacji. Nasze oczekiwania
wzrostu PKB  w IV kw. (3,8% r/r) i styczniowego wskaznika
——FRA 1X4 ——FRA3X6 FRA 9X12 inflacji (-0,5% r/r) sa zgodne z konsensusem rynkowym.
Dlatego tez silniejszy odczyt o aktywnosci gospodarczej (blizej
4%) moze zmniejszy¢ oczekiwania rynku na szybkie obnizki
stép procentowych. Obecnie rynek FRA wycenia obnizke stép
0 25 pb w perspektywie 6 miesiecy.

—stopa referencyjna = Za granicg uwage moze przyku¢ wystgpienie szefowej Fed
——WIBOR3M przed Kongresem, w czasie ktérego przedstawi ona potroczny
191 —®—WIBOR na podstawie FRA 512116 raport odnosnie do polityki pienieznej. Sadzimy, Zze ogdiny
wydzwiek wystgpienia szefowej Fed bedzie wskazywat na
wyczekujgca postawe FOMC. Jednak jasne sygnaty na temat
marcowej decyzji bedg miaty istotny wptyw na zachowanie sie
rynkéw, w tym krajowych aktywow. Spodziewamy sie
asymetrycznej reakcji rynku. Uwazamy, ze wieksze jest
prawdopodobienstwo wzrostu rentowno$ci/stawek  w
13 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ przypadku zasygnalizowania szybszych podwyzek stop przez
Fed (niz oczekuje rynek) niz na dalsze umocnienie. W
ostatnich dniach krajowy dtug znaczgco zyskat, wiec nie
mozna wykluczy¢ realizacji zyskow w najblizszym czasie.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie 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, Zze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowaé sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejgce 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 sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawia Il 17 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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