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Kondycja polskiej gospodarki na koniec 2015 r. pozostawata solidna, co potwierdzily publikowane z mienionym tygodniu dane o
PKB, eksporcie i kredytach dla przedsiebiorstw. Spodziewamy sie, ze te trendy beda kontynuowane w tym roku (wzrost PKB na
poziomie ok. 3,5%) i publikowane w tym tygodniu dane o produkcji, sprzedazy detalicznej i z rynku pracy beda sugerowaty dalsza
poprawe tych tendencji na poczatku 2016 r. Globalne nastroje wcigz pozostang istotne dla sytuacji na polskim rynku finansowym.
Gléwnym czynnikiem ryzyka dla gospodarki Polski pozostajg zawirowania na rynkach zagranicznych oraz obawy, ze moga one
przetozy¢ sie na spowolnienie wzrostu gospodarczego w strefie euro, co byloby negatywne dla perspektyw polskiego eksportu.
Czynniki globalne beda wcigz kluczowe dla EURPLN, ktéry moze pozosta¢ w dos¢ szerokim przedziale 4,36-4,51.

Obawy o globalny wzrost gospodarczy sprawity, ze rynek zaczat wycenia¢ dalsze poluzowanie polityki pienieznej przez gtéwne banki
centralne (a nawet obnizki stop Fed) i doprowadzily do wyptaszczenia krzywych rentownosci. W takich okolicznosciach inwestorzy
moga zaczaé ponownie oczekiwaé obnizek stop takze w Polsce. Inflacja (a wlasciwie deflacja) jest czynnikiem sprzyjajacym, a
styczniowa roczna dynamika CPl ponownie byta nizsza od oczekiwan (-0,7% r/r). Wyglada na to, ze deflacja moze utrzyma¢ sie do
niemal konca roku. Nowi czionkowie RPP wygladaja na zwolennikéw kontynuacji polityki pienieznej, ale podkreslaja jednoczesnie
istotnos¢ nowej projekcji inflacyjnej (publikowanej w marcu) przy podejmowaniu kolejnych decyzji. W tym tygodniu poznamy
zapewne ostatniego kandydata PiS-u do RPP z Sejmu i dwéch kandydatow wskazanych przez prezydenta Dude.

W czwartek odbedzie sie aukcja obligacji, na ktérej oferowana moze by¢ 5-latka. Dwie ostatnie aukcje po obnizeniu ratingu przez
S&P byly udane, a ostatnie notowania polskiego dtugu pokazuja, ze tym razem z uplasowaniem oferty rowniez nie powinno by¢
problemu.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES T BZwBK  WARTOSC
PONIEDZIALEK (15 lutego)
Brak publikacji waznych danych
WTOREK (16 lutego)
9:00 Ccz Pierwszy szacunek PKB IV kw. % r/r 4,5 - 4,7
11:00 DE Indeks ZEW Il pkt 56,5 - 59,7
14:00 PL Place w sektorze przedsiebiorstw | % rir 3,4 3,8 3,1
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw | % r/r 1,5 1,6 1,4
SRODA (17 lutego)
14:00 PL Produkcja przemystowa | % rir 29 1,7 6,7
14:00 PL Produkcja budowlana | % rir -3,2 -5,4 -0,3
14:00 PL Realna sprzedaz detaliczna | % rir 5,4 6,9 7,0
14:00 PL PPI | % rir -0,7 -0,5 -0,8
14:30 us Rozpoczete budowy domow | tys. 1175 - 1149
14:30 us Pozwolenia na budowe domow | tys. 1205 - 1204
15:15 us Produkcja przemystowa | % m/m 0,4 - -0,4
20:00 us Minutes FOMC
CZWARTEK (18 lutego)
11:00 PL Aukcja obligacji
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 269
14:30 us Indeks Philly Fed 1l pkt -2,9 - -3,5
PIATEK (19 lutego)
14:30 us CPI | % m/m -0,1 - -0,1
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Wydarzenia nowego tygodnia - Produkcja, sprzedaz detaliczna i dane z rynku pracy
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—— Produkcja przemysfowa

—— Sprzedaz detaliczna
Produkcja budowlano-montazowa (prawa 0$)

=W tym tygodniu zostang opublikowane kolejne istotne dane
makro za styczen z polskiej gospodarki, ktére pomoga w
ocenie sytuacji gospodarczej na poczatku 2016 r.

= Styczniowy odczyt indeksu PMI zaskoczyt spadkiem, wiec w
danych o produkcji inwestorzy mogg szuka¢é oznak
spowolnienia. Dynamika produkcji w styczniu, w naszej ocenie,
byta nizsza niz w grudniu ze wzgledu na efekt dni roboczych,
podczas gdy ogdlny trend powinien pozostaé silny. W naszej
ocenie dynamika sprzedazy detalicznej powinna pozostac
rowniez silna, podczas gdy produkcja budowlana moze
pokaza¢ spadek, biorgc pod uwage stabe trendy w tym
sektorze oraz warunki pogodowe w styczniu.

=Dane z rynku pracy bedg pod wptywem styczniowej zmiany
proby. Spodziewamy sie wzrostu zatrudnienia oraz
umiarkowanego wzrostu ptac.

Ostatni tydzien w gospodarce - PKB wyzej, deflacja glebsza (i diuzsza), mocny handel zagraniczny

Wzrost PKB i jego wybranych komponentéw
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PKB Spozycie indywidualne ———Naktady inwestycyjne (prawa o0$)

Ceny towarow i ustug konsumpcyjnych

——CPl ——Zywnos¢

Odziez i obuwie = Transport

= Wzrost gospodarczy wyniost 3,9% r/r w IV kw. 2015, nieco
wiecej od oczekiwan rynkowych. Wzrost dostosowany
sezonowo osiggnat 1,1% kw/kw, najszybciej od IV kw. 2014.
Ogdlnie dane potwierdzajg, ze polska gospodarka byta w
dobrej formie pod koniec 2015 r.,, pomimo niepewnego
otoczenia globalnego. Spodziewamy sig utrzymania wzrostu na
poziomie ok. 3,5% rir w 2016 r. Spozycie indywidualne
prawdopodobnie przyspieszy pod wptywem mocnhego rynku
pracy i programu dodatkéw na dzieci 500+, podczas gdy
wzrost inwestycji moze spowolni¢ (zwlaszcza w sektorze
publicznym).

= Inflacja po raz kolejny zaskoczyta odczytem ponizej prognoz —
w styczniu ceny towardw i ustug konsumpcyjnych byty o 0,7%
nizsze niz przed rokiem. Zaskoczyta nas skala spadku cen w
kategoriach zdrowie (-1,9% m/m, prawdopodobnie w efekcie
zmian na liscie lekow refundowanych) i transport (-4,2% m/m,
obok znacznych obnizek cen paliw, réwniez obnizki cen ustug
transportowych). Dane styczniowe zostang przeliczone jeszcze
raz za miesigc, po uwzglednieniu zmienionego systemu wag w
koszyku CPI, wiec niewykluczone, ze ostateczny odczyt moze
by¢ nieco inny. Wg naszych szacunkéw inflacja bazowa po
wylgczeniu cen zywnosci i energii spadta w styczniu do zera
(najnizej od 2006 r.).

= Deficyt obrotéw biezagcych wynidst w grudniu 2015 r. 410 min
€, czyli byt wyraznie mniejszy od naszych oczekiwan (1144 min
€). Eksport zaskoczyt w goére i wyniést 13,8 mid € (wzrost o
12,1% r/r), a import byt ponizej prognoz i wyniést 13,5 mid €,
czego skutkiem jest nadwyzka salda towarowego 373 min €.
Saldo ustug pokazalo nadwyzke 835 min €, mniej wiecej
zgodnie z naszymi oczekiwaniami. Ogdlnie dane o bilansie
ptatniczym za grudzieh oceniamy pozytywnie ze wzgledu na
bardzo dobry wynik w handlu towarowym. Naszym zdaniem
polskiej wymianie zagranicznej stuzy staby ztoty oraz niskie
ceny surowcow.

Cytat tygodnia — Obecny poziom stép gwarantuje rownowage makroekonomiczng

Marek Chrzanowski, cztonek RPP, Reuters, 8 lutego

Obecny poziom stop procentowych gwarantuje rébwnowage
makroekonomiczng i sprzyja stabilnosci polskiej gospodarki. Gdyby teraz RPP
dokonata zmian w poziomie stdép naruszylaby te réwnowage. Powinnismy
kontynuowaé dotychczasowsg polityke pieniezng.

Eugeniusz Gatnar, cztonek RPP, Bloomberg, 8 lutego

Musimy poczeka¢ do nowej projekcji inflacji NBP, ktéra bedzie w marcu.
Bedziemy sie jej przygladac i jg analizowaé. Musimy tez poczeka¢ na efekty
stymulaciji fiskalnej, ktérg zapowiedziat rzad. (...) Podazowy charakter deflacji
w Polsce sprawia, ze nie jest ona szkodliwa dla gospodarki, a wskazniki
dotyczace sprzedazy detalicznej, wzrostu kredytu i produkcji przemystowej sa
dowodami na to, ze koszt pienigdza jest wilasciwy. Nie ma potrzeby
niestandardowych dziatan NBP.

Trzech nowych cztonkéw RPP wybranych przez Senat — Marek Chrzanowski,
Eugeniusz Gatnar i Jerzy Kropiwnicki — wzieto udziat w lutowym posiedzeniu
Rady. Pozostatych dwoje czlonkéw — Eryk ton i Grazyna Ancyparowicz,
wybrani przez Sejm — zostali zaprzysiezeni po lutowym posiedzeniu. Trzeci
kandydat z Sejmu miat by¢ wybrany przed koncem kadencji Anny Zielinskiej-
Gtebockiej (9 lutego), ale nieoczekiwanie PiS wycofat poparcie dla Henryka
Whnorowskiego. Najbardziej prawdopodobnym kandydatem w jego miejsce jest
Jerzy Zyzynski, poset PiS. Jak dotad, nie ma zadnych informacji nt.
kandydatéw prezydenta Andrzeja Dudy (termin uptywa 19 lutego). Wszyscy
nowi cztonkowie powinny byé jednak wybrani do marcowego posiedzenia.
Chrzanowski, Gatnar i Kropiwnicki wydaja sie by¢ zgodni, ze polityka pieniezna
powinna byé prowadzona podobnie jak przez poprzednig Rade (brak potrzeby
zmiany celu inflacyjnego, stopy na odpowiednim poziomie). Jednakze,
podkreslajg jednoczesnie istotno$¢ nowej projekcji NBP przy podejmowaniu
decyzji odno$nie do polityki pieniezne;j.
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Rynek walutowy — Wysoka zamienno$¢ utrzyma sie

EURPLN Ztoty pozostaje pod wptywem czynnikéw globalnych

= W minionym tygodniu zloty podlegat znacznym wahaniom
wobec gtéwnych walut. Ostabienie zlotego byto wynikiem
wzrostu awersji do ryzyka na rynkach globalnych oraz obaw
inwestorow o konsekwencje rzgdowych programéw (wtgczajgc
podatek bankowy, konwersje kredytdw hipotecznych w CHF),
w szczegodlnosci po negatywnej ich ocenie przez NBP.
Publikacja krajowych danych makro nie miata wigkszego
przetozenia na notowania ziotego. W konsekwencji w skali
tygodnia EURPLN wahat sie w dosé szerokim przedziale
4,398-4,472 i na koniec tygodnia ksztattowat sie nieco
powyzej 4,40 (na zblizonym poziomie do zamkniecia tydzien
wczesniej), wspierany poprawag nastrojow na globalnych
rynkach. W tym samym czasie kurs USDPLN pozostawat
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3% T S S ponizej 4,00. W skali tygodnia kurs osiggnat lokalne minimum
Z =5 2 E g =g LYy 2LgFy s na 3,88, po raz pierwszy od kohca grudnia.
GBPPLN i USDPLN =Na wykresie kursu EURPLN nie zaszly istotne zmiany w
62 42 minionym tygodniu i kurs pozostaje w szerokim przedziale
61 oy konsolidacji 4,36-4,51. W tym tygodniu zostang opublikowane
' ’ kolejne dane z krajowej gospodarki, a takze dane z USA i te
6.0 4.0 ostatnie moga mie¢ istotny wplyw na notowania zlotego.
59 | . Sadzimy, ze reakcja ziotego na naplywajace informacje
: : bedzie asymetryczna. Zioty moze ostabi¢ sie bardziej jesli
58 L 38 utrzyma sie awersja do ryzyka oraz w zwigzku z niepewnoscig
odnos$nie polityki rzadu, podczas gdy umocnienie na poprawie
571 37 globalnego nastroju na rynkach bedzie ograniczone. W
56 L 36 zwigzku z tym kanat konsolidacji, o ktorym pisaliSmy wyzej
jest wcigz obowigzujgcy.

551 M358 EURUSD kontynuuje trend wzrostowy
5.4 —————————————————————————— 34 = W ubieglym tygodniu kurs EURUSD wzrést znaczaco w
DAl < R < R S S wyniku spadku prawdopodobienstwa podwyzek stép w USA w
T 8 2 8 8% ® = &7 5 ¥ = nadchodzgcych miesigcach pomimo wypowiedzi szefowej Fed
— GBPPLN (lewa °SéUREDUSDPLN (prawa of) Janet Yellen. Kurs tymczasowo wzrost powyzej 1,137,

127 - najwyzszego poziomu od potowy pazdziernika. Dolar rowniez
stracit wobec japonskiej waluty, ktéra zyskiwata na wartosci w
wyniku wzrostu popytu na bezpieczne aktywa.

=Dane makroekonomiczne z USA (m.in. inflacja, produkcja)
oraz wydarzenia (opis dyskusji FOMC), ktére beda miaty
miejsce w tym tygodniu bedg istotne dla rynku. Oczekujemy
raczej mieszanych danych z USA oraz dos$¢ golebiego
nastawienia FOMC w polityce monetarnej. Dane z Niemiec
(publikacja indeksu ZEW) réwniez znajdg sie w centrum
uwagi. Uwzgledniajgc powyzsze publikacje spodziewamy sie,
ze kurs EURUSD pozostanie w przedziale 1,108-1,14.
Mieszane nastroje wsrod walut CEE

= W minionym tygodniu rosyjska waluta ponownie tracita na
wartosci wobec dolara w wyniku spadku cen ropy naftowe;j i
wzrostu awersji do ryzyka. Kurs USDRUB wzrést do prawie
) 80, by zakonczy¢ tydzien blisko 79. Natomiast wegierska
USDRUB i EURHUF waluta byta pod presja gofebiej retoryki banku centralnego

3% " przedstawionego w opisie dyskusji tamtejszej Rady, ktére
22 wskazywaly na  mozliwos¢  dalszego  poluzowania
319 8 monetarnego jesli zajdzie taka konieczno$¢. Ten czynnik w
316 74 potgczeniu z wyzszg awersjg do ryzyka pchnety kurs do 313.
313 70 Ten wzrost okazat sie krétkotrwaty i kurs spadt nieco ponizej
o 310 na koniec tygodnia. W tym samym czasie EURCZK,
s10 podobnie jak w poprzednich tygodniach, wykazywat duzg
307 62 odporno$¢ na zmiany globalnego nastroju, poruszajgc sie w
304 58 waskim przedziale 27-27,06.
301 54 =Uwazamy, ze czynniki globalne bedg miaty wcigz istotne
208 50 przetozenie na wycene walut CEE. Sgdzimy, ze zmiennos¢ na
205 ‘ o 4 HUF i RUB pozostanie wysoka. Natomiast istotny wptyw na

notowania EURCZK moze mie¢ publikacja danych o PKB za
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Rynek stopy procentowej — (Niezbyt wysoka) awersja do ryzyka bytaby pomocna

Spread migdzy FRA i 3M WIBOR (w pb) Stawki w doét po zmiennym tygodniu

= Polskie IRS oraz rentownosci byly dos¢ zmienne w zesztym
tygodniu. Na poczatku rynek byt pod presjg silnego pogorszenia
globalnego nastroju, ale wkrétce obligacje odbity i rentownosci
spadty nawet ponizej zamkniecia z poprzedniego tygodnia. To
samo dotyczyto IRS. Na koniec tygodnia 2-letni IRS byt bliski
1,50%, 5-letni ok. 1,80%, a 10-letni ok. 2,25%. W ostatnim
tygodniu zmiany zanotowaty tez stawki WIBOR 6M, 9M i 12M

20

-20

? ——FRA3x6-3M WIBOR (SPade" 0 1 pb). .
0 \\AV FRAGXO-3M WIBOR (Niezbyt wysoka) awersja do ryzyka bytaby pomocna
——FRA9X12-3M WIBOR = Od poczatku lutego DAX stracit 11%, S&P500 7%, a szanse
na podwyzki stop Fed o 25 pb spadty wg agencji Bloomberg z
-80 o o e e e e e e e e e e e e 18% do Q% dla marca iz 60% do 11.% dla grudnia. Jak widgé
% 5 é é ;E é = % g ‘E‘i » é :: 5 na trzecim wykresie, rynki peryferyjne strefy euro znacznie

tracg w tym miesigcu z powodu rosngcych obaw o kondycje
bankéw i wzrost gospodarczy. Jednocze$nie rentowno$¢ 10-
PLN IRS (%) letniego Bunda zblizyta si¢ do rekordowego minimum
3.8 0k.0,05% osiggnietego w kwietniu 2015 i wyglgda na to, ze
umocnienie niemieckiego dlugu bylo dla polskich obligacii
wazniejsze, niz wyprzedaz w Hiszpanii czy we Witoszech.
=W tym tygodniu w USA opublikowane zostang wazne dane, a
takze minutes z FOMC. Rentownosci niemieckich obligacji sg
juz blisko rekordowo niskich poziomdéw, co moze sugerowac,
ze potrzeba moze by¢ silnego sygnatu, ktéry pchnatby je
jeszcze nizej. Jednoczesnie, w przypadku akcji jest jeszcze
potencjat dalszej znizki i jesli chinska gietda otworzy sie w
poniedziatek nisko (,nadrabiajac” ostatnie spadki w Europie i w
USA), to Bund moze pozosta¢ mocny. Dla polskiego rynku
kluczowa jest skala ewentualnej awersji do ryzyka — zbyt
wysoka mogtaby wzmocni¢ popyt na bezpieczne aktywa i
pchng¢ polskie IRS/rentownosci w gore, ale tylko umiarkowane
pogorszenie nastrojow mogtoby wesprze¢ polski diug.
Uwazamy tez, ze na polskim rynku przestrzen do umocnienia
jest mniejsza niz do realizacji zyskow.
=Wedlug nas polskie dane bedg mialy raczej mieszany
wydzwigk. Wydaje nam sie, ze w styczniu produkcja
20 - przemystowa moze rozczarowac, ale nasza prognoza realnej
sprzedazy detalicznej jest powyzej konsensusu. Z drugiej
strony, najblizsze dane makro raczej nie zmienig oczekiwan
10 1 rynku dot. polityki pienieznej. Uwaga inwestorébw moze raczej
5 | skierowa¢ sie na proces formowania nowej RPP — PiS ma
przedstawi¢ nowego kandydata (po wycofania poparcia dla
Whnorowskiego), a prezydent Andrzej Duda réwniez moze
wskazaé swoich dwoch kandydatéw. Rynek wycenia tylko 50%
szans na obnizke stép o 25 pb w ciggu trzech miesiecy i petng
obnizke o 25 pb w ciggu szesciu miesiecy, dlatego uwazamy,
ze fagodniejsze komentarze w tym tygodniu mogg pchngé
00 e ovES v diuzsze stawki FRA w gore.
=W czwartek odbedzie sie aukcja obligacji. W lutym
Ministerstwo Finanséw wyemitowato juz 2- i 10-latki, dlatego
Rentownos¢ 10-letnich obligaciji Polski i Niemiec sgdzimy, ze teraz moze zaoferowaé 5-latke albo obligacje

Zmiana rentownosci w pb (1 lutego = 0)

347 " 2 zmiennokuponowe. Wg ostatnich danych, na koniec grudnia w
rekach krajowych inwestorow byto 0k.75% PS0421

1,0 . : . .

30 1 wyemitowanej na koniec roku, z czego 70% nalezato do
L 08 bankéw. Dwie ostatnie aukcje po obnizeniu ratingu przez S&P

26 ' byly udane, a ostatnie notowania polskiego dtugu pokazujg, ze
L 06 tym razem z uplasowaniem oferty rowniez nie powinno byc¢
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie 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 publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, 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 wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
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 ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowaé sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, 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 sig 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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