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Chociaz atmosfera na swiatowych rynkach finansowych ogélnie pozostaje nerwowa, to w ostatnim tygodniu dominowat raczej
wiekszy apetyt na ryzyko, czemu sprzyjaty niezte dane z amerykanskiej gospodarki i nadzieje na dalsze tagodzenie polityki przez
EBC. Ztoty i obligacje umocnity sie¢ w minionym tygodniu, a spread pomiedzy polskimi a niemieckimi rentownosciami 10L zawezit
sie do niemal 270pb. Oprocz lepszych nastrojow za granica pomogly w tym uspokajajagce wypowiedzi wicepremiera Mateusza
Morawieckiego. | nie mamy w tym miejscu na mysli prezentacji jego ,,Planu odpowiedzialnego rozwoju”, tylko kilka kluczowych
kwestii, ktére poruszyt w roznych wywiadach w ostatnich dniach: (1) nie bedzie presji na wprowadzenie prezydenckiej wersji
ustawy o przewalutowaniu kredytow walutowych, (2) kwota wolna od podatku PIT bedzie podnoszona stopniowo, tak aby nie
zagrozi¢ finansom publicznym, (3) nie byto twardej obietnicy rzadu nt obnizenia wieku emerytalnego.

Prezydent Andrzej Duda powotatl dwoch czionkéw Rady Polityki Pienieznej (Lukasza Hardta i Kamila Zubelewicza), a na
najblizszym posiedzeniu Sejm powota zapewne zgtoszonego przez PiS Jerzego Zyzynskiego. Jest dosé prawdopodobne, ze w
najblizszych dniach pojawia sie wywiady z nowymi cztonkami, ktore rzuca troche swiatta na ich poglady nt. perspektyw polityki
pienieznej. Do tej pory, kilku nowych cztonkéw wskazywato, ze chociaz widzi przestrzen do obnizek stép, to nalezy zachowaé¢
duzg ostroznosé¢ przy podejmowaniu takiej decyzji.

W tym tygodniu opublikowanych zostanie sporo waznych danych z zagranicy, podczas gdy krajowe dane (stopa bezrobocia,
wskazniki koniunktury) zejda na drugi plan. Na poczatku tygodnia nastroje rynkowe moga zaleze¢ od reakcji inwestoréw na wynik
rozmoéw miedzy Unig Europejska a Wielka Brytanig (moga one zakonczy¢ sie w czasie weekendu).

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES T BZwBK  WARTOSC
PONIEDZIALEK (22 lutego)
9:30 DE Wstepny PMI — przemyst 11 pkt 52,0 - 52,3
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst 11 pkt 52,0 - 52,3
WTOREK (23 lutego)
8:00 DE PKB IV kw. % rir 1,3 - 1,7
10:00 PL Stopa bezrobocia | % 10,3 10,3 9,8
10:00 DE Indeks Ifo 1 pkt 107,0 - 107,3
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 1,35 - 1,35
16:00 us Indeks nastroju konsumentow 1 pkt 97,5 - 98,1
16:00 us Sprzedaz domow | min 5,40 - 5,46
SRODA (24 lutego)
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw | tys. 520 - 544
CZWARTEK (25 lutego)
11:00 EZ HICP | % rir 0,4 - 0,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 262
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku | % m/m 25 - -5,0
PIATEK (26 lutego)

14:30 us Drugi szacunek PKB IV kw. % kw./kw. 0,5 - 0,7
14:30 us Dochody osobiste | % m/m 0,4 - 0,3
14:30 us Wydatki konsumentow | % m/m 0,3 - 0,0
16:00 us Indeks Michigan 1l pkt 91,0 - 92,0

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Bloomberg
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Wydarzenia nowego tygodnia - Stopa bezrobocia i wskazniki koniunktury

okt Wskazniki koniunktury (wyréwnane sezonowo) = Stopa bezrobocia rejgstrowanego za styczeh. nie bedzie

20 - _ 56 raczej w centrum uwagi, zwtaszcza ze znamy juz wstepny
szacunek Min. Pracy (10,3%, zgodnie z naszg prognozg). Nasz

10 1 53 szacunek stopy odsezonowanej wskazuje na spadek do 9,8% -

0 S najnizej od 2009 r.

=AY ST T g =W poniedziatek GUS opublikuje swoje wskazniki koniunktury

10 3 s =] =Ry za luty. Moga one by¢ ciekawe, biorgc pod uwage ich ostatnie
spadki i obnizenie indeksu PMI. Mogg tu wystapi¢ efekty

-20 44 jednorazowe, zwigzane z planami rzadu dot. podatku od
20 4 i sprzedazy, co zapewne wplynie na wskaznik dla handlu.
Potwierdzenie trendu spadkowego w nastrojach

40 L 28 przedsiebiorcow byloby wsparciem dla naszych prognoz

——GUS Przemys! —— GUS Budownictwo spowolnienia wzrostu PKB w | kw. 2016.
50 - —— GUS Handel detaliczny WWUK GUS (prawa 04) -3 =Biuletyn Statystyczny pokaze wigcej szczegétow na temat

mocnego wzrostu zatrudnienia w styczniu.

——PMI przemyst (prawa 0$)

Ostatni tydzien w gospodarce - Dobre dane z rynku pracy, stabe z przemystu

Tendencje na rynku pracy =Dane z .rynku pracy zaskoczyly w gg’)r@. Tempo wzrostu
_ 16 zatrudnienia wyniosto 2,3% r/r w styczniu wobec 1,4% r/ir w
grudniu, a wzrost ptac przyspieszyt do 4,0% r/r z 3,1% r/r.
Przypominamy, ze GUS zawsze w styczniu koryguje probe
14 badanych firm i dodaje do niej te, ktére w poprzednim roku
1 przekroczyty prég zatrudnienia 9 oséb. Tym razem zatrudnienie
, wzrosto o 77 tys. w skali miesigca — jest to najlepszy wynik w
i styczniu od 2011 r. Tempo wzrostu ptac odbito, naszym
11 zdaniem, gtoéwnie ze wzgledu na to, ze grudniowy odczyt byt
zanizony przez niskie wyptaty w gérnictwie.
= Wzrost produkcji przemystowej spowolnit w styczniu do 1,4%
rir z 6,8% r/r w grudniu 2015. Na wynik przemystu w znacznym
) = stopniu wptyneta mniejsza niz przed rokiem liczba dni
2] B L roboczych. Jednak nawet po uwzglednieniu réznic w czasie
pracy dane wskazujg na pewne spowolnienie dynamiki
—— Zatrudnienie % rfr Place w przeds. % rfr  —— Stopa bezrobocia % (prawa 08) produkcji. Wg GUS po wyeliminowaniu czynnikéw sezonowych
wzrost produkcji wyniést 3,3% r/r, najmniej od 10 miesigcy.
% rlr Produkcja i sprzedaz (ceny realne) = Dos¢ duzg neggtywrja niespodziankg byt spadek Produk(?ji
15 - budowlano-montazowej o 8,6% r/ir (po wyeliminowaniu
L 40.0 czynnikdw sezonowych o 7% r/r). Byé moze czesciowo
przyczynito sig do tego  pogorszenie  warunkow
atmosferycznych, ale niewykluczone, ze za takim wynikiem stoi
rowniez m.in. dalsze hamowanie inwestycji sektora
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5 20 publicznego (ktére w danych o rachunkach narodowych
10.0 widoczne byto od potowy ub. roku).

= Sprzedaz detaliczna w styczniu byta stabsza od oczekiwan i

0 o 00 wzrosta o 3,1% r/r w ujeciu realnym. Podejrzewamy, ze

L 40 |

konsumenci mogli przesuna¢ czes¢ zakupdw ze stycznia na
grudzien, stad staby wynik na poczatku 2016 r. i bardzo dobry
20,0 pod koniec 2015 r. (7,0% r/r — najwyzej od kwietnia 2014 r.).
Kolejne miesigce bedg kluczowe dla weryfikacji tej tezy.

-10 - - -30.0 =W styczniu inflacja PPI obnizyta sie do -1,2% r/r pod wptywem
—— Produkcja przemystowa —— Sprzedaz detaliczna Produkcja budowlana (prawa o$) dalszej obnizki cen surowcow.

-10.0

Cytat tygodnia — Jest przestrzen do obnizek, ale RPP musi by¢ ostrozna

Eryk ton, cztonek RPP, PAP, 15.02 Nowa RPP jest juz prawie w komplecie po tym, jak prezydent Andrzej
Przestrzen do obnizek stép procentowych w naszym kraju wystepuje, ale nie Duda nominowat do tego ciata tukasza Hardta i Kamila Zubelewicza.
jest ona znaczna. Obnizka stop nie miataby w obecnej sytuacji raczej istotnego Obaj to dos¢ miodzi ekonomisci ale bez doswiadczenia w polityce
znaczenia dla proceséw realnych w naszej gospodarce. Oczywiscie mozna ja pienieznej. W Radzie jest jeszcze jeden wakat i zapewne zapetni go Jerzy
rozwazyé. Nalezy zachowaé jednak ostroznosé. Gdyby zioty silnie sie Zyzynski. Najnowsze komentarze $wiezo upieczonych cztonkéw RPP
umacnial, wéwczas obnizenie stop bytoby bardziej prawdopodobne niz w pokazuja, ze niektérzy z nich widzg przestrzen do obnizek stop (Zyzynski

sytuacji ostabienia kursu naszej waluty. sprawia wrazenie najbardziej gotebiego), ale sg ostrozni wobec stabosci
Jerzy Zyzynski, kandydat na cztonka RPP, PAP, 16.02 zlotego i potencjalnego negatywnego wptywu obnizki na mate banki i
Generalnie bytbym za obnizeniem stdp, ale sg tez pewne przeciwwskazania. SKOKi. Z drugiej strony, ostatnie minutes z posiedzenia RPP pokazaly, ze
Jesli chodzi o mate banki — spadek ich zyskow. Trzeba by¢ ostroznym. niektorzy bankierzy centraini uwazajg, iz dobra sytuacja rynku pracy i
Jerzy Kropiwnicki, cztonek RPP, Dziennik Gazeta Prawna, 17.02 ryzyko w gére dla konsumpciji wskazujg na potrzebe rozwazenia podwyzki

W kwestii zmiany stép procentowych nie warto si¢ spieszy¢ z decyzjg. Trzeba stc;p. kN,a p05|edz§n_|u_ V;’jo};ym nll_e ?ylo Jl\z. qwolsh naJ_b:rdglej _Jasgzel?|ch
pamietac, ze czynniki deflacyjne lezg nieco poza obszarem, ktory podlega C#ONKOW poprzednie] RFF, czyli Jana VVinieckiego I Andrzeja Rzoncy,
regulacji przez rade. Mamy tutaj takze czynniki zewnetrzne. zatem to kto$ inny podzielat taki poglad.
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Rynek walutowy — Globalny nastréj wcigz kluczowy
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EURPLN blisko waznego wsparcia

= Miniony tydzien byt najmniej zmiennym w wykonaniu
EURPLN od konca listopada 2015, a przez wigkszg jego
czes¢ na rynku panowat dobry nastrdj. Ztoty umocnit sie
przejsciowo do 4,37 za euro w reakcji na stowa wicepremiera
Morawieckiego, ktory powiedziat ze prezydent Duda nie
bedzie ,forsowat” swojej propozycji ustawy o przewalutowaniu
kredytéw hipotecznych. USDPLN pozostat tymczasem w
trendzie bocznym w okolicy 3,93, nieco powyzej lokalnego
minimum na 3,90.

= EURPLN 2zblizyt sie do lokalnego minimum 2z poczatku
listopada i do waznego wsparcia na 4,36, po ktérego przebiciu
trwajgca fala spadkowa bytaby diuzsza od dwdoch poprzednich
korekt spadkowych (wida¢ to na pierwszym wykresie). Obok
czynnikdw krajowych, istotnym wsparciem dla ostatniej
aprecjacji ztotego byt pozytywny nastréj na globalnym rynku.
Popyt na ryzykowne aktywa wspierany byt przez m.in. niezte
dane z USA, ktérych kolejng porcje poznamy w tym tygodniu.
= Jesli chodzi o wydarzenia krajowe, rynek zapewne zignoruje
dane o stopie bezrobocia, ale pojawi¢ si¢ moga wywiady z
nowymi czionkami RPP. W ich dotychczasowych
wypowiedziach przestawiali raczej ograniczong szanse na
obnizki stép, co razem ze spekulacjg ze Rada moze zamiast
stép NBP obnizy¢ wskaznik rezerwy obowigzkowej moze by¢
korzystne dla ztotego.

= EURPLN jest blisko lokalnego minimum i spadek ponizej
4,36 moze otworzy¢ drzwi do trwalszej aprecjacji ztotego.
EURUSD w dét

= Dolar odrobit czes¢ strat po trzech tygodniach deprecjac;ji
dzieki lepszym od prognoz danym z USA i rosngcym szansom
na dalsze poluzowanie polityki pienieznej przez EBC w marcu.
EURUSD spadt ponizej 1,11 i osiagnat najnizszy poziom od
poczatku lutego.

= Dane z USA bedg zapewne w dalszym ciggu miaty istotny
wpltyw na rynek w tym tygodniu. Szanse na podwyzki stop Fed
sg juz bardzo niskie, wiec kolejne pozytywne niespodzianki
mogtyby doprowadzi¢ do zmiany oczekiwan rynku i dalszej
aprecjacji dolara. Jednoczesnie, potencjat do zwyzki EURUSD
wydaje sie byé ograniczony przez mozliwe kolejne werbalne
interwencji przedstawicieli EBC.

Bez duzych zmian na rynku forinta i rubla

= EURHUF pozosta¢ dosé stabilny w poblizu 310 i nieco
powyzej lokalnego minimum na ok. 308. Wegierska waluta
skorzystata na aprecjacji ztotego, ale nie zdotata utrzymac
zyskow. W tym tygodniu odbedzie sie posiedzenie banku
centralnego Wegier. Ostatnie  wypowiedzi bankieréw
centralnych dos$¢ jasno wskazywaty na mozliwos¢ dalszego
poluzowania polityki pienieznej jesli zajdzie taka potrzeba, ale
nie przeszkodzito to forintowi zyska¢ 1,5% do euro od
poczatku roku. Sgdzimy, ze mogg sie pojawia¢ kolejne
werbalne interwencje, ale nie spodziewamy sig, aby juz w tym
tygodniu MNB podjat konkretne dziatania.

= USDRUB spadt przejsciowo do 75 z 79 i dzieki odbiciu ceny
ropy Brent ustanowit nowe lutowe minimum. Kurs nie zdotat
jednak przebi¢ lokalnego dotka z konca stycznia na ok. 74,5.
Notowania surowcéw pozostang zapewne w najblizszej
przyszitosci gtdbwnym czynnikiem wptywajgcym na rubla.
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Rynek stopy procentowej — Rynek powinien pozosta¢ mocny
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Krajowy dlug coraz mocniejszy

= Krajowy rynek stopy procentowej umocnit si¢ w minionym
tygodniu. To wynikato z silnych oczekiwan na dziatanie EBC
oraz spekulacji o mozliwych decyzjach krajowej RPP. Pojawity
sie spekulacje, wg ktorych Rada zamiast obnizki stop
procentowych mogtaby rozwazy¢ obnizenie stopy rezerw
obowigzkowych. Sadzimy, ze publikacje krajowych danych
makro (w szczegolnosci stabe dane o produkcji i sprzedazy
detalicznej) oraz bardzo dobre wyniki aukcji (szczegoty
ponizej) réwniez korzystnie wplynety na wycene krajowych
krzywych. W konsekwencji rentownos¢ 10-latki tymczasowo
spadta do okoto 2,90%, najnizszego poziomu od miesigca.

= W skali tygodnia krzywa obligacji przesuneta sie w dot (o 1-11
pb) oraz sptaszczyta sie nieznacznie, w $lad za rynkami
bazowymi. Obligacje zyskaty bardziej na poprawie nastrojow niz
IRS (IRS dla 10L wzrést o 4 pb w skali tygodnia), co w
konsekwencji doprowadzito do zacieSnienia asset swap
spreadow, w tym dla 10L do ponizej 70 pb z 80 pb na koniec
poprzedniego tygodnia. Co wigcej, spread do niemieckich
obligacji zawezit sie do ok. 270 pb.

= Ministerstwo Finanséw z sukcesem uplasowato obligacje na
krajowym rynku. Resort finanséw sprzedat 5-letni benchmark
PS0421 i obligacje o zmiennym oprocentowaniu WZ0120 o
tacznej wartosci 7,2 mild zt (na aukcji regularnej i
uzupetniajacej). Zgodnie z naszymi oczekiwaniami popyt na
aukcji byt solidny i w naszej ocenie generowany gtéwnie przez
krajowe banki oraz zagranicznych inwestoréw. Zgtoszony
popyt wyniést ok 12 mid zt na aukc;ji re gularnej (relacja popytu
do podazy wyniosta ok. 2 wobec 1,5 na poprzedniej aukcji)
oraz 3,3 mld zt na aukcji uzupetniajgcej. Podsumowujgc,
tegoroczne potrzeby pozyczkowe brutto sg sfinansowane w
ok. 40%.

=Na rynku pienieznym stawki FRA obnizyly o 3-10 pb wzdtuz
krzywej. Na rynek ponownie powrdcity oczekiwania na gtebsze
spadki stawki WIBOR 3M w nadchodzgcych miesigcach. Obecnie
rynek widzi, ze w perspektywie dziewigciu miesiecy stawka
WIBOR moze spasc¢ o prawie 40 pb (FRA9x12 na 1,34%).
Ciekawy tydzien przed nami

=W tym tygodniu nie ma wielu krajowych publikacji (tylko
stopa bezrobocia), wiec uwaga inwestorow bedzie
skierowana na publikacje zagraniczne (wlgczajac wstepne
PMI i inflacje w strefie euro oraz PKB i indeksy zaufania w
USA), a takze na globalne nastroje. Dane inflacyjne moga
okaza¢ sie kluczowe biorgc pod uwage obawy bankéw
centralnych o znaczace obnizenie oczekiwan inflacyjnych.
Uwazamy, ze publikowane w tym tygodniu dane z Europy i
USA powinny wcigz wspiera¢ oczekiwania inwestoréw na
dziatania bankéw centralnych (dalsze poluzowanie polityki
monetarnej przez EBC oraz stabilne stopy procentowe Fed
w marcu). Dalsze umocnienie na rynkach bazowych
powinno by¢ czynnikiem wspierajgcym krajowe krzywe.
=Podczas gdy na rynku obserwujemy umocnienie, nastroje
globalne pozostajg kruche i trend moze szybko sie odwrdcic.
Po ostatnim silnym umocnieniu ryzyko korekty wzrasta, biorgc
pod uwage, ze rynek agresywnie wycenia poluzowanie przez
EBC, a nawet przez RPP. Uwazamy jednak, ze rynek diugu
pozostanie silny do posiedzenia EBC. Pomimo to skala
dalszego umocnienia pozostaje juz niewielka.

= Wracajgc do krajowych czynnikéw, nowo wybrani cztionkowie
mogg przedstawi¢ swoje poglady odnosnie polityki monetarnej.
Te wypowiedzi bedg z uwagg Sledzone i mogg wptynaé na
nastroje inwestorow. To bedzie tez ostatni tydzien w ktdérym
banki mogg optymalizowa¢ swoje portfele aktywdw w zwigzku z
podatkiem. To moze zwiekszy¢ wahania na rynku.
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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 publikaciji
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 spétki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréow 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 spotka 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 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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