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29 lutego — 6 marca 2016

Nastroje na rynkach swiatowych pozostajg zmienne, ale polska waluta i obligacje umocnitly sie¢ w minionym tygodniu dzieki
nadziejom na zlagodzenie polityki pienieznej przez EBC i mniejszym obawom o polityke polskiego rzadu, a pomimo kolejnym
stabszym wskaznikom aktywnosci gospodarczej z Niemiec. Kurs EURPLN kilkukrotnie testowat 4,36, a rentownos¢ obligacji 10L
zeszta wyraznie ponizej 3%.

Dane z USA beda gtownymi czynnikami wptywajacymi na nastroje globalne w tym tygodniu. Szanse na podwyzki stép przez Fed
wzrosty w ostatnich tygodniach po lepszych od oczekiwan danych z USA i ostabieniu obaw o Chiny. Styczniowe dane o
zatrudnieniu poza rolnictwem oraz indeks ISM w przemysle beda najpilniej sledzonymi wskaznikami. Naszym zdaniem przestrzen
do bardziej znaczacej i trwalej przeceny na rynkach diugu bedzie ograniczona przez silne oczekiwania na rozluznienie polityki
pienieznej przez EBC w kolejnym tygodniu. Szczegélnie, gdyby nowe dane z Europy (m.in. wstepna inflacja HICP dla strefy euro)
zaskoczyly nizszym odczytem. Jesli chodzi o dane z Polski, nie spodziewamy sie aby dane o PKB za IV kw. 2015 r. mialy istotny
wplyw na rynek, ale indeks PMI moze mie¢ znaczenie dla krotkiego konca krzywej, jesli ponownie rozczaruje, co moze zwiekszy¢
oczekiwania na obnizki stép procentowych. Jednoczesnie, kurs EURPLN jest blisko waznego wsparcia i spadek ponizej 4,36 moze
oznaczaé, ze przed nami bardziej trwale umocnienie ztotego.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES T Bzwek  WARTOSC
PONIEDZIALEK (29 lutego)
10:00 PL PKB IV kw. % rir 3,9 3,9 35
10:00 PL Spozycie indywidualne IV kw. % rir 3,2 3,2 31
10:00 PL Inwestycje IV kw. % rir 49 5,0 4,6
11:00 EZ Wstepny HICP 1 % rir 0,0 - 0,3
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne 1l % rir 0,2 0.2 0,2
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéw | % m/m 0,6 - 0,1
WTOREK (1 marca)
2:45 CN PMI — przemyst Il pkt 48,4 - 48,4
9:00 PL PMI - przemyst 1l pkt 50,5 50.6 50,9
9:55 DE PMI — przemyst 1 pkt 50,2 - 52,3
10:00 EZ PMI — przemyst 11 pkt 51,0 - 52,3
16:00 us ISM — przemyst 11 pkt 48,5 - 48,2
SRODA (2 marca)
14:15 us Raport ADP 1l tys. 180 - 205
20:00 us Bezowa Ksiega Fed
CZWARTEK (3 marca)
9:55 DE PMI — ustugi 1l pkt 55,1 - 55,0
10:00 EZ PMI — ustugi 1l pkt 53,0 - 53,6
11:00 PL Aukcja obligacji
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 272
16:00 us Zamowienia przemystowe | % m/m 2,0 - -2,9
16:00 us ISM — ustugi 1l pkt 53,0 - 53,5
PIATEK (4 marca)
9:00 Ccz PKB 1V kw. % r/r 3,9 - 4,7
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem 1l tys. 188 - 151
14:30 us Stopa bezrobocia 1l % 49 - 49
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Wydarzenia nowego tygodnia - PKB i PMI

% Udziat sktadowych popytu we wzroscie PKB =W poniedziatek GUS opublikuje szczegétowe dane o
strukturze wzrostu PKB w IV kw. 2015 r. Spodziewamy sie, ze
wstepny odczyt 3,9% r/r nie zostanie zrewidowany. Naszym
zdaniem struktura wzrostu nie zmienita sie zasadniczo w
poréwnaniu do Il kw., przy czym nieco mogt wzrosng¢ wktad
konsumpcji prywatnej i inwestycji przy nizszym wkiadzie
eksportu netto.

= Jesdli chodzi o kolejne kwartaty, spodziewamy sie stabilnego
wzrostu PKB w okolicach 3,5% r/r — podobnie jak w 2015 r.
Naszym zdaniem konsumpcja prywatna przyspieszy pod
wptywem dobrej sytuacji rynku pracy i wyzszych transferow
socjalnych (program 500+). Z drugiej strony, inwestycje mogg
spowolni¢ wobec nizszych nakfadéw publicznych i gorszych
nastrojach przedsiebiorcéw, ktérym szkodzi niepewnos¢ w

8 Eksport netto Zmiana zapasow . .
' Naklady inwestycyjne Spozycie zbiorowe otoczeniu regulacyjnym.
= Spozycie indywidualne —PKB = Przy$pieszenie konsumpcji prywatnej wptynie zapewne na
o . wzrost importu. A co z eksportem? W naszym bazowym
o™ Wskazniki koniunktury (wyréwnane sezonowo) 0 scenariuszu zakladamy, ze oZywienie w strefie euro bedzie

istotnym wsparciem dla polskiego eksportu. Jednakze, ostatnie
stabsze dane z Europy sugerujg ryzyko dla takich zatozen.

- 55 Ogodlnie zakladamy ujemny wktad eksportu netto we wzrost.
= Prognozujemy dalszy spadek indeksu PMI w lutym, jako ze
S S\ 50 rosngca niepewnos$¢ odnosnie do otoczenia regulacyjnego i

politycznego moze mie¢ negatywny wpltyw na nastroje firm.
Wsparciem dla naszej prognozy sg tez obnizki indekséw PMI
dla Niemiec i strefy euro. Aktywnos$¢ gospodarcza powinna
jednak utrzymac sie na dobrym poziomie, co zostato niedawno

lut 16 -

-20 1 40 odzwierciedlone  przez rosngcy wskaznik  optymizmu

-25 konsumentéw (ktory osiagnat najwyzszy poziom od 2008 r.)

30 4 L 35 oraz GUSowskie wskazniki koniunktury w przemysle i
—— CUS Przemyst GUS Budownictwo budownictwie oraz obliczany przez Komisje Europejska indeks
——GUS Handel detaliczny ———PMI przemyst (prawa o) ESI dla Polski.

Ostatni tydzien w gospodarce - Dobre dane z rynku pracy

% Bezrobocie rejestrowane i wg BAEL = Stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta w styczniu 2016 r.

15 - do 10,3% (i obnizyla sie¢ do 9,8% po uwzglednieniu

14 | /\ sezonowosci wg naszych szacunkow). Byt to najnizszy odczyt

3 | /\ u/\ dla stycznia od 1991 r. Popyt na prace pozqsta’r mocny, liczba

/\ v/ nowo zarejestrowanych bezrobotnych wyniosta 224 tys., co

\,/ / \/\ byto najnizszym odczytem w styczniu od 1998 r. Z kolei liczba

J osbéb wyrejestrowanych w zwigzku z podjeciem pracy byta

/\ wyzsza niz przed rokiem. Spodziewamy sie dalszych

spadkow stopy bezrobocia w tym roku, cho¢ wolniejszych niz

w2015r.

=Dane BAEL na temat rynku pracy pokazaty spadek stopy

bezrobocia do 6,9% w IV kw. 2015. Wedlug BAEL,

zatrudnienie osiggneto 16,3 min (najwiecej w historii) po
wzroscie 0 1,6% r/r.
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Bezrobocie rejestrowane Bezrobocie BAEL

Bezrobocie rejestrowane wyr. sezon. = Bezrobocie BAEL wyr.sezon.

Cytat tygodnia — RPP powinna zostawi¢ sobie pole manewru

tukasz Hardt, cztonek RPP, Bloomberg, 23.02 tukasz Hardt, nominowany przez prezydenta Andrzeja Dude do RPP, jest
RPP powinna utrzymaé stopy procentowe na obecnym poziomie, sceptyczny co do dalszych obnizek stop w Polsce. Inny cztonek RPP,
poniewaz nie ma powodéw do ich obnizania. RPP powinna zostawi¢ Eryk ton, wymienit sytuacje na rynku akcji jako jeden z waznym
sobie "pole manewru" na wypadek, gdyby w przysziosci okazato sig CZYMNikow, ktre moga wplyna¢é na jego poglady na temat stép
potrzebne. Przestrzei do obnizek znaczgco sie zmniejszyta i jest Procentowych. Przypominamy, ze jego ostatnie komentarze na temat
niewielka. zmian stop byly dos¢ ostrozne, chociaz nie wykluczyt on takiego ruchu.
Eryk Lon, cztonek RPP, Reuters, 23.02 Obnizka o 25 pb w marcu wcigz pozostaje naszym bazowym

’ ’ ' scenariuszem, gdyz spodziewamy sie mocnej rewizji w dot Sciezki
inflacyjnej NBP (prawdopodobnie do 2018 r. nie osiggniemy celu) a
wyrazne rozluznienie polityki pienieznej w strefie euro dzien przed decyzjg
RPP (rynek spodziewa sig¢ mocnego ruchu ze strony EBC) zmieni
krajobraz rynkowy i moze przekona¢ cztonkéw Rady do dziatania. Naszym
zdaniem, nawet jesli RPP nie obetnie stop, to moze obnizy¢ stope rezerwy
obowigzkowej.

Polska polityka pieniezna ma obecnie charakter ekspansywny i taki jej
charakter powinien by¢ moim zdaniem raczej utrzymany w najblizszych
kilku miesigcach. Gdyby doszlo do dalszych spadkéw cen akcji na
dojrzatych rynkach akcji, mogtoby to takze jeszcze bardziej pogorszyé
prognozy wzrostu gospodarczego na Swiecie. Sytuacja na rynkach akcji
bedzie prawdopodobnie jedng z przestanek, na podstawie ktorych bede
wypowiadat swe opinie podczas posiedzen Rady Polityki Pieniezne;j.
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Rynek walutowy — Ztoty moze jeszcze sie umocnié
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Ztoty umocnit sie dzieki poprawie nastrojow ...

= Krajowa waluta umocnita si¢ w minionym tygodniu, co wynikato
ogdlnie z poprawy nastrojow na $wiatowych rynkach. Kurs
EUR/PLN testowat wsparcie na 4,35, najnizej od poczatku
stycznia. Reakcja rynku na znaczgce spadki na chinskiej gieldzie
okazata sie byc¢ krotkotrwata; EUR/PLN tymczasowo wzrost
nieznacznie powyzej 4,38. Zioty zyskat réwniez wobec
amerykanskiej waluty. USD/PLN stabilizowat sie nieco powyzej
3,98, po osiggnieciu tygodniowego minimum w okolicach 3,93
(efekt tymczasowego wzrostu EUR/USD do 1,114). W tym
samym czasie CHF/PLN spadt ponizej 4,00, po osiagnigciu
tygodniowego maksimum na 4,03. Podsumowujgc ubiegty
tydzien byt széstym z rzedu tygodniem, kiedy ztoty umacniat sie.

= Ztoty ztapat nieco oddechu po tym jak obawy zwigzane z
konwersjg kredytow walutowych nieco osfabty. Obecnie
inwestorzy czekajg na informacje z Komisji Nadzoru
Finansowego (KNF) odnosnie strat jakie ponidstby sektor
bankowy przy zalozeniu wejscia w zycie projektu ustawy o
przewalutowaniu kredytéw przygotowanej przez Prezydenta
Andrzeja Dude. KNF swoje wyliczenia ma przedstawi¢ w
marcu, jednak poki nie zostang one opublikowane zioty
pozostanie pod wptywem publikowanych danych makro z
kraju (PKB, indeks PMI dla przemystu) i zagranicy (indeksow
PMI dla strefy euro i dla Chin, miesieczne dane z rynku pracy
w USA). EUR/PLN oscyluje blisko silnego wsparcia na 4,36 i
uwazamy, ze inwestorzy czekajg na dodatkowy impuls aby ten
poziom przetamac trwale. W krotkim terminie naptywajace
dane makro powinny by¢ wspierajace (z mozliwosé zejscia
EURPLN w kierunku 4,34). Niemniej, obawy o sektor bankowy
mogg ogranicza¢ umocnienie ztotego dopoki kwestia
przewalutowania kredytow nie zostanie wyjasniona.

... i zachowywalt sie lepiej niz inne waluty CEE

= W skali tygodnia ztoty zachowywat sie lepiej niz pozostate
waluty region CEE. Jednak analizujgc sytuacje od poczatku
roku ztoty tracit mocniej niz tamte waluty. Wegierski forint i
rosyjski rubel podlegaty znacznym wahaniom, podczas gdy
czeska korona poruszata sie w trendzie bocznym. EURHUF
wzrést powyzej 311, w wyniku mi.n. gotebiej retoryki banki
centralnego Wegier. W tym samym czasie USD/RUB spadt do
ok. 75 (po krotkotrwatym wzroscie w okolice 78) w wyniku
wzrostu cen ropy naftowej.

= Waluty regionu, podobnie jak ztoty, pozostang pod wptywem
czynnikdow krajowych i globalnych nastrojow. Spodziewamy
sie, ze EUR/CZK pozostanie wzglednie stabilny, nieznacznie
powyzej poziomu referencyjnego banku centralnego na 27.
Natomiast zmienno$¢ na rynku forinta i rubla utrzyma sie, w
szczegolnosci rosyjska waluta moze szybko ostabi¢ sie jesli
ceny ropy ponownie spadng.

Funt pod presjg wzrostu oczekiwan na ,,Brexit”

=Brytyjska waluta ostabita sie¢ gwattowanie na fali wzrostu
ryzyka tzw. ,Brexit’-u. W efekcie kurs EUR/GBP wzrost
powyzej 0,79, najwyzszego poziomu od grudnia 2014 r.,
podczas gdy funt byt najstabszy od siedmiu lat wobec dolara
amerykanskiego (1,393). W tym samym czasie, kurs
EUR/USD wrdcit do trendu spadkowego, co wigzato sie ze
wzrostem oczekiwah na znaczgce poluzowanie polityki
monetarnej przez EBC. Kurs spadt do ok. 1,096, z lokalnego
maksimum na 1,114 na poczatku tygodnia.

=W tym tygodniu zostanie opublikowanych szereg danych
makro, w tym uwaga skoncentruje sie na indeksach
wyprzedzajgcych koniunkture (PMI, ISM), wstepnych danych
inflacyjnych dla strefy euro | danych z rynku pracy w USA.
Wzrost ryzyka deflacji oznacza umocnienie oczekiwan na
znaczgce poluzowanie monetarne przez EBC w marcu co
moze cigzy¢ wspolnej walucie.
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Rynek stopy procentowej — Stawki pozostang nisko

Spread migdzy FRA i 3M WIBOR (w pb) Stawki w dot, krzywe mniej strome

= Zeszly tydzieh byt korzystny dla obligacji i polskie
rentownosci obnizyly sie o 2-5 pb, a stawki IRS nawet o 10 pb.
10-letni benchmark spadt przej$ciowo do 2,90%, a 5-letni zblizyt
sie chwilowo do 2,15%, w obu przypadkach osiggajac najnizsze
poziomy od potowy stycznia. Tymczasem 10-letni IRS spadt do
2,20%, najnizej od kwietnia, a 5-letni do 1,75% i jest juz tylko
nieco powyzej lokalnego dotka na 1,70% z konca listopada.
— FRA3G-3M WIBOR Obie krzywe nieco sie wyptaszczyty, spread 2-10 dla obligaciji
obnizyt sie 0 2 pb a dla IRS o0 10 pb. 10-letni spread asset swap
spadt o 10 pb do 70 pb, ale nadal pozostaje blisko lokalnego
szczytu na 80 pb, najwyzszego poziomu od korica 2012.

-80 = Stawki WIBOR 1M i 3M spadly w zeszlym tygodniu o 1 pb

20

‘20 ﬂ
-40 \vlw
60 - FRA6x9-3M WIBOR
——FRA912-3M WIBOR

e 22 e e 222222 mimo zachowawczych wypowiedzi cztonkéw nowej RPP.
735 3T 8§28 Ly 235353 . L oo
E Stawki powinny zosta¢ nisko w oczekiwaniu na EBC
= Wiele waznych publikacji zaplanowano na najblizszy tydzien.
180 - Nachylenie krzywych (w pb) Uwazamy, ze polski PMI moze mie¢ wptyw na krétkich koniec
2-10L obligacie krzywych, szczegdlnie jesli znowu rozczaruje, co w ocenie

rynku moze zwiekszyé szanse na poluzowanie polityki
pienieznej. FRA wycenia mniej niz 25 pb obnizki w ciggu
miesigca i trzech, wiec jest jeszcze potencjat do spadku
stawek rynkowych jesli aktywnos$¢ w przemysle bedzie stabsza
od oczekiwan. Poznamy takze szczegotowe dane o PKB za IV
kw. 2015 r., ale naszym zdaniem nie powinny one mie¢
duzego wptywu na notowania.

= Dla Srodka oraz dtugiego konca krzywych istotniejsze beda
zapewne dane z USA. Szanse na podwyzki stép Fed wzrosty
w ostatnich tygodniach dzieki nieztym danym z amerykanskiej
gospodarki i stabszym obawom o Chiny. Obecnie rynek daje
ok. 25% szans na podwyzke o 25 pb w lipcu (vs. mniej niz
10% wycenianych w potowie lutego). Styczniowy przyrost
zatrudnienia poza rolnictwem rozczarowat po trzech
miesigcach pozytywnych niespodzianek, a ISM dla przemystu
32 - wzrdst na poczatku roku dopiero pierwszy raz od maja i wydaje
30 1 sie, ze te dane beda najbardziej sledzone w tym tygodniu. Wg
28 | nas potencjat do trwalszego i wyrazniejszego ostabienia jest
26 | ograniczony przez oczekiwania na dalsze poluzowanie polityki
2’4 | pienieznej przez EBC w marcu. Mogg sie one jeszcze
’ wzmocni¢ jesli wstepny lutowy HICP dla strefy euro zaskoczy
w dot.

201 = W poniedziatek Ministerstwo Finanséw ogtosi miesieczny
18 \“\ plan podazy obligacji. Wiceminister finanséw, Piotr Nowak,
161 powiedzial, ze po ostatniej aukcji resort pokryt juz ok. 39%
tegorocznych potrzeb pozyczkowych brutto. Jego zdaniem
pokrycie 50% potrzeb do konca | kw. jest mozliwe, ale ,nie na
site”. W planie na | kw. Ministerstwo zatozylo sprzedaz
obligacji za taczng kwote 28-38 mid zt. Do tej pory
L IRS5LPL  ——IRS 10LPL wyemitowato juz diug za ok. 29 mld zt, wiec podaz na marzec
10-letni spread asset swap nie powinna przekroczy¢ 10 mld zt. Poza tym, na koniec | kw.
nie ma zadnych istotnych wykupéw czy ptatnosci kuponowych,
wiec sytuacja pltynnosciowa réwniez nie bedzie wspierac
ambitnych planéw emisyjnych.

—2-10L IRS
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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 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 ktérakolwiek 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 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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