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Kalendarz wydarzen i publikacji

. PROGNOZA
S KRAJ WSKAZNIK OKRES YNEK  BIWEK roiallyys
PONIEDZIALEK (21 marca)
15:00 us Sprzedaz domow 1 % m/m -2,9 - 0,4
WTOREK (22 marca)
9:30 DE Wstepny PMI — przemyst 1l pkt 50,8 - 50,5
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst 1] pkt 51,4 - 51,2
10:00 DE Ifo 1l pkt 106,0 - 105,7
11:00 DE Indeks ZEW 1l pkt 53,0 - 52,3
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 1,35 - 1,35
SRODA (23 marca)
10:00 PL Stopa bezrobocia 1l % 10,3 10,3 10,3
15:00 us Sprzedaz nowych doméw 1 % m/m 3,2 - -9,2
CZWARTEK (24 marca)
11:00 PL Aukcja zamiany
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 268 - 265
13:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku Il % rir -2,7 - 47
PIATEK (25 marca)
13:30 us Trzeci szacunek PKB 1V kw. % kw./kw. 1,0 - 2,0
PONIEDZIALEK (28 marca)
14:30 us Dochody osobiste 1l % m/m 0,1 - 0,5
14:30 us Wydatki konsumentow 1l % m/m 0,1 - 0,5
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow 1l % m/m - - -2,5
WTOREK (29 marca)
16:00 us Indeks nastroju konsumentéw 1] pkt 94,0 - 92,2
SRODA (30 marca)
14:15 us Raport ADP 1] tys. 190 - 214
CZWARTEK (31 marca)
11:00 EZ Wstepny HICP 11} % r/r - - -0,2
13:00 Ccz Decyzja banku centralnego % 0,05 - 0,05
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne ] % rir 0,2 0,2 0,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - -
PIATEK (1 kwietnia)
3:45 CN PMI — przemyst 1] pkt - - 48,0
9:00 PL PMI — przemyst 1 pkt - 53,0 52,8
9:55 DE PMI — przemyst 1] pkt - - -
10:00 EZ PMI — przemyst 1] pkt - - -
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem 1] tys. 191 - 242
16:00 us Indeks Michigan 1] pkt 50 - 49,5
16:00 us ISM przemyst 11} pkt - - -
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Wydarzenia nowego tygodnia - Niewiele danych w poblizu Wielkanocy

Tendencje na rynku pracy = Bezrobocie rejestrowane to jedyna istotna publikacja w
- - 16 kraju w tym tygodniu. Wg resortu pracy, stopa pozostata w
i 14 lutym stabilna na poziomie 10,3%, przy liczbie bezrobotnych
1,66 min. Liczba ofert pracy wcigz rosta (48% m/m i 33% r/r).
Nasze prognozy bezrobocia sg spoéjne z szacunkami
ministerstwa. Wydaje si¢ nam prawdopodobne, ze bezrobocie
latem spadnie ponizej 9%.
=W tygodniu po $wietach najwazniejszg publikacjg bedzie
indeks PMI za marzec. Oczekujemy, ze wskaznik dla Polski
wzrosnie jeszcze troche po lutowym mocnym odbiciu w gore,
sygnalizujgc, ze aktywno$¢ w przemysle pozostaje niezta.
Odczyty PMI dla innych panstw europejskich bedg wazng
L 2 wskazoéwkg nt tego, czy strefa euro zmierza w strone
powaznego spowolnienia (co jest kluczowe dla perspektyw
polskiego eksportu).
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—— Zatrudnienie % r/r Ptace w przeds. % rir —— Stopa bezrobocia % (prawa 0$)

Ostatni tydzien w gospodarce - Inflacja ponizej prognoz, produkcja i sprzedaz powyzej

6 Ceny towar6w i ustug konsumpcyjnych (% rlr) = Deflacja ponownie okazata sie gtebsza od oczekiwan, tym
1 razem gtdbwnie za sprawg zmiany wag w koszyku CPI, i
15 wyniosta w lutym -0,8% r/r. Wstepny szacunek styczniowy
4 w obnizono do -0,9%. Inflacja bazowa wyniosta -0,1% r/r
10 (najnizej od 2006 r.). Stopa inflacji prawdopodobnie

2 V\ pozostanie ponizej zera do konca Il kwartatu br.

5 - -

= Tempo wzrostu zatrudnienia przyspieszyto w lutym do 2,5%
04— 0 r/r, ptace spowolnity do 3,9% r/r. W ujeciu miesiecznym
¢ zatrudnienie wzrosto o 8,2 tys., byt to zatem najmocniejszy
) T -5 luty od 2011 r. Lutowe dane z rynku pracy pokazujg, ze na
) poczatku 2016 r. popyt na prace wcigz byt mocny, a presja
10 ptacowa umiarkowana. Uwazamy, ze tempo wzrostu ptac
-4 | 15 przyspieszy w dalszej czesci roku, a solidny dochdd z pracy

bedzie pozytywny dla konsumpcji prywatne;.
§4 ——CP —CPlbez cen zywnosciienergii | =Lutowe dane o produkcji przemystowej (6,7% r/r) i
— Ceny zywnosci Paliwa (prawa os) sprzedazy detalicznej (6,2% r/r w cenach statych) zaskoczyty
na plus, czesciowo ze wzgledu na wigkszg liczbe dni
roboczych. Po odsezonowaniu wynik produkcji to tylko 3,0%
r/r. Co wiecej, budowlanka dalej mocno spada (-10,5% t/r), co
prawdopodobnie wynika ze stabszych inwestycji publicznych.
= Nadwyzka obrotéw biezgcych w styczniu (764 min €) byta
powyzej oczekiwan rynkowych, ale ponizej naszej prognozy.
Rozczarowat nas gtéwnie wynik eksportu, chociaz
pogorszenie jego dynamiki w znacznym stopniu mogto
wynikac¢ z efektow kalendarzowych.
= Ogdlnie, wydaje sie ze aktywnos¢ w polskiej gospodarce na
poczatku roku jest umiarkowana, a tempo wzrostu PKB w |
kw. 2016 moze spowolni¢ z poziomu 3,9% r/r zanotowanego
1 w IV kw. 2015. Pogarszajgce sie perspektywy wzrostu dla
gospodarki $wiatowej to ryzyko dla polskiego eksportu i
——Produkcja przemystowa —— Sprzedaz detaliczna prOdUiji- z druQiej Strony: wzrost konsumpcji Zapewne
wyraznie przyspieszy, wspierany przez wcigz mocny rynek
pracy i program ,500+” rozpoczynajgcy sie w kwietniu.

Wozrost produkcji i sprzedazy detalicznej (% r/r)
(3-mies. srednia ruchoma, w cenach statych)
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Obroty w handlu detalicznym Produkcja bud-montaz. (prawa 0$)

Cytat tygodnia — Zawsze powinnismy mie¢ pod rekg parasol

Jerzy Zyzyriski, cztonek RPP, Reuters, TVN24BiS, 18.03 Sejm witasnie zapetnit ostatni wakat w RPP powotujgc na jej cztonka
Ja bym je (stopy) w dot opuscit, ale niewielka jest ta przestrzen. (...) Trzeba zastanowi¢ sie nad tym, posta PiS Jerzego Zyzyhskiego. Wydaje sie, ze Zyzyﬁski ma szanse
czy nie zaangazowa¢ banku centralnego do wspierania rozwoju gospodarczego. By¢ moze (nalezy) byé najbardziej sktonnym do obnizek stop cztonkiem Rady (na co
obnizy¢ stope lombardowa, nawet te 0,5 pkt proc. moze czemus$ stuzy¢. Y K J, ) ] 'yd N Inni dst p, icle RPP g L

Eryk Lon, czlonek RPP, PAP, 17.03 wskazujg jggo WyPOWIe zi). Inni prze S aW|0|9e . sg z anla,.ze
0 tym czy nastapi kolejna obnizka stop beda prawdopodobnie decydowat w duzym stopniu czynniki - 0becny poziom stép procentowych jest odpowiedni. Co ciekawe, z ich
zewnetrzne. Za bardziej prawdopodgbna ol?gcnie uwazam perspelktng obnizki stop lub ich utrzymania  wypowiedzi wynika, ze w funkcji reakcji banku centralnego to nie
w tym roku na dotychczasowym poziomie niz perspekywe podwyzki przyszta inflacja, ale tempo wzrostu gospodarczego jest parametrem,

Eugeniusz Gatnar, czlonek RPP, PAP, 17.03 kto ma decydujgce znaczenie. Domyslamy sie zatem, ze
Te stopy dobrze dziataja, jesli chodzi o polska gospodarke. To jest rodzaj instrumentu, ktdry realnie ry yaug ’ Y M € i

mozna wykorzystat. Jakié rodzaj spowolnienia wzrostu w Polsce mogiby byé przestanka do Przediuzajgca sie deflacja nie skioni RPP do obnizki stop dopoki
rozwazania ewentualnej zmiany nastawienia RPP. Nic takiego na razie nie widaé. prognozy wzrostu gospodarczego wygladajg niezle.
Lukasz Hardt, czlonek RPP, PAP, 18.03 Prawdopodobienstwo obnizki stop wzrostoby zapewne gdyby
Najbardziej prawdopodobna $ciezka, jesli chodzi o stopy procentowe, to Sciezka stabilna. W przypadku gospodarka strefy euro zaczeta mocniej hamowac, co z kolei miatoby

stop NBP jesteSmy bardzo blisko dolnego, zerowego ograniczenia. Musimy mie¢ pewng przestrzen do :
dziatania, gdyby cos$ si¢ stato. Zawsze powinni$my mie¢ pod reka parasol. negatywny wplyw dla prognozy wzrostu dia Polski.
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Rynek walutowy — Czynniki globalne wcigz istotne

4.52 ~

444

4.36 -

4.28

4.20 4

4.12

4.04

EURPLN

il

3.96

sty 15

6.2 4

6.1 4

6.0

5.9 A

5.8 A

5.7 A

56

5.5 A

lut 15 4

mar 15

kwi 15 -

maj 15

cze 154
lip 15 4

sie 15 1

wrz 15

paz 15

GBPPLN i USDPLN

lis 15 -

gru 15

sty 16 1

lut 16

mar 16

.

54

sty 15

122 -
1.20
1.18 A
1.16
114 A
112 A
1.10 A
1.08 -

1.06

1.04

lut 15

mar 15

kwi 15

——USDPLN (prawa

Lo oe oo e

F S
——GBPPLN (lewa 0g)

EURUSD

T

[Te)

N
©
a

lis 15

gru 15

sty 16 1

o

lut 16

$)

mar 16

:

sty 15

325
322
319
316
313
310
307
304
301
298
295

lut 15 4

mar 15

kwi 15

maj 15

cze 15 1
lip 15

sie 15 1

wrz 15

paz 15

EURHUF i USDRUB
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Zioty silny po decyzjach EBC i Fed

= Ztoty kontynuowat umocnienie w minionym tygodniu, w
wyniku bardziej gotebiej niz oczekiwano retoryki Fed. Krajowe
czynniki (mieszane dane z gospodarki) byly relatywnie
neutralne dla kwotowan ziotego. Podczas gdy EURPLN
obnizyt sie do prawie 4,26 na koniec tygodnia, USDPLN
osiggnat prawie 3,78, najnizszy poziom od pazdziernika 2015
r. W skali tygodnia zloty umocnit si¢ znaczgco wobec
amerykanskiej waluty (o 2,6%) oraz funta brytyjskiego (o
1,5%).

= KNF przedstawit szacunki strat jakie mogg ponie$¢ banki
jesli projekt ustawy o kredytach walutowych zostanie
wprowadzony w obecnej formie. Szacunki Komisji
(wskazujgce na mozliwe straty bankéw na poziomie prawie 67
mld z), w naszej ocenie, zmniejszajg szanse na przyjecie
projektu w obecnej formie, niemniej dyskusja nt. finalnego
ksztattu ustawy bedzie zapewne kontynuowana i niepewnosc¢
nie zniknie zupetnie. To bedzie jeden z czynnikéw ryzyka dla
ztotego w Srednim terminie.

= Obecnie zioty jest relatywnie silny wobec euro, a kurs
EURPLN jest blisko dolnego ograniczenia pasma wahan
miedzy 4,25-4,35. Sadzimy, ze zmienno$¢ na rynku moze
wzrosngé w zwigzku z publikacjami danych makro w Europie i
USA, w szczegodlnosci wstepnych indekséw PMI dla
europejskiego sektora przemystowego. Nizsze od oczekiwan
odczyty mogg skioni¢ inwestorow do realizacji zyskow.
Aktywnos¢ inwestoréw spadnie ze wzgledu na Wielkanoc, co
moze doda¢ zmiennosci rynkowi tym bardziej jesli
nadchodzgce dane zaskoczg. Podsumowujgc, spodziewamy
sie, ze zakres wahan dla EURPLN, o ktérym pisaliSmy wyzej,
jest wcigz w mocy, a kurs EURPLN pozostanie w nim w
najblizszych tygodniach/miesigcach.

EURUSD wzrést powyzej 1,13 po gotebim Fed

= Dolar ostabit sie znaczgco po tym jak Fed nieoczekiwanie
obnizyt swoje prognozy odnosnie stép procentowych,
zaktadajgc dwie podwyzki w tym roku wobec czterech
zapowiadanych w grudniu 2015 r. W efekcie EURUSD wzrést
do prawie 1,135 (blisko tegorocznego maksimum osiggnietego
w lutym). Jednak wzrost ten okazat sie krotkotrwaty i kurs
powrécit ponizej 1,13 na koniec tygodnia.

=W tym tygodniu wiele istotnych publikacji danych makro
(wtaczajac wstepne PMI dla krajow strefy euro, Ifo i ZEW dla
Niemiec oraz dane z USA) oraz wystgpien czionkéw Fed. Jesli
wskazniki wyprzedzajgce bedg sygnalizowaty spowolnienie w
strefie euro, na rynku ozywig sie oczekiwania na dalsze
dziatania EBC. W konsekwencji euro moze sie ostabi¢ wobec
gtéwnych walut, a kurs EURUSD skierowac sie na potudnie.
Rubel najsilniejszy od grudnia 2015 r.

=W skali tygodnia forint i czeska korona pozostaty wzglednie
stabilne, podczas gdy zmiany w skali dnia byly dosc¢
znaczace. W tym samym czasie rubel umocnit sie wobec
amerykanskiej waluty dzieki wzrostowi cen ropy (do powyzej
42 USD za barytke) oraz decyzji banku centralnego Rosji,
ktéry zdecydowat utrzymaé parametry polityki monetarnej na
niezmienionym poziomie. W efekcie USDRUB spadt ponizej
68, po raz pierwszy od grudnia 2015 r.

= Czynniki globalne pozostajg wcigz kluczowe dla notowan
walut CEE. Sygnaty spowolnienia w strefie euro (odczyty
indekséw PMI) mogg negatywnie przektadaé sie na nastroje
inwestorow. W odniesieniu do czynnikdw krajowych,
posiedzenie banku centralnego Wegier bedzie $ledzone z
uwaga. Spodziewamy sie, ze stopy pozostang na
niezmienionym poziomie a bank bedzie przygotowywat pole
do dalszych dziatan. Tak decyzja powinna wspiera¢ forinta w
krétkim terminie.
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Rynek stopy procentowej — Czlonkowie Fed i dane w centrum uwagi

Stawki rynku pienieznego i stopa NBP
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Gotebi Fed obniza stawki

= Miniony tydzien byt drugim z rzedu kiedy wynik posiedzenia
banku centralnego miat duzy wptyw na rynek stopy
procentowej. Komunikat FOMC byt zaskakujgco gotebi, co
korzystnie wptyneto na obligacje na $wiecie. Polski diug tez
skorzystat z ogdélnego umocnienia, rentownos¢ 10-leteniego
benchmarku spadta do 2,80%. Jednoczes$nie, IRS pozostaty
nieco w tyle, a niezbyt gotebia retoryka krajowej RPP i niezle
dane z polskiej gospodarki pchnety 2-letnig stawke IRS o 5 pb
w gore do ok. 1,55%. 5-letni IRS zakonczyt tydzien blisko
1,75%, a 10-letni w poblizu 2,20%.

= Stawki WIBOR nie ulegty zmianie, podczas gdy FRA wzrosty
0 4-7 pb.

Czionkowie Fed i dane w centrum uwagi

= W ostatnich dwoch tygodnia pojawity sie istotne sygnaty z
bankéw centralnych, ktére obnizyly rentownosci w kraju, a
szczegolnie za granicg. EBC zwiekszyt skale pienieznej
stymulacji, a FOMC zredukowat oczekiwang liczbe podwyzek
stép w tym roku. W tym tygodniu poznamy sporo danych z
USA i Europy oraz zaplanowanych jest tez sporo wystgpien
cztonkdw FOMC (cho¢ wszyscy poza jednym nie majg obecnie
prawa gtosu). Biorgc pod uwage ostatnie notowania EURUSD
amerykanscy bankierzy centralni bedg starali sie nie wysyta¢
zbyt jastrzebich sygnatow i nalezy oczekiwaé raczej
zachowawczych, gotebich wypowiedzi. Jesli tak sie faktycznie
stanie, wtedy rentownosci i IRS w Europie powinny pozosta¢
nisko, co z kolei nie bedzie generowato wzrostowej presji na
polskie stawki.

= Korekta po ostatnim umocnieniu bedzie tez malo
prawdopodobna jesli europejskie dane o aktywnosci
ekonomicznej ponownie rozczarujg. Indeksy PMI dla

przemystu strefy euro i Niemiec spadajg w tym roku
pogarszajgc perspektywy dla Europejskiej gospodarki i
wspierajgc popyt na bezpieczne aktywa. Wydaje sie, ze tylko
silne odbicie PMI mogtoby ostabi¢ obawy i pchngé rentowno$ci
i IRS w gore.

= Jednoczesnie, solidne dane z Polski i ostatnie wypowiedzi
cztonkdw RPP mogg generowac¢ dalszg wzrostowg presje na
stawki FRA. Przed marcowym posiedzeniem rynek wyceniat
petng obnizke o 25 pb w perspektywie 6 miesiecy, ale teraz
odtozyt sie o 12 miesiecy od teraz. Widzimy potencjat do
dalszej zwyzki stawek FRA.

= W tym tygodniu Ministerstwo Finanséw organizuje akcje
zamiany obligacji, na ktérej odkupywa¢ bedzie PS0416,
OKO0716 i PS1016. Wg najnowszych danych, na koniec
stycznia nierezydenci posiadali 40% odkupowanych w tym
tygodniu obligacji. Sadzimy, ze na aukcji resort zaoferowaé
moze PS0421 (bowiem 2- i 10-letnie benchmarki byty juz w
tym miesigcu oferowane) i jaki$ papier zmiennokuponowy. Na
koniec stycznia inwestorzy zagraniczni posiadali tylko 25%
PS0421 podczas gdy krajowe banki miaty ok. 54%. Biorgc to
pod uwage, uwazamy ze powodzenie najblizszej aukcji
zaleze¢ bedzie w duzym stopniu od aktywnosci polskich
inwestorow. Wiceminister finansow, Piotr Nowak, powiedziat
ze tegoroczne potrzeby pozyczkowe pokryte sg w 44%.
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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, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btgd, 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 przesztosci 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 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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