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W tym tygodniu poznamy tylko dwie publikacje danych krajowych, ale dos¢ wazne. Pierwszy szacunek PKB za 2016 r. pokaze naszym
zdaniem wzrost o 2,7% w catym roku, co oznacza wzrost w przedziale 2,0%-2,4% w ostatnim kwartale. Jednak 2016 r. to juz historia i
teraz inwestorzy koncentruja sie na perspektywach wzrostu na 2017 r. W tym kontekscie ostatnie sygnatly z gospodarki byty
optymistyczne — wskazniki koniunktury wg GUS mocno wzrosty w styczniu. Oczekujemy, ze indeks PMI dla przemystu pozostanie w
styczniu w strefie ekspansji, mimo nieznacznego spadku po dwéch miesigcach mocnych wzrostéw.

Polski dlug pozostaje pod presja sytuacji za granica, gdzie nadzieje na globalne ozywienie gospodarcze i reflacje wywotaty wzrostowy
trend rentownosci. Ta tendencja moze sie odwréci¢ dopiero kiedy/jesli nowe dane przyniosa mocne rozczarowanie, albo wzrosng
obawy inwestorow, ze polityka Donalda Trumpa przyniesie Swiatowej gospodarce wiecej szkody niz pozytku. Niemniej, nawet w
obecnych warunkach widzimy miejsce do zawezenia spreadu polskich rentownosci do niemieckich Bundéw na dtugim koncu krzywe;.
Kroétki koniec moze pozosta¢ pod presjg budujacych sie stopniowo oczekiwan na podwyzki stop procentowych w Polsce (mimo iz
prezes NBP zmienit ostatnio ton na bardziej gotebi). Ztoty zareagowat juz pozytywnie na oznaki ozywienia w krajowej gospodarce i w
najblizszych tygodniach nie wida¢ zbyt wielu zagrozen dla kontynuacji tego trendu.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES T Bzwek  WARTOSC
PONIEDZIALEK (30 stycznia)
14:30 us Dochody osobiste Xl % m/m 0,4 - 0,0
14:30 us Woydatki konsumentow Xl % m/m 0,5 - 0,2
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéw Xl % m/m 1,3 - -2,5
WTOREK (31 stycznia)
10:00 PL Wstepny PKB 2016 % 2,7 2,7 3,6
11:00 EZ Wstepny PKB IV kw. % r/r 1,7 - 1,7
11:00 EZ Wstepny HICP | % r/r 1,5 - 1,1
16:00 us Indeks zaufania konsumentéw | pkt. 112,7 - 113,7
SRODA (1 lutego)
9:00 PL PMI — przemyst | pkt. 535 53,9 54,3
9:55 DE PMI — przemyst | pkt. 56,5 - 56,5
10:00 EZ PMI — przemyst | pkt. 55,1 - 55,1
14:15 us Raport ADP | tys. 170 - 153
16:00 us ISM — przemyst | pkt. 55,0 - 54,7
20:00 us Decyzja FOMC % 0,50-0,75 - 0,50-0,75
CZWARTEK (2 lutego)
11:30 PL Aukcja obligacji
13:00 cz Decyzja banku centralnego % 0,05 - 0,05
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 259
PIATEK (3 lutego)

9:55 DE PMI — ustugi | pkt. 53,2 - 53,2
10:00 EZ PMI — ustugi | pkt. 53,6 - 54,7
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem | tys. 163 - 156
14:30 us Stopa bezrobocia | % 47 - 47
16:00 us Zamowienia przemystowe | % 15 - -2,4
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Wydarzenia nowego tygodnia - PKB i PMI

Wzrost PKB, konsumpcji i inwestycji (% r/r) = We wtorek GUS opublikuje dane o wzroscie PKB za 2016 r.
Dane te bedg kluczowe dla oceny tempa wzrostu w IV kw.
Naszym zdaniem, roczny odczyt wyniesie 2,7%, co bedzie

6 2 spojne ze wzrostem PKB w IV kw. w przedziale 2,0-2,4%
15 (przy zatozeniu braku rewizji wczesniejszych danych).
4 . Najwazniejsze beda dane o konsumpcji i inwestycjach i
10 pomoga one odpowiedzie¢ na pytania o wptyw 500+ czy
2 odbicie w inwestycjach. Naszym zdaniem, koniunktura
: 5 osiggneta dno na przetomie 2016 i 2017 r. i w kolejnych

0 i B B NIV EA N AR Y kwartatach wzrost bedzie przyspieszat.
S 288 5 8 € = \E,g = ogxero =Naszym zdaniem wskaznik PMI moze p6j$¢ nieco w dot.
2 B 5 Ostatnie wzrosty innych wskaznikéw koniunktury moga
sugerowa¢ potencjat wzrostowy, ale naszym zdaniem

4 | 0 poprzedni wystrzat PMI byt nadmierny.

PKB —— Spozycie indywidualne ———Nakfady inwestycyjne (prawa 0$)

Ostatni tydzien w gospodarce - Wskazniki koniunktury w gére

Produkcja przemysfowa a indeksy koniunktury = Indeksy koniunktury GUS zanotowaty w styczniu wyrazne

25 - - 60 wzrosty. Najmocniej poprawita sie sytuacja w ustugach — m.in.
2 | | 58 w handlu, w branzy hotelowo-gastronomicznej, w transporcie;
niemniej przetworstwo przemystowe i budownictwo tez

zanotowaty mocne ozywienie koniunktury. Badanie koniunktury
GUS to kolejny sygnat wskazujgcy, ze po dos¢ stabej pod
wzgledem aktywnos$ci gospodarczej koncéwce 2016 r., wzrost
PKB powinien zaczg¢ przyspiesza¢ od poczatku 2017 r,
wspierany przez ozywienie popytu krajowego i zagranicznego.

=Z raportu NBP o koniunkturze wynika, ze w IV kw. 2016
kondycja firm nieco sie poprawita, ale prognozy na | kw. i caty
2017 r. nieznacznie si¢ obnizyly. Oczekiwane jest dalsze
odbicie produkcji i wzrost popytu (gtdwnie dzieki zamdéwieniom

15 —— Produkcja (wyr. sezon., 9 . SO . o .
15 '°f’“ cla (wyr. sezon., % ”f) 44 z zagranicy), ale to drugie zjawisko moze byé jedynie
20 Koniunklura GUS w przemysle |- 4o przejéciowe. Firmy w dalszym ciggu planujg zwigkszaé
25 ——PMI (prawa 03) L 40 zatrudnienie, co moze prowadzi¢ do jeszcze wigkszej presji

ptacowej. Wysoka niepewno$¢ powoduje, ze na poczatku roku
Dekompozycja wzrostu plac w sektorze przedsiebiorstwa prngtne nie planujg wz.rostu inwestygji.
6 - przedsigbiorstw (% rir) = Stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta w grudniu 8,3%,
zgodnie z oczekiwaniami. Warto zauwazy¢, ze o ile liczba
nowych ofert pracy nadal szybko rosnie w poréwnaniu z
ubieglym rokiem, to liczba o0sdb wyrejestrowywanych z
urzedéw z powodu podjecia pracy zaczeta hamowac. Sugeruje
to, ze poglebiajacy sie niedobdr rgk do pracy moze byc
czynnikiem ograniczajgcym wzrost zatrudnienia, a przez to i
tempo ozywienia gospodarczego w kolejnych miesigcach.
= Szczegotowe dane o ptacach potwierdzity, ze zaskakujgco
staby wzrost w grudniu (2,7% r/r) wynikat w duzym stopniu z
nizszych niz zwykle wypfat premii w gornictwie i energetyce,

<~ < < < ¢ WOEO WELD W W O© OO ©O© O © . . 7

17; P P e N2 >Er ep2>ilrepN e natomiast w pozqsta’rych sektorach dynamllka _wynagrodzen

® £ E = ® E E = ® E E = pozostata wzglednie wysoka. Spodziewamy sie, ze ptace bedg

2 = g6rmictwo i kopalnictwo przetworstwo przemysowe rzyspiesza¢ pod wptywem pogtebiajgcej sie nierébwnowagi

2 = hudownictwo handel i naprawa pojazdow P y-pd pt Py p'kg'e J'ah ) de' ?
pozostale razem pomiedzy popytem na pracownikow a ich podaza.

Cytat tygodnia — Wazne jest utrzymywanie ekspansywnej polityki pienieznej

Adam Glapinski, prezes NBP, PAP, 25.01 Minutes ze styczniowego posiedzenia RPP zawieraly stwierdzenie, ze
w tym roku dotkniemy dolnej linii odchylen od celu. To oznacza, ze RPP dopiero w wedtug niektérych cztonkédw Rady ujemne realne stopy procentowe moga
2018 r. moze pochyli¢ sie nad ewentualng zmiang stép. Przy czym moze je pozostawi¢ by¢ argumentem za podwyzkg stop procentowych. Eugeniusz Gatnar
na niezmienionym poziomie, jesli gospodarka polska nie ruszy energiczniej w tym roku.  wyrazit podobny poglad. Z drugiej strony, Adam Glapinski zasugerowat, ze
Eugeniusz Gatnar, czlonek RPP, PAP, 25.01 bank centralny bedzie toIgrqwa’r ujemng st_opy dgpéki V\{zro_st_ PKB be_dzie
staby, a Eryk ton wyraznie stwierdzit, ze polityka pieniezna powinna
pozosta¢ ekspansywna i ze nie zawahatby sie obnizy¢ stop w razie
potrzeby. Uwazamy, ze wigkszo$¢ czionkéw RPP popiera obecnie
polityke ,wait-and-see” i nie bedzie si¢ $pieszy¢ z zacieSnieniem polityki,
zwlaszcza ze wzrost jest wcigz staby a odbicie CPI wynika z drozejgcych
surowcow. Jednak dalszy wzrost inflacji (spodziewamy sie CPI na 2% w
Eryk ton, cztonek RPP, PAP, 27.01 marcu/kwietniu) oraz wzmocnienie sygnatéw ozywienia gospodarczego
Bardzo wazne jest utrzymywanie fagodnej, ekspansywnej polityki pienieznej. Na razie moze zwiekszy¢ dywergencje pogladéw cztonkéw RPP i zacheci¢ rynek
potrzeby obnizania stdp nie ma, ale gdyby pojawita si¢ - nie mégtbym sie wahac. stopy procentowej do wyceny podwyzek w Polsce.

Bazowy scenariusz jest taki, ze w ciggu calego roku stopy bedziemy stabilizowaé.
Gdyby inflacja zblizyta sie do celu inflacyjnego, to trzeba by sie zastanowi¢ nad
podwyzka stép. Jedli inflacja przekroczy 1,5 proc., to stopy realne beda ujemne i przez
pewien czas mogg one takie pozostawac. Jezeli miatoby to sig¢ utrzymywac przez
dluzszy czas, to trzeba by na to zareagowac.
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Rynek walutowy — Czekajgc na wazne dane

455 - EURPLN Wzrosty na gieldach umacniaja ztotego
= Ztoty zyskat do euro, dolara i franka szwajcarskiego dzieki
4,50 7 dobremu nastrojowi panujgcemu na globalnym rynku. W
445 | efekcie, EURPLN spadt ponizej 4,34 osiggajgc najnizszy
poziom od potowy listopada kiedy w reakcji na wynik wyboréw
4,40 prezydenckich w USA rozpoczeta sie fala wzrostowa
435 | EURPLN. Krajowa waluta umocnita sie przejsciowo do ok.

4,04 za dolara i franka, ale stracita do funta (GBPPLN wzrdést
430 1 chwilowo do 5,14 w wyniku umocnienia funta wywotanego
orzeczeniem  brytyjskiego Sadu  Najwyzszego, ktéry
potwierdzit, ze tamtejszy Parlament musi wyda¢ zgode na
420 - Brexit).

= Ostatniemu umocnieniu ztotego towarzyszyty znaczne
b D b b © O ®© O ©© O © O © © e wzrosty na gietdach. Jednomiesieczna korelacja EURPLN z
YR 22z55sFgeguRezz WIG20 i S&P500 wynosi ok. -90% sugerujgc, ze globalny
] transfer kapitatu z obligacji do akcji (ktory zyskat na sile po
o1 GBPPLN i USDPLN ,4 Wyborze Donalda Trumpa na prezydenta USA) moze by¢
' ’ teraz kluczowy dla zlotego. Moze to mie¢ miejsce zwlaszcza
59 1 42 jesli nastepne dane makro potwierdzg solidny wzrost globalnej
gospodarki na poczatku roku.

57 4 40  =Kalendarz na ten tydzien jest peten waznych publikacji, z
ktoérych rynek bedzie najbardziej wyczekiwat wydarzeh z USA.
FOMC powinien utrzymaé stopy procentowe bez zmian w
lutym (tego powszechnie oczekuje rynek) i jego ocena
tendencji w amerykanskiej gospodarce powinna byc¢ kluczowa.
51 1 | 34  Na koniec tygodnia zmiennos¢ moze wzrosng¢ w reakcji na
miesieczny raport z rynku pracy.
49 1 32 = EURPLN spadt ponizej wsparcia na 4,35 i kolejny poziom do
“r 20 obserwaciji to 4,33.
"o o oo o eoeoeee e e e e ' EURUSD czeka na wazne dane
) =Po pieciu kolejnych tygodniach wzrostéw najblizsze dane z
) USA moga przesadzi¢ o tym czy euro bedzie dalej zyskiwac

do dolara w najblizszych dniach. EURUSD wzrést do 1,077 po
115 1 inauguracyjnym wystgpieniu Donalda Trumpa bowiem
inwestorzy zaczeli sie bardziej obawia¢ o wptyw mozliwego
113 | wzrostu protekcjonizmu na globalng gospodarke niz wyceniaé
szybszy wzrost PKB w USA.
1,11 =Trwajgca od poczgtku roku fala wzrostowa EURUSD jest
diuzsza niz poprzednia z przetomu listopada/grudnia. Tempo
1,09 tego ruchu nieco spowolnito w ostatnich dniach, co sugeruje,
ze potrzebne mogg by¢ kolejne pozytywne dla
1,07 1 euro/negatywne dla dolara impulsy, by pchna¢ EURUSD
wyzej.
1,05 4 = Wstepny amerykanski PKB za IV kw. i przysziotygodniowa
decyzja FOMC oraz miesieczny raport z rynku pracy mogg
L A A A wyznaczy¢ kierunek dla kursu przynajmniej w krétkim

***************** terminie.
Rubel i forint stabsze niz ztoty

= Forint i rubel stracity w zesztym tygodniu mimo do$¢ dobrego
nastroju panujgcego na globalnym rynku i rosngcych cen ropy.
EURHUF wzrést drugi tydzien z rzedu i dotkngt 312
(najwyzszy poziom od pieciu tygodni), a USDRUB odbit
powyzej 60 osiggajgc najwyzszy poziom od dwdch tygodni.
Rubel byt pod presje decyzji rosyjskiego Ministerstwa
Finanséw, ktére zapowiedziato rozpoczecie skupu walut
obcych aby odbudowac¢ swoje rezerwy.

55 4 38

53 4 3,6

——GBPPLN (lewa 03) ——USDPLN (praw:
EURUSD

EURHUF i USDRUB

——EURHUF (lewa0$) = ——USDRUB (prawa 0$)
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Rynek stopy procentowej — Rynki bazowe znowu wazne
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40 Rentownosci polskich benchmarkéw
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Wyzszy popyt na ryzyko ostabia obligacje

= Podwyzszony popyt na ryzykowne aktywa utrzymujacy sie
przez wiekszg cze$¢ tygodnia miat wyrazny negatywny wptyw
na globalny rynek dtugu. Rentownosci wzrosty w Europie i
USA, ale obligacje polskie i peryferyjne stracity mocnie;.
Krajowa krzywa IRS przesuneta sie w goére od 4-8 pb, a
obligacyjna o 2-12 pb, najwieksze zmiany miaty miejsce na
dtugim koncu. 2-letni IRS zakonczyt tydzien blisko 2,03%, 5-
letni w poblizu 2,60%, a 10-letni na ok. 3,12%. Spready 2-10
wzrosty do odpowiednio 107 pb i 188 pb. 10-letni spread do
Bunda rozszerzyt sie o 4 pb do 336 pb.

= Poniedziatkowa aukcja obligacji byta bardzo udana.
Ministerstwo Finanséw sprzedato dtug za ponad 10,6 mid z (z
czego 9 mid zt na aukcji podstawowej) przy fgcznym popycie
ok. 22 mld zt i gornej granicy planowanej oferty 9 mid zt.
Najwiecej pozyskano ze sprzedazy obligacji $rednio- oraz
dtugoterminowych PS0422 i DS0727. Ministerstwo podato, ze
tegoroczne potrzeby pozyczkowe sg po tej aukcji pokryte w
35%.

Rynki bazowe znowu wazne

= WskazywaliSmy niedawno, Zze jednomiesieczna Kkorelacja
polskiej 10-latki z jej niemieckim i amerykanskim
odpowiednikiem spadfa po tym jak krajowy diug radzit sobie
stabiej niz bazowe i spready rosty. W ostatnim tygodniu
korelacja z Bundem wyraznie wzrosta do 70% z 50%. Dla
Treasuries tez odbita, ale pozostaje niska na poziomie ok.
20%.

=Nie spodziewamy sige, aby dane z kraju sprawity w tym
tygodniu znaczace niespodzianki i odczyty PKB i PMI bedg
raczej neutralne dla krajowego rynku. Wazniejsze mogg sie
okaza¢ liczne dane z Europy i USA oraz wynik posiedzenia
FOMC, szczegodlnie po ostatnim wzroscie korelacji miedzy
rynkami.

= Amerykanscy bankierzy centralni zapewne pozostawig stopy
procentowe bez zmian w lutym. Ton komunikatu nie bedzie
jednak wg nas gotebi skoro kolejne miesigce majg przyniesé
podwyzkKi stop procentowych.

= Zesziotygodniowa aukcja obligacji byta bardzo udana, co
dobrze wrdzy akcji zaplanowanej na pierwszy tydzieh lutego.
Szczegoty dotyczgce wartosci emisji i wybor serii ogtoszone
zostang we wtorek. Po zmianie zasad, Ministerstwo
zadeklarowato, ze na kazdej aukcji zaoferuje 2-, 5- i 10-letni
benchmark i teraz dostosowywa¢ moze jedynie planowang
wielkos¢ podazy. Dos¢ wysoki stopienh prefinansowania
tegorocznych potrzeb pozyczkowych pozwala na ograniczenie
wartosci emisji. Po ostatnim wzroscie rentownosci 10-letni
benchmark moze by¢ atrakcyjny, wiec popyt na aukcji skupic
sie moze na dlugim koncu, podobnie jak to byto na poprzedniej
aukgciji.
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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 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 ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papierow 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 ktdrgkolwiek 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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