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Wedtug wstepnych danych GUS wzrost PKB spowolnit w 2016 r. do 2,8% z 3,9% w 2015, co oznacza naszym zdaniem, ze w
ostatnim kwartale tempo wzrostu byto podobne jak w Il kw. i wyniosto ok. 2,5% r/r. O ile dynamika PKB byla nieco lepsza od
oczekiwan, to jego struktura juz niekoniecznie — zaréwno konsumpcja (+3,6% w calym roku), jak i inwestycje (-5,5%) lekko
rozczarowaly. Wyglada jednak na to, ze dolek cyklu koniunkturalnego mamy juz za soba, co sugerujg silnie rosnace
styczniowe indeksy koniunktury (w tym PMI) i informacje o rosngcym naptywie zamowien eksportowych.

Przed nami tydzien z niemal pustym kalendarzem. Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej — jedyne warte odnotowania
wydarzenie krajowe — nie przyniesie raczej nic nowego. Juz w styczniu retoryka RPP nieco zlagodniala, a prezes Glapinski
zapewniat, ze Rada nie bedzie sie¢ spieszy¢ z podwyzkami i jest w stanie akceptowaé przez jakiS czas ujemne realne stopy
procentowe. Niektéore wypowiedzi cztonkdw RPP sugeruja jednak naszym zdaniem, ze jesli inflacja bedzie szybko rosta to w
Radzie moze narasta¢ réznica pogladow nt. pozadanego tempa zaciesnienia polityki. Taka sytuacja sprzyjalaby rynkowej
spekulacji nt. podwyzek. To jednak jeszcze nie jest temat na najblizszy tydzien. Od styczniowego posiedzenia RPP pojawily sie
nowe sygnaly ozywienia gospodarczego, ale nie bylo nowych niespodzianek inflacyjnych. Prawdopodobnie dopiero publikacja
CPI za styczen (1,7% rir wg naszej prognozy) i kolejne miesiace (2% r/r do kwietnia) moze by¢ paliwem do wzrostu rynkowych
oczekiwan podwyzek (chociaz RPP bedzie probowata te oczekiwania studzic).

Za granicg w planie rowniez niewiele wydarzen. Dane z Niemiec (produkcja, zamowienia przemystowe, eksport) powinny
potwierdzi¢ pozytywne tendencje, oznaczajace dobre perspektywy dla polskich eksporteréow i producentéw. Dla nastrojow na
rynkach bazowych wazniejsze moga by¢ jednak kolejne dziatania Donalda Trumpa, wypowiedzi czionkéw FOMC, czy
informacje z Wloch (ryzyko wczesniejszych wyborow) i Grecji (wracajg obawy o kryzys).

Niezbyt jastrzebi komunikat Fed i watpliwosci, czy dziatania Trumpa nie zaszkodza globalnej gospodarce, wyhamowaty
wzrosty rentownosci obligacji na swiecie w ostatnich dniach. Niestety trudno przewidzie¢, na jak diugo. Bazowym
scenariuszem wciaz jest ostabienie diugu za granica w kolejnych miesiagcach i w tych warunkach przestrzen do umocnienia
krajowych obligacji wydaje si¢ ograniczona. Niemniej, spread do Bundow moze si¢ naszym zdaniem jeszcze zawezic. W
przypadku kursu ztotego widzimy rosnace ryzyko lekkiej korekty po dos¢ znacznym umocnieniu w ostatnim okresie.

Kalendarz wydarzen i publikacji

5 PROGNOZA
&Z‘fvi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK BZWEK ‘C’)vi'l}'GTONslé
PONIEDZIALEK (6 lutego)

8:00 DE Zamowienia przemystowe Xl % m/m 0,5 - -2,5
11:30 PL Aukcja bonéw skarbowych

WTOREK (7 lutego)
8:00 DE Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,4 - 0,4
9:00 cz Produkcja przemystowa Xl % r/r 5,6 - 7,0

SRODA (8 lutego)

PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50
CZWARTEK (9 lutego)

8:00 DE Eksport Xl % m/m -1,6 - 3,9
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 246

PIATEK (10 lutego)
9:00 Ccz CPI | % r/r 2,1 - 2,0
16:00 us Wstepny Michigan 11 pkt 97,8 - 98,5

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Bloomberg

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH: DEPARTAMENT UStUG SKARBU:
al. Jana Pawta 1l 17, 00-854 Warszawa fax 22 586 83 40 Poznan 61 856 5814/30

email: ekonomia@bzwbk.pl ~ Web site: http://www.bzwbk.pl Warszawa 22 586 8320/38
Maciej Reluga (gtéwny ekonomista) 22 534 18 88 Wroctaw 71 369 9400

Piotr Bielski 2253418 87

Agnieszka Decewicz 22534 18 86

Marcin Luzinski 2253418 85

Marcin Sulewski 22534 18 84


http://www.bzwbk.pl/

- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

Wydarzenia nowego tygodnia - Polityka pieniezna wcigz nudna

20 - Prognoza inflacji CPI = Spotkanie RPP to jedyne warte uwagi wydarzenie w kraju w

' tym tygodniu. Nie spodziewamy sie jednak znacznej zmiany

25 - w komunikacie, jako Ze sytuacja gospodarcza jest podobna

20 | jak podczas poprzedniego posiedzenia — pojawialy sie nowe
sygnaty ozywienia gospodarczego na poczatku roku, ale

157 niewiele wiecej wiadomo w kwestii perspektyw inflacii.

1.0 A

=Ostatnie komentarze czionkow RPP sugerujg naszym

05 zdaniem, ze roznice w poglagdach odnosnie perspektyw
polityki pienieznej moga sie nasili¢, gdy inflacja wzrosnie

o0 e = © Lo~ oo mocniej. To z kolei moze podsycaé oczekiwania rynkowe na

Vg & 28 8¢t 8 temat podwyzek stép (chociaz prezes NBP zapewne bedzie

10 4 tagodzit takie oczekiwania). Niemniej, bedzie to temat dopiero
na kolejne miesigce, a lutowe posiedzenie RPP pozostanie

151 raczej mato ekscytujgce.

-20 -

Ostatni tydzien w gospodarce - PKB w |V kw. powyzej oczekiwan, PMI w gore

0 % rlr = Wedilug wstepnego szacunku PKB w 2016 r. urést o 2,8%

Dekompozycja wzrostu PKB

wobec wzrostu o 3,9% w 2015. Wynik byt lepszy od naszych
g oczekiwan i konsensusu na poziomie 2,7%. Bazujgc na
danych za caly rok i wczedniejszych publikacjach
6 4 dotyczgcych pierwszych trzech kwartatéw (oraz zaktadajac
brak rewizji wczesniejszych danych) mozna oszacowa¢, ze
4| wzrost gospodarczy w ostatnim kwartale 2016 byt zblizony do
2,5% r/r, czyli podobny jak w 111 kw.
2 = Motorem wzrostu w 2016 r. byta konsumpcja prywatna —
zwiekszyta sie realnie o 3,6%, chociaz jej dynamika w IV kw.
0 nieco rozczarowata i wyniosta wg naszych szacunkéw ok. 4%
sSggggsegsggcesxsgegTee r/r, czyli tylko minimalnie wiecej niz w Il kw. Istotny wktad do
IR RN B T dynamiki PKB miata tez zmiana zapaséw, ktéra w catym roku
dodata do tempa wzrostu ok. 1pp., a w IV kw. nawet 1,3pp.
-4 | mmmm Spozycie indywidualne Spozycie publiczne Inwestycje

Jest to o tyle ciekawe zjawisko, ze wg naszych obserwacji do
Zmiana zapaséw Eksport netto —PKB tej pory w fazach ostabienia koniunktury zapasy miaty niemal
zawsze negatywny wptyw na dynamike PKB, a nie
pozytywny. Kolejng ciekawostkg jest to, ze wbrew naszym
oczekiwaniom dynamika spozycia zbiorowego najwyrazniej
pozostata w IV kw. dodatnia (w przedziale 2-3% r/r), pomimo
bardzo wysokiej ,bazy” z poprzedniego roku. Dane o realizacji
budzetu sugerujg, ze rzad mogt przenies¢ czes¢ wydatkow z
2017 r. na grudzien 2016 r. Inwestycje spadty w catym roku
2016 o 5,5%, co oznacza, ze w koncéwce roku ich spadek
wyhamowat do ok. -5,8% r/r (spodziewaliSmy si¢ nieco
lepszego odczytu, ok. -4,5% r/r). Z kolei eksport netto dodat
do wzrostu PKB 0,1pp w catym 2016 r. i 0,4pp w IV kw.

=|Indeks PMI dla polskiego przemystu zaskoczyt rosngc w
20 L 40 styczniu do 54,8 pkt z 54,3 pkt. Po trzecim z rzedu miesigcu
wzrostow indeks znalazt sig na najwyzszym poziomie od

pkt. Wskazniki koniunktury (wyréwnane sezonowo)

25 ) . .
marca 2015. Wg badania, w styczniu produkcja przemystowa
%0 —— GUS Przemys! GUS Budownictwo - % rosta w najszybszym tempie od lutego 2014, przyspieszy! tez
—— GUS Handel detaliczny —— PMI przemyst (prawa o) wzrost nowych zamowien. Utrzymata sie silna presja ze

stronv kosztéw produkcii.
Cytat tygodnia — Deficyt finanséw publicznych blisko 2,8-2,9% w 2016 i 2017

Leszek Skiba, wiceminister finanséw, PAP, 02.02 i 31.01 M:zis}erstzvg)c:ginansgw %(Zirgorr;:jovralo, IZe deficyt EUdzet?WY wg/n(iﬁs’ft46,3_
Prognoze deficytu sektora na ten rok, wedtug metodologii ESA’10 - gdyby mid 2l w . wobec 94,7 mc ! zaplanowanych w ustawle budzetowsy

e ) . oraz wobec 42,6 mid zt w 2015 r. Dane po listopadzie sugerowaty
oprze¢ jg czysto na przestankach makroekonomicznych - pozostawiamy znaczne lepsze wykonanie budzetu, zaréwno po stronie dochodowej, jak i

na poziomie 2,9 proc. PKB, ale ta zmiana Eurostatu przybliza nas do wydatkowej. Mozliwe, ze zgodnie z zapowiedziami, na grudzien
poziomu 2,8 proc. PKB. Ksiegowo, wptywy z akcji czestotliwosci LTE przesunieto niektore wydatki z 2017 r. Mozliwe, Zze to wiasnie jest
zostang roztozone na wiele lat, jako renta, a nie jako wplyw jednoroczny. powodem wzglednie wysokiej konsumpcji publicznej w IV kw. Ponadto,
Beda musiaty by¢ dokonane drobne korekty za poprzednie lata, ale i wpltywy z VAT byly w grudniu bardzo rozczarowujgce (dwukrotnie nizsze

) : . A : niz rok wczesniej). Prawdopodobnie wynikato to ze zwiekszonych zwrotéw
pozytywnle bedzie to oddziatywac na k9|ej!’le lata. ) nadptaconego VAT. Skiba powiedziat takze, ze deficyt sektora finansow
W zwigzku z tym (...) mamy do czynienia z korektg szacunku deficytu publicznych wyniést ok. 2,8-29% PKB, czyli wyraznie wyzej niz
sektora finanséw publicznych i obecnie szacujemy go na 2,8-2,9 proc. prognozowano. Wynika to m. in z decyzji Eurostatu, wg ktérej dochody z
PKB LTE nie sg traktowane jako jednoroczne dochody budzetowe, ale jako 15-

letnia renta. Wg naszych szacunkéw, podbija to deficyt o ok. 0,5% PKB.
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Rynek walutowy — Ryzyko korekty rosnie
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Ztoty zyskuje do walut z rynkéw wschodzacych i G10

= Ztoty umocnit sie trzeci tydzien z rzedu do euro i franka i
siodmy tydzien z rzedu do dolara. Pozytywny nastrgj
utrzymujgcy sie na globalnym rynku pchngt EURPLN do 4,30,
najnizszego poziomu od poczgtku listopada. USDPLN spadt
ponizej 4,0 réowniez dzieki wzrostowi EURUSD. GBPPLN
spadt do 5,0 z 5,10, a CHFPLN zblizyt sie do 4,0.

W tym tygodniu kalendarz jest niemal pusty i obok
ograniczonej liczby publikacji danych wypowiadaé sie bedzie
tylko kilku cztonkéw FOMC.

=W styczniu zioty byt najsilniejszg waluta z rynkow
wschodzgcych do euro, dolara, franka i funta. Wydaje sie, ze
moga by¢ potrzebne kolejne silne pozytywne impulsy, by ztoty
kontynuowat trend lub przynajmniej utrzymat ostatnie zyski.
Poniewaz na ten tydzien nie zaplanowano zadnych waznych
wydarzen, rosnie wg nas ryzyko realizacji zyskoéw z ostatniego
spadku EURPLN. Scenariusz ten moze sie realizowac
zwiaszcza je$li uwaga inwestoréw skupi sie na sytuacji na
peryferiach strefy euro (ponowne ktopoty finansowe Grecji czy
ryzyko wczesniejszych wyboréw we Wioszech).

=Na koniec tygodnia EURPLN testowat istotng strefe wsparcia
tuz ponizej 4,30. Kolejny wazny poziom to 4,26, najblizszy
opor jest na ok. 4,35.

Trend wzrostowy potrzebuje nowego paliwa

*EURUSD wzrost w zesztym tygodniu do prawie 1,085
gtéwnie na fali wypowiedzi cztonkéw administracji nowego
prezydenta USA i gotebiego wydzwieku posiedzenia FOMC.
Amerykanscy bankierzy centralni przedstawili pozytywna
ocene sytuacji w gospodarce USA, ale nie zasygnalizowali,
aby kolejne podwyzki stép nastgpity juz niebawem, co
rozczarowato rynek po serii nieztych danych makro.

= Ten tydzien jest juz siddmym z rzedu kiedy euro zyskuje do
dolara. Ostatni raz seria przynajmniej takiej dtugosci miata
miejsce w IV kw. 2004, kiedy EURUSD rést przez osiem
tygodni.

= Jak wspomnieliSmy powyzej, kalendarz publikacji danych w
najblizszym tygodniu nie zawiera duzej liczby istotnych
danych, co moze skfoni¢ inwestorow do zwrdcenia uwagi na
inne kwestie, np. ryzyko wczesniejszych wyborow we
Wioszech czy pojawiajgce sie obawy o Grecje. Mogloby to
przesadzi¢ o zatrzymaniu trendu wzrostowego EURUSD.
Forint zyskuje, niewielkie zmiany na rynku rubla

=Forint zyskat do euro korzystajgc z silnego popytu na
ryzykowne aktywa. EURHUF spadt przejsciowo do 308 po
dwéch tygodniach wzrostow. USDRUB ustanowit tymczasem
nowe tegoroczne minimum na ok. 58,55, ale aprecjacja rubla
byta tylko chwilowa i na koniec tygodnia kurs byt ponownie
blisko 59,5.

=Bank centralny Rosji utrzymat w lutym stopy procentowe bez
zmian, gtéwna nadal wynosi 10%, zgodnie z oczekiwaniami.
Bank odnotowat zgodny z jego prognozami spadek inflacji i
szybsze niz oczekiwat odbicie aktywnosci gospodarczej. W
jego ocenie, niewielkie spowolnienie tempa spadku CPI
wynikat z czynnikéw jednorazowych. Bank podkreslit, ze w
wyniku zmiany zewnetrznych i wewnetrznych okolicznosci
przestrzen do obnizek stéop w pierwszej potowie 2017 r. nieco
sie ograniczyta. Rynek nie zareagowat zbyt wyraznie na
decyzje i ton komunikatu.
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Rynek stopy procentowej — Przestrzenn do umocnienia jest ograniczona

Stawki rynku pienigznego i stopa NBP Rynki bazowe i aukcja dlugu wspieraja obligacje

= Przetom stycznia i lutego byt pozytywny dla rynku stopy
procentowej. W minionym tygodniu rentownosci i stawki IRS
dos¢ znaczaco spadly w s$lad za rynkami bazowymi.
Wsparciem dla rynku okazaty sie réwniez bardzo dobre wyniki
krajowej aukcji (szczegoty ponizej). Rynki bazowe umocnity sie
po posiedzeniu FOMC, ktorego retoryka byta mniej jastrzebia.
W efekcie rentownos$¢ niemieckiej 10-latki obnizyta sie do
prawie 0,40% (po informacji o spowolnieniu wzrostu ptac w
USA) z ok. 0,50% na poczatku tygodnia. To pomogio
odreagowac¢ krajowym aktywom, w tym rentownos¢ 10-
letniego benchmarku spadta ponizej 3,80%. Z drugiej strony
reakcja na krajowe dane (mocniejszy od oczekiwan odczyt
PKB za 2016 r.) byta nieznaczna.

=W skali tygodnia obie krzywe przesunety sie¢ w dot oraz
nieznacznie si¢ sptaszczyt, gdyz dtugi koniec zyskat mocniej
niz pozostate sektory. Spread 2-10 lat dla obligacji zawezit sie

22 4

390 - 10-letnie spready do niemieckiego benchmarku do ok. 160 pb z 181 pb na koniec poprzedniego tygodnia.

350 Premia za ryzyko (mierzona spreadem wobec Bunda) réwniez
nieco sie zmniejszyta, jednak, w naszej ocenie, wcigz
310 - pozostaje na wysokim poziomie (nieco ponizej 340 pb).
270 1 =Na rynku pienieznym, stawki WIBOR pozostaty stabilne na
przetomie stycznia i lutego, podczas gdy stawki FRA na
230 1 diuzsze terminy nieznacznie wzrosty. Byt to efekt jastrzebiej
190 retoryki niektérych czionkéw RPP. Rynek utrzymat swoje
150 oczekiwania na podwyzke stép o 25 pb w perspektywie 12
WMW miesiecy.
110 4 Potrzeby pozyczkowe brutto sfinansowane w ok. 40%
70m L L L L L oo L =Czwartkowa aukcja obligacji byta bardzo udana, Ministerstwo
¥ N 25 >»>5 5 5% e e o NN 2 5 =35 Finanséw sprzedato diug za prawie 6 mld zt, z czego 5 mid zt
=387 5%~ g 2 g 8T ® 3387 5% T naukcji podstawowej przy tgcznym popycie ponad 15 mid zt.
—ESDE IT-DE ——HU-DE ——PLDE P ) ray jacenym popyaie b

Wskaznik bid-cover wzrdst do 2,51 z 2,16 na ostatniej aukcji w
styczniu (lub z 2,37 $rednia w styczniu). Zgodnie z naszymi
przypuszczeniami, ponownie najwiekszym zainteresowaniem
250 4 cieszyt sie 10-letni benchmark — ze sprzedazy DS0727 resort
230 - pozyskat prawie 2,2 mld zt. Tak jak na aukcji z konca stycznia,
210 | ——Inwestorzy zagraniczni inwestorzy zgtosili niewielki popyt na OK0419. Ministerstwo
190 | ——Krajowe banki Finanséw podato, ze po czwartkowej aukcji pokryto juz 38,8%
170 | tegorocznych potrzeb pozyczkowych brutto.

150 | = Struktura sprzedazy obligacji na aukcji wskazuje, ze
inwestorzy zagraniczni byli po stronie popytowej. Ministerstwo
Finanséw podato wczesdniej, ze w grudniu zagranica
zwigkszyta swoje zaangazowanie 0 4,4 mid zt do 192,6 mid zt i

Zaangazowanie zagranicy i krajowych bankéw w SPW

130 -
110 -

90 - kontynuowata zakupy w styczniu, gtéwnie kupujac Srednio- i
70 dtugoterminowe papiery.
50 Rynki bazowe wciaz nadajg kierunek

=W tym tygodniu kalendarz publikacji danych makro jest
ograniczony (w Polsce i na $wiecie). Gtéwnym wydarzeniem
tygodnia bedzie posiedzenie krajowej RPP. Powszechnie
Rentownosé polskich, niemieckich i amerykanskich obligacji OCZ_ekuj_e sie, _2e _Rada utrzyma St_Opy n_a niezmi_enionym
0 - 10-letnich 1o poziomie. Co wiecej, retoryka Rady nie powinna ulec istotnym
' ' zmianom w poréwnaniu ze styczniem, kiedy to Prezes NBP
35 | L 08 Glapinski schtadzat oczekiwania na szybkie podwyzki stop. To
powinno by¢ wspierajgce dla krétkiego konca krzywych.
3.0 1 - 06 =Srodek i diugi koniec krzywych pozostang zmienne, w
zaleznosci od sytuacji na rynkach bazowych. W krotkim
terminie spodziewamy sie trendu bocznego, a nawet jeszcze
20 | L o2 nieznacznego umocnienia. Jednak przestrzen do umocnienia
jest naszym zdaniem ograniczona. Nasz bazowy scenariusz
15 - 00 zaklada wzrost rentownosci na rynkach bazowych w
perspektywie nadchodzgcych miesiecy, co bedzie przektadato
© sie réwniez na wzrost krajowych rentownosci. Niemniej jednak,
é W naszej ocenie, widzimy mozliwos¢ zawezenia spreadu
——10L DE (prawa 0$) wobec Bundow.

25 A v 0.4

-0.2

sty 15
lip 15 4
wrz 15
lis 15 -
sty 16
mar 16
maj 16
lip 16 -
lis 16 -
sty 17

 maj 15
)

| mar 15 |

=

—10

'_
[
w



Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszgce 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 mogg 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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