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TYGODNIK EKONOMICZNY

13 — 19 lutego 2017

Poprzedni tydzien nie byl zbyt obfity w publikacje, ale z kolei w tym zobaczymy sporo waznych danych z Polski i z zagranicy.
Polskie dane na temat produkcji, sprzedazy detalicznej i bilansu ptatniczego pomoga ocenié¢, czy gospodarka faktycznie odbija i
w jakim dzieje sie to tempie. Wazna informacja moze by¢ inflacja CPl - naszym zdaniem wzrosnie ona do 1,7% i przewyzszy
stope referencyjng NBP. Dane z Europy bedg z kolei wazne z punktu widzenia polityki pienieznej EBC.

Jesli chodzi o rynki, ostatnio wzrosto znaczenie ryzyka politycznego (wybory w Europie) i tematu Grecji. Uwazamy, ze podobnie
bedzie takze w tym tygodniu. Ponadto, inwestorzy beda z uwaga patrzy¢ na decyzje nowego prezydenta USA. Ogolnie, czynniki
zewnetrzne moga by¢ negatywne dla krajowych aktywow, podczas gdy krajowe dane beda wspiera¢ wycene polskiej waluty.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES T Bzwek  WARTOSC
PONIEDZIALEK (13 lutego)
14:00 PL CPI | % rir 1,7 1,7 0,8
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Xl min € -644 -562 -427
14:00 PL Eksport Xl min € 14 209 14 116 15943
14:00 PL Import Xl min € 14 503 14 400 15841
WTOREK (14 lutego)
8:00 DE Pierwszy szacunek PKB 1V kw. % r/r 1,4 - 1,5
9:00 HU Pierwszy szacunek PKB 1V kw. % r/r 2,0 - 2,2
9:00 HU CPI | % r/r 2,3 - 1,8
9:00 Cz Pierwszy szacunek PKB 1V kw. % r/r 2,3 - 1,9
10:00 PL Pierwszy szacunek PKB IV kw. % rir 2,5 2,5 2,5
11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % m/m -1,5 - 15
11:00 EZ Pierwszy szacunek PKB IV kw. % r/r 1,8 - 1,8
11:00 DE Indeks ZEW Il pkt 77,2 - 77,3
14:00 PL Podaz pienigdza 1l % rir 9,3 9,5 9,6
SRODA (15 lutego)
14:30 us CPI | % m/m 0,3 - 0,3
14:30 us Sprzedaz detaliczna | % m/m 0,1 - 0,6
15:15 us Produkcja przemystowa | % m/m 0,0 - 0,8
CZWARTEK (16 lutego)
11:00 PL Aukcja obligacji
14:00 PL Place w sektorze przedsiebiorstw | % rir 4,5 49 2,7
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw | % rir 2,6 3,0 3,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 234
14:30 us Rozpoczete budowy domow | tys. 1230 - 1226
14:30 us Pozwolenia na budowe domow | tys. 1230 - 1228
14:30 us Indeks Philly Fed 1l pkt 17,5 - 23,6
PIATEK (17 lutego)
14:00 PL Produkcja przemystowa | % rir 8,2 8,0 2,3
14:00 PL Produkcja budowlana | % rir -1,0 -1,9 -8,0
14:00 PL Sprzedaz detaliczna w cenach stalych | % rir 7,2 6,4 6,1
14:00 PL PPI | % rir 3,6 3,3 3,0

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Bloomberg
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Wydarzenia nowego tygodnia - Duza porcja danych z kraju

6 % Udziat sktadowych popytu we wzroscie PKB = Niepewnos$¢ co do tempa wzrostu PKB w IV kw. 2016 r. nie
jest duza, jako ze juz znamy dane za caty rok. Wedtug naszych
szacunkow, PKB wzrést o 2,5% r/r, podobnie jak w Il kw.
Naszym zdaniem silnikiem wzrostu byta konsumpcja prywatna,
ale réwniez konsumpcja publiczna zaskoczyta w gore, podczas
gdy inwestycje wcigz byty pod kreska.

= Szacujemy, ze stopa inflacji wzrosta w styczniu do 1,7% r/r.
Mocny ruch CPl w gére spowodowany byt gtéwnie niskg bazg
w przypadku cen paliw i podwyzkg cen pradu. Wzrosty rowniez
ceny papierosow. W kolejnych miesigcach mozliwa jest presja
na ceny warzyw, ze wzgledu na stabe zbiory na potudniu
Europy. W potowie lutego obnizg sie za to ceny gazu, ale
naszym zdaniem nie mozna wykluczy¢, ze niebawem taryfa
znowu pojdzie w gore, poniewaz obecna obnizka jest wbrew

6 Eksportneto Zmiana zapasow tendencjom w zakresie hurtowych cen gazu. W sumie,
=g;‘;’zadgl’;mes\:}l’g£‘lﬁe _g&%zyc'e Zbiorowe spodziewamy sie $redniej inflacji w tym roku blisko 2% r/r.

yeie indy =Wzrost eksportu i importu w grudniu byt naszym zdaniem

Produkcja i obroty handlu zagranicznego (% r/r) podobny jak w listopadzie. Bilans handlowy nieco sig

pogorszyt, ale zrekompensowaty to lepsze dochody, wiec saldo
obrotéw biezgcych byto zapewne zblizone do listopadowego.

= Spodziewamy sie nieziego odczytu produkcji przemystowej,
ale bedzie to w duzej mierze zastuga efektu kalendarzowego (2
dni robocze wiecej r/r). Niemniej, ostatnie stabe dane o
produkcji niemieckiej kiladg sie nieco cieniem na
perspektywach polskiego przemystu. Spadek w budownictwie
powinien wyraznie wyhamowac, a wzrost sprzedazy detalicznej
(w cenach statych) bedzie naszym zdaniem zblizony jak w

-15 poprzednich miesigcach.
.20 = Dane z rynku pracy bedg ciekawe, poniewaz jak co roku GUS
2 zaktualizuje prébe badanych firm i trudno doktadnie
przewidzie¢ jak to wptynie na liczbe zatrudnionych. Jesli chodzi
-30 0 wynagrodzenia, spodziewamy sie wyraznego przyspieszenia
—— Przemyst ogolem Budownictwo Eksport (€) —— Import (€) na poczatku roku.

Ostatni tydzien w gospodarce - Stopy procentowe bez zmian

Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych (% rir) = RPP pozostawita stopy bez zmian w lutym. Ton komunikatu
[ zmienit sie na bardziej gotebi. Rada stwierdzita, ze stopa
L 15 inflacji, po wzroscie w pierwszych miesigcach roku, powinna
ulec stabilizacji w kolejnych kwartatach. Ponadto, wzrost cen
10 wynika przede wszystkim ze zmian cen surowcow i jest
tymczasowy, podczas gdy popytowa presja na wzrost cen nie
I jest obserwowana. Wg komunikatu, ryzyko trwatego
przekroczenia celu w $Srednim okresie jest bardzo niskie. W
naszej ocenie to nie oznacza, ze bank centralny spodziewa sie,
ze wskaznik inflacji osiagnie cel inflacyjny NBP na poziomie
2,5% w najblizszym czasie.
r-10 =Lutowe komunikat i konferencja potwierdzity, naszym
zdaniem, ze wigkszos¢ cztonkdw RPP chce utrzymania status
quo w polityce pienieznej w 2017 r. w obliczu spodziewanego
&1 —cp ——CPl bez cen zywnosciienergii | o) jedynie przejsciowego i niewielkiego odbicia inflacji.
—— Ceny zywnosci Paliwa (prawa 0$)
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Cytat tygodnia — Realne stopy mogg by¢ przez chwile ujemne

Adam Glapinski, prezes NBP, PAP, 08.02 RPP jest sktonna zaakceptowac wyzszg inflacie w 2017 r., ale
Na razie sie¢ zgadzamy wszyscy, ze ,wait and see’ jest najlepszg Wydaje sig, ze ich prognoza CPI jest nadal ponizej Sciezki,
strategig. (...) Mozemy sie przez chwile znalezé w ujemnych stopach ktorej my sie spodziewamy. Adam Glapinski jest tez optymistg
realnie, ale krétkookresowo (...). Nie mamy pewnosci jak to bedzie, czy je$li chodzi o tempo wzrostu gospodarczego i jego prognoza
moze znajdziemy sie powyzej 1,5 proc. (inflacji - PAP) czy nie. Raczej (3,5-3,6%) jest wyraznie powyzej konsensusu rynkowego, ale
mysle, ze nie, ale moze si¢ zdarzyé, ze bedzie powyzej, ale na chwile. mimo to nie jest on zwolennikiem szybkich podwyzek stép.
Moéwimy tu o kilku miesigcach, a pézniej przewidujemy, ze znéw bedzie Naszym zdaniem realizacja przewidywanego przez nas
stabilizacja. (...) Za caty rok bedziemy mieli wzrost PKB 3,5-3,6 proc., scenariusza inflacyjnego réwniez nie powinna sktoni¢ RPP do
bardzo blisko potencjalnej $ciezki zrownowazonego wzrostu. podwyzek stop w tym roku. Mozliwe, ze argumentem za
Kamil Zubelewicz, cztonek RPP, PAP, 08.02 zaciesnieniem polityki pienieznej bytby mocny wzrost inflacji
Tylko gwaltowne zmiany na rynku ropy naftowej, czy dotyczace inflacji bazowej, o ktérym wspominat Kamil Zubelewicz, ale takiego
bazowej moglyby spowodowaé, ze na powaznie trzeba by sig zastanowi¢ scenariusza sie nie spodziewamy.

nad zmiang stop procentowych, ale na dzi$ takiej wiedzy nie mamy.
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Rynek walutowy — Rozpoczeta sie korekta
EURPLN

Duza zmiennos$¢ na EURPLN
=Miniony tydzien na krajowym rynku walutowym byt do$¢

450 zmienny. Ztoty umocnit sie dos¢ wyraznie na poczatku
445 | tygodnia; EURPLN spadt tymczasowo do 4,27, najnizej od
' pazdziernika, a USDPLN na chwile wyniost 3,98. Jednakze
440 1 zmiany nastrojow na rynku globalnym byty impulsem do

korekty, w tym ztoty oddat wigkszos¢ swoich wczes$niejszych
4.35 1 zyskow - EURPLN tymczasowo wzrost do 4,32, a USDPLN do
430 4 4,06. Koniec tygodnia przynidst ponownie odreagowanie;

EURPLN spadt nieco ponizej 4,30, a USDPLN do ok. 4,04.
425 Warto zwréci¢ uwage, Ze reakcja ztotego na decyzje i retoryke
420 RPP byta nieznaczna.

= Sytuacja techniczna na EURPLN zmienita si¢ wyraznie w

455

Mpp+—————— ostatnim tygodniu. Nasz scenariusz, ktory przedstawiliSmy w
IRYR AR SR iU - < il B B g 5 poprzednim raporcie tygodniowym zmaterializowat  sig;
= s > ” E < E © v = e ° inwestorzy zrealizowali zyski po osiggnieciu przez kurs

GBPPLN i USDPLN EURPLN tegorocznego minimum. W efekcie trend spadkowy

6.1 1 r44 wyhamowat. Sygnaty ptynace z analizy technicznej sugeruja,

59 | L 4s ze potencjat do dalszego umocnienia ztotego jest bardzo

’ ' ograniczony i bardziej prawdopodobnym scenariuszem na

57 | 40 najblizsze dni jest korekta.

=W tym tygodniu poznamy kluczowe dane z krajowej

551 38 gospodarki. Potwierdzenie solidnych fundamentéw Polski na

53 | 36 poczatku roku powinno wspiera¢ ziotego. Jednakze

) ' pogorszenie nastrojow na rynkach globalnych w wyniku obaw

51 4 | 34 o Grecje oraz wzrost ryzyka politycznego w Europie w

zwigzku z planowanymi wyborami w Holandii, Francji oraz

49 4 32 Niemczech moze pchngé EURPLN w kierunku oporu na 4,36

w najblizszych tygodniach.

R S S I S S S EURUSD nieznacznie nizej

E8288322EFR2ELE8=258%83 =W minionym tygodniu kurs EURUSD spadt ze wzgledu na

——GBPPLN (lewa0§) ~ ——USDPLN (prawa 0§) brak istotnych publikacji w Europie oraz USA. A co wiecej,
EURUSD i EURGBP euro znalazto sig pod presjg rosngcego ryzyka politycznego w

Europie oraz niepewnosci zwigzanej z sytuacjg w Grecji. W

1.25 1 r 095 efekcie, EURUSD obnizyt sie do 1,062 z 1,08 w poprzedni

piatek po publikacji mieszanych danych z rynku pracy w USA.

120 4 [ 090 W tym samym czasie funt brytyjski nieco zyskat na wartosci i
na zamkniecie tygodnia EURGBP stabilizowat sig blisko 0,85.

115 08 =W tym tygodniu kalendarz publikacji danych makro w
Europie i USA jest obfity. Dane te w potgczeniu z

080 wypowiedziami przedstawicieli Fed, w tym wystgpieniem

110 1 szefowej Fed Janet Yellen przed Kongresem wyznaczg
- 0.7 kierunek rynkowi. W naszej ocenie, wyrazne sygnaty (ze

105 4 070 strony danych czy tez wypowiedzi przedstawicieli FOMC), ze

podwyzki stop przez Fed nastgpig szybciej mogg pchngé

—EURUSD  ——EURGBP (prawa 0§) EURUSD w kierunku wsparcia na 1,06. W przeciwnym
LR A A A A A A A A A A A A A A A wypadku oczekujemy, Zze kurs bedzie sie konsolidowat w
5SEEITYe3UN 255558 253 przedziale 1,062-1,08.
EURHUE i USDRUB Dobry tydzien dla forinta i rubla
320 r 84 =W ubiegtym tygodniu forint oraz rubel zyskaty na wartosci.
38 | 50 Wsparcjern dla rosyjskiej waluty byty m.in. rosngce ceny ropy.
Z drugiej strony czeska korona znalazta sie pod presjg
316 L 76 stabszych danych oraz wyzszego od oczekiwan odczytu CPI
14 za styczeh (CPl wzrdst powyzej celu inflacyjnego banku
7] Czech na 2,00%). To ozywito oczekiwania inwestoréw na
312 wczesniejsze wyjscie z rezimu FX.
310 % =W tym tygodniu notowania walut CEE bedg pod wptywem
| 64 zarowno lokalnych publikacji, jak i globalnych zdarzen.
308 Publikacja wskaznikéw makro dla Wegier, Czech (m.in dane o
306 - 60 PKB za IV kw.) oraz Rosji wptyng na wycene poszczegdélnych
walut. Niemniej solidne fundamenty beda wspieraty wycene
R i A tych walut. Z drugiej strony czynniki globalne sg kluczowe dla
YN 222353 T 9 22 uy2zzs notowan forinta. Bardziej jastrzebia retoryka czionkéw Fed

——EURHUF (lewa0$)  —— USDRUB (prawa 0$) moze zacheci¢ inwestoréw do realizacji zyskéw na EURHUF.
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Rynek stopy procentowej — Polski diug w $lad za rynkami bazowymi
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Rynkowe stawki lekko w gore

= IRS i rentownosci obligacji wzrosty w minionym tygodniu, ale
skala i dynamika ruchy byla mniejsza niz w poprzednim
tygodniu. 10-letni IRS zakonczyt tydzien blisko 3,11% (+4 pb
od zesztego pigtku), 5-letni odbit o 3 pb do ok. 2,60%, a 2-letni
obnizyt sie 0 2 pb do 2,03%.

= Stawki FRA podazaty tymczasem w przeciwnym kierunku i
cata krzywa obnizyta sie o 1-2 pb. Zmienno$¢ w trakcie
tygodnia byta dos¢ wysoka, bowiem dtuzsze stawki spadty o 5-
7 pb w reakcji na bardziej gotebig od oczekiwan retoryke RPP.

Polski dtug w $lad za rynkami bazowymi

=W tym tygodniu poznamy wiele waznych danych i wypowiadac
sie bedzie sporo cztonkéw FOMC.

= Krotki koniec polskiej krzywej bedzie pod wptywem danych o
krajowej aktywnosci ekonomicznej. Wg nas w kontekscie
retoryki RPP (ograniczajgcej istotno$¢ ostatniego wzrostu
inflacji) i wyceniania przez rynek podwyzek stop NBP na
przetomie stycznia/lutego, reakcja inwestoréw na najblizsze
dane moze by¢ asymetryczna — mocniejsza na odczyty ponizej
konsensusu. Biorgc pod uwage komunikat RPP wskazujacy,
ze gotowa jest ona zaakceptowac przejsciowe ujemne realne
stopy procentowe, wzrost inflacji powyzej 1,5% r/r w styczniu
nie powinien wptyngé na perspektywy polityki pienieznej.
Nasze prognozy styczniowych sprzedazy detalicznej, produkcji
przemystowej i PPl sg bliskie konsensusu. Dane pokazg do$¢
solidne wyniki, co powinno ogranicza¢ potencjat do dalszego
spadku FRA.

= Srodek i diugi koniec krzywych IRS i obligacyjnej powinny
by¢ pod wplywem czynnikdw zewnetrznych. Jednomiesieczna
korelacja 10-letnich obligacji Polski i Niemiec utrzymuje sie
blisko 0,80 od poczgtku miesigca, a odpowiednia korelacja
polskiego i amerykanskiego benchmarku wzrosta do 0,60 z
-0,60 na poczatku stycznia. W tym tygodniu poznamy wazne
dane zaréwno z USA jak i z Niemiec, a dodatkowo
wypowiada¢ sie bedzie sporo czionkow FOMC, co moze
wywota¢ podwyzszone wahania na rynku.

=Decyzje o dwdch ostatnich podwyzkach stép Fed zostaty
ogtoszone na posiedzeniach, ktorym towarzyszyta konferencja
prasowa Janet Yellen. Nastepne takie posiedzenia planowane
jest na marzec i wg Bloomberga rynek widzi 70% szans, ze
wtedy stopy pozostang bez zmian i 46% szans, ze zostang
podniesione w czerwcu, kiedy odbedzie sie kolejna
konferencja po posiedzeniu. Jesli najblizsze dane z USA beda
mocne, a cztonkowie FOMC bedg brzmiec¢ ,jastrzebio”, wtedy
moze spas¢ przekonanie rynku, ze stopy Fed nie zmienig sie
w marcu, co moze pchnaé IRS i rentownosci na Swiecie w
gore.

= Dodatkowo, europejska polityka wywotata ostatnio pewng
nerwowos¢ na rynku, a pojawiajace sie niepokojgce
doniesienia z Grecji mogg wywrze¢ presje na dtug z peryferii
strefy euro.

Druga lutowa aukcja obligacji

= Pod koniec stycznia Ministerstwo Finanséw podato, ze w tym
tygodniu na aukgiji zaoferuje obligacje
OK0419/PS0422/WZ1122/WZ0126/DS0727 za 3-7 mid zt.
Dwie ostatnie aukcje przyciggnety spory popyt i sadzimy, ze
druga lutowa aukcja tez moze by¢ udana. Po ostatnich
gotebich sygnatach z RPP popyt na 2-letni benchmark moze
wg nas nieco wzrosngc.
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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 odpowiedzialnosci 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 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 ktérgkolwiek 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 si¢ 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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