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Miniony tydzien wypetniony byt waznymi publikacjami danych. Odczyty PKB w Europie byly niejednoznaczne, w szczegolnosci
Niemcy i strefa euro jako catos$¢ rozczarowaly. Z drugiej strony, dane z Polski zaskoczyly mocno na plus, pokazujac mocne
wzrosty na rynku pracy, w przemysle, sprzedazy detalicznej i eksporcie. Chociaz czesciowo tak na dobre wyniki miaty wptyw
efekty statystyczne, to jednak naszym zdaniem wzrost gospodarczy przybiera na sile. Inflacja CPl wzrosta w styczniu do 1,8% r/r,
nieco powyzej oczekiwan rynku. Naszym zdaniem na rynku moga sie nasila¢ oczekiwania dot. podwyzek stop procentowych
przez RPP.

W najblizszym tygodniu w kalendarzu mamy bardzo niewiele krajowych publikacji, w zwigzku z czym inwestorzy skupig sie na
wydarzeniach za granica, w tym publikacjach lutowych wskaznikow koniunktury dla strefy euro (wstepne PMI, Ifo). Te wskazniki
powinny naszym zdaniem potwierdza¢ pozytywne perspektywy wzrostu gospodarczego w Europie. Kluczowym wydarzeniem
bedzie zapewne publikacja minutes FOMC, w ktorych inwestorzy beda sie starali odszukaé¢ wskazowki nt podwyzek stép przez
Fed, o ktorych wspominata prezes Janet Yellen w swoim niedawnym wystapieniu. Bardziej jastrzebi ton sprawozdania z
posiedzenia Fed mégtby spowodowac presje na rentownosci dlugu na rynkach bazowych, przyczyniajac sie tez do ostabienia
polskich obligacji. Na poczatku tygodnia uwaga bedzie skierowana na kryzys w Grecji, w zwigzku ze spotkaniem Eurogrupy
poswieconym m.in. tej sprawie. Ewentualny brak postepu w rozmowach jak wyj$¢ z impasu moze mie¢ negatywny wptyw na
nastroje, przyczyniajac sie do wzrostu awersji do ryzyka i ostabienia ztotego.

Kalendarz wydarzen i publikacji

. PROGNOZA
Fore KRAJ WSKAZNIK OKRES K BIWEK oy
PONIEDZIALEK (20 lutego)
us Dzien wolny
16:00 EZ Wskaznik ufnosci konsumentéw 1l pkt -4,8 -4,9
WTOREK (21 lutego)
9:30 DE Wstepny PMI 1l pkt 56,2 - 56,4
10:00 EZ Wstepny PMI 1l pkt 55,0 - 55,2
SRODA (22 lutego)
10:00 DE Ifo Il pkt 109,7 - 109,8
11:00 EZ CPI | % r/r 1,8 - 1,8
16:00 us Sprzedaz istniejgcych domoéw | % m/m 1,1 - -2,8
20:00 us Minutes FOMC Il
CZWARTEK (23 lutego)
8:00 DE PKB IV kw. % rir 1,2
10:00 PL Stopa bezrobocia rejestrowanego | % 8,7 8,6 8,3
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tydz. tys. 239
PIATEK (24 lutego)
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw | % m/m 7,3 -10,4
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Wydarzenia nowego tygodnia - Stopa bezrobocia i Biuletyn Statystyczny

= Spodziewamy sie wzrostu stopy bezrobocia w styczniu do
8 16 8,6% z 8,3% w grudniu (czynnik sezonowy). Widzimy jednak
. pewne ryzyko w gore dla naszej prognozy po danych
Ministerstwa Pracy wskazujagcych na odczyt 8,7%.
6 P12 Spodziewamy sie w kolejnych miesigcach spadkéw stopy
5 - - 10 bezrobocia do 7,4% na koniec roku.
4
3
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Tendencje na rynku pracy

8 =W Biuletynie Statystycznym znajdziemy szczegotowe
6 informacje na temat tempa wzrostu ptac i zatrudnienia w
styczniu. Naszym zdaniem wynikat on przede wszystkim z
4 procesu zamiany umoéw cywilnoprawnych na etaty. Dane
14 P2 pokazuja, ze umowy cywilne sg najbardziej
0
-2
-4

rozpowszechnione w administrowaniu i dziatalnosci
wspierajgcej. Mocny wzrost w tym sektorze wspartby naszg
teze.

=GUS opublikuje tez wskazniki koniunktury za luty.
—— Zatrudnienie % r/r Ptace w przeds. % rir = Stopa bezrobocia % (prawa 0$) PrzypominamYs zew styczniu ZanOtowaW one mocny wzrost.
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Ostatni tydzien w gospodarce - Ozywienie sie rozkreca

% Udziat skiadowych popytu we wzroscie PKB -Wzrc_)st PKB w_IV kw. 2016 wyniost 2,7% r/r i byt powyzej
8 - naszej prognozy i konsensusu rynkowego (w obu przypadkach
2,5%). Gtéwnym zrodlem pozytywnej niespodzianki byto
przesuniecie w czasie wydatkéw rzadowych, ktére wg naszych
szacunkow podbito dynamike PKB w IV kw. o ok. 0,7 pkt. proc.
=Dane nt. aktywnosci w styczniu okazaty sie bardzo dobre.
Wozrost produkcji przemystowej przyspieszyt do 9% r/r,
budowlanej do 2,1% r/r, a sprzedazy detalicznej w cenach
statych do 9,6% r/r. Wszystkie odczyty byty lepsze od prognoz.
O ile poprawa dynamiki to w czesci byt efekt dni roboczych (az
dwa wiecej niz przed rokiem), to jednak niespodzianka byta na

4 tyle duza, ze sugeruje naszym zdaniem, iz ozywienie
gospodarki na poczatku tego roku jest mocniejsze niz

B Spoycie incyvicuaine Spozycie zbiorowe e Naklady inwestycyjne sadzilismy do tej pory. Co wazne, dane wskazuja, ze poprawa
Zmiana zapasow Eksport netio ——PKB nastepuje jednoczesnie w trzech gtéwnych sktadowych popytu:

konsumpcji (mocna sprzedaz detaliczna), inwestycjach
(budowlanka) i eksporcie (produkcja w przemysle).

=W styczniu ptace w sektorze przedsigbiorstw wzrosty o 4,3%
r/r, co bylo zgodne z oczekiwaniami, a zatrudnienie wzrosto az
0 4,5% r/r, znaczaco przewyzszajgc nasze i rynkowe prognozy.
Tak wysoka dynamika zatrudnienia to przede wszystkim efekt
zmiany bazy statystycznej — jak co roku w styczniu GUS
aktualizuje liczbe przedsiebiorstw objetych badaniem. Sadzimy,
ze najblizsze miesigce przyniosg spadek dynamiki
zatrudnienia, m.in. w wyniku kurczacych si¢ zasobdéw sity
roboczej. Ogdlnie sytuacja na rynku pracy pozostaje wcigz
dobra, co w naszej ocenie powinno wspieraé wzrost
konsumpcji prywatnej w nadchodzacych kwartatach.

= Wskaznik inflacji wzrést w styczniu do 1,8% r/ir z 0,8% r/r w
grudniu, nieco mocniej od oczekiwan. W naszej ocenie, stopa
inflacji moze juz w lutym wyniesé 2% r/r, ale inflacja bazowa
bedzie rosta w tym roku znacznie wolniej niz CPI.

% rtr Produkcja w przemysle i budownictwie

Przemyst —— Przemyst (wyr.sezonowo)

Budownictwo —— Budownictwo (wyr.sezonowo)

Cytat tygodnia — Nie ma powodu, by niepokoi¢ sie wzrostem inflacji

tukasz Hardt, cztonek RPP, PAP, 13.02 Naszym zdaniem tempo wzrostu inflacji na poczatku roku
Najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest brak zmian do konca roku. Inflacja zaskoczylo RPP, chociaz czlonkowie Rady nie bardzo chcg to
nie powinna przekroczy¢ 2,5%. WeszliSmy w obszar negatywnych realnych stép, ale przyznaé. Ponadto wydaje nam Sie, 7e RPP Wciqi nie docenia
dopoki widzimy wyjscie z tego obszaru to nie jest to argumentem za podwyzka. potencjatu wzrostc;wego CPl w tyr,n roku. Bankierzy centralni

Kamil Zubelewicz, cztonek RPP, PAP, 13.02 . s inflaci . bii o .. sei 1 59
Nie powinno sige wykluczy¢ ewentualnosci podwyzki w tym roku. Dowiemy sie czy wierzg, ze inflacja nie przebije 2,5% a jej wzrost powyzej 5%

jest blisko korica okresu ujemnych realnych stép, czy tez moze sie on wydtuzy¢. bedzie krotkotrwaty. O ile z pierwszym twierdzeniem raczej sie
Jerzy Zyzynski, cztonek RPP, Reuters, 13.02 zgadzamy, to z drugim juz nie — w lutym inflacja moze wynies¢ juz
Nie spodziewamy sig, zeby miat by¢ przekroczony cel inflacyjny. Gdyby miat by¢, to 2% i pozostanie blisko tego poziomu przez wiekszg czes¢ roku. To
mozemy sie zastanawia¢ nad zaostrzeniem polityki. z kolei moze wspiera¢ obawy o przekroczenie celu i wywota¢
Grazyna Ancyparowicz, cztonek RPP, Reuters, 15.02 wiekszg rozbieznos¢ pogladéw w ramach RPP. Zubelewicz i Hardt

Ryzyko przekroczenia celu jest niewielkie, jesli jednak trend rosngcy utrzyma sie,

niezbedne bedg delikatne korekty stép NBP, zanim dynamika inflacji siegnie 3,5%. s e gy . . .
Jerzy Kropiwnicki, cztonek RPP, PAP, 13.02 zacie$nieniu polityki, napedzajgc rynkowe oczekiwania co do

Nie ma powodu, by niepokoi¢ sig wzrostem inflacji o 1,8%. Jezeli dane o trendzie podwyzek stop. Uwazamy jednak, ze RPP nie zmieni stop w tym
wzrostowym inflacji potwierdza sig, bratbym pod uwage dane o PKB i bezrobociu. roku.

wydajg sie by¢ najbardziej jastrzebi i mogg rozpoczg¢ dyskusje o
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Rynek walutowy — Czekajgc na wiecej danych z USA
EURPLN

Dane z kraju tylko lekko wspieraja ztotego

= W zeszlym tygodniu krajowa waluta stracita do euro, dolara,
4,50 + franka szwajcarskiego i funta. Skala ostabienia zlotego byta
niewielka, ale ruch byt zgodny z naszg sugestia sprzed

4,55 4

445 7 tygodnia, ze ciezko moze by¢ kursowi EURPLN kontynuowaé
440 - ruch spadkowy. Lepsze od oczekiwan dane o polskim PKB

miaty jedynie chwilowy pozytywny wplyw na ztotego, a silne
435 1 styczniowe odczyty produkcji przemystowej oraz sprzedazy
430 | detalicznej zostaty przez rynek zignorowane. EURPLN wzrést

do 4,33 z ok. 4,28, USDPLN odbit przejsciowo do 4,08 z 4,04,
4,25 - CHFPLN wzrést do 4,05 z 4,03, a GPBPLN osiggnat 5,10, ale
na koniec tygodnia wrdcit do 5,04.

= Miniony tydzien byt bogaty w publikacje waznych danych i
liczne wypowiedzi czionkéw FOMC, ale nie wywarly one
trwatego i duzego wptywu na rynek. Nadal uwazamy, ze ztoty
moze jeszcze oddac czesé ostatnich zyskéw do euro. Drugi
wykres pokazuje, Ze 1-miesieczna procentowa zmiana
EURPLN osiagneta poziom, ktory na tle historycznych
wynikdbw mozna okresli¢ jako ,ekstremalny”. Sugeruje to, ze
wycenianie przez rynek nadchodzgcego  ozywienia
gospodarczego statlo sie przesadzone i teraz potrzeba
dodatkowych pozytywnych impulséw do tego, aby ztoty dalej
sie umacniat albo przynajmniej utrzymat ostatnie zyski.

=W tym tygodniu globalny nastréj powinien by¢ kluczowy dla
ztotego. W naszej ocenie, krajowa waluta moze raczej
reagowac na odczyty ponizej prognoz, niz powyze;j.

6,0%
4,0%
2,0%
0,0%

Dane z USA umacniajg dolara

= EURUSD spadat w pierwszej czesci tygodnia dzieki nieztym

danym z USA, ale kiedy osiagnat 1,052 nastgpito odwrdcenie

trendu i inwestorzy zdecydowali sie na realizacje zyskow z

wczesniejszej aprecjacji dolara. W efekcie, na koniec tygodnia

-6,0% - kurs byt blisko 1,065.

EURUSD =W zeszlym tygodniu dane z USA byly istotnym czynnikiem
wplywajgcym na EURUSD i nowy tydzien przyniesie kolejne
publikacje i wypowiedzi cztonkéw FOMC. Wg Bloomberga,

118 1 rynek wycenia 34% szans na marcowg podwyzke stép Fed o

25 pb wobec 28% w zeszly pigtek. Jesli kolejne dane z USA

1,11 bedg zaskakiwa¢ na plus, wtedy jest jeszcze przestrzen do

umocnienia dolara po styczniowym wzroscie EURUSD do

1,09 1 1,08 z 1,035. Lokalny dotek na 1,052 to pierwsze wsparcie dla

kursu.

-2,0%

-4,0%

1,15 4

1,07 Zmienny rubel, stabilny forint

= Pierwsza cze$¢ minionego tygodnia byta korzystna dla rubla
1,05 w relacji do dolara — USDRUB spadt do nowego tegorocznego
minimum na 56,64 (najnizszy poziom od lipca 2015) mimo
lekkiego spadku cen ropy. Aprecjacja rubla okazata sie jednak

1,03

2e2oegesgseseeees '; = przejsciowa (na koniec tygodnia kurs wrécit powyzej 58) po
2 58222 ERT @ s8° 5% =2 tym jak rosyjski minister gospodarki powiedziat, ze poruszyt
EURHUF i USDRUB kwestie mocnego rubla z prezydentem Putinem. Jeszcze w
320 r 84 2016 przedstawiciele rzadu sugerowali, ze rubel staje sie zbyt
318 - silny i cigzy rosyjskiej gospodarce. W styczniu tamtejsze
Ministerstwo Finanséw zdecydowato o rozpoczeciu skupu
316 | 78 walut obcych w celu odbudowy uszczuplonych rezerw
314 walutowych, co przez rynek zostato zinterpretowane jako préba
- 72 zatrzymania aprecjacji rubla.
312 =W zesztym tygodniu EURHUF wahat sie w przedziale 307-
310 e 309. Wstepny wegierski PKB za IV kw. 2016 byta znacznie
| 6 gorszy od prognoz (1,6% r/r wobec 2,0% r/r), ale nie miato to
308 trwatego negatywnego wptywu na forinta.
306 r 6o
W e e b e r e e b oo oo
Y23 FSFpETEB YL ES
——EURHUF (lewa 0$) —— USDRUB (prawa 0$)
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Rynek stopy procentowej — Czynniki globalne wcigz kluczowe
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Spread migdzy rentownosciami Polski, Wioch i Hiszpanii

Finansowanie

wobec Niemiec dla sektora 10L
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Rentownosci nizsze na koniec tygodnia

=W ubiegtym tygodniu krajowy rynek stopy procentowej byt
silnie zalezny od nastrojdow na rynkach globalnych. Na
poczatku tygodnia rentownos$ci niemieckich i amerykanskich
obligacji wzrosty (w tym 10L UST tymczasowo powyzej
2,50%), co przetozyto sie na wyzsze rentownosci krajowego
dtugu (w tym 10L osiggneto 3,88%, najwyzej od poczatku
lutego). To wynikato z jastrzebiej wypowiedzi szefowej Fed ,
ktéra zasugerowata mozliwos¢é podwyzek stop w najblizszych
miesigcach. Jednak koniec tygodnia przyniost lekkie
odreagowania na rynkach obligacyjnych globalnie, w tym
rentownos¢  krajowej 10L testowata poziom 3,80%.
Dodatkowym czynnikiem wspierajgcym umocnienie krajowych
krzywych byty bardzo dobre wyniki aukcji (szczegoty ponizej).

= Stawki FRA wzrosty do$¢ znaczgco w minionym tygodniu. Byt
to efekt lepszych od oczekiwan krajowych danych makro oraz
jastrzebiej wypowiedzi Zubelewicza z RPP, ktéry
zasygnalizowat mozliwo$¢ podwyzek stép w tym roku ,gdy
zobaczymy co$ rzeczywiscie niepokojgcego”’. W efekcie
krzywa FRA wystromita sie¢ w poréwnaniu do poprzedniego
tygodnia. Obecnie rynek w petni wycenia podwyzke stop przez
RPP o 25 pb w perspektywie 12 miesiecy.

= Czwartkowg aukcje obligacji Ministerstwo Finanséw moze
uzna¢ za bardzo udang, biorgc pod uwage sprzedaz na
poziomie 7 mld zt. Popyt wyniést prawie 13 mid zt i
koncentrowat sie na obligacjach $rednio i diugoterminowych
(gtéwnie benchmarkach 5L, 10L i 30L, na ktére popyt stanowit
66% popytu ogotem). Warto zauwazy¢, ze inwestorzy
(prawdopodobnie gtéwnie firmy ubezpieczeniowe) zglosity
solidny popyt na nowa 30-latke WS0447, kidrej sprzedaz
wyniosta 2,11 mild zt i stanowita 30% sprzedazy ogétem.
Wiceminister finanséw, Piotr Nowak, powiedzial, ze
tegoroczne potrzeby pozyczkowe sg sfinansowane w 43% i w
najblizszych miesigcach podaz SPW moze sie zmniejszy¢.
Uwaga inwestoréw wciagz skierowana na rynki bazowe

=W tym tygodniu nie ma istotnych publikacji krajowych danych
makro, dlatego tez inwestorzy pozostang wcigz pod wptywem
czynnikéw globalnych. Sadzimy, ze publikacja protokotu z
lutowego posiedzenia FOMC bedzie dla nich kluczowa, gdyz
tam inwestorzy bedg szukali sygnatéw jak szybko w tym roku
Fed moze podwyzszaé stopy w kontekScie ostatniej
wypowiedzi szefowej Fed Janet Yellen. Rosnace szanse na
wczesniejszg podwyzke stop przez Fed mogg skitonié¢
inwestorow do realizacji zyskéw po dos¢ silnym umocnieniu na
rynkach bazowych na koniec minionego tygodnia. Przy takim
scenariuszu krajowe krzywe znajdg sie pod presjg, gtéwnie
Srodek i dtugi koniec. Biorgc pod uwage obecng sytuacje na
rynkach spodziewamy sie, ze rentownos¢ 10-latki pozostanie
w przedziale 3,75-3,90%, wahajgc sie blizej $rodka tego
przedziatu. Premia za ryzyko moze pozostaé podwyzszona
(obecnie spread do niemieckich obligacji dla sektora 10L jest
na ok. 350 pb), gdyz polskie papiery nie w petni korzystajg na
poprawie globalnych nastrojow.

= Krétki koniec krzywych pozostanie pod wptywem czynnikéw
krajowych. Styczniowe dane z gospodarki (CPI, produkcja
przemystowa, sprzedaz detaliczna) okazaly sie wyzsze od
oczekiwan, wskazujgc, ze aktywnos¢ gospodarcza w Polsce
byta na solidnym poziomie na poczatku roku. Te dane
powodowaty krétkoterminowy wzrost rentownosci 2-latki. Przy
braku istotnych publikacji makro, krétki koniec krzywych bedzie
wrazliwy na nowe wypowiedzi przedstawicieli RPP.
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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 publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informaciji 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 ktorgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowaé sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajoéw, 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 sig z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarzadzania Finansami, 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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