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27 lutego — 5 marca 2017

W ostatnim tygodniu rynek byt gtéwnie pod wptywem informacji z najwazniejszych bankow centralnych (dos¢ gotebie minutes
Fed i komentarze przedstawicieli EBC), a takze informacji politycznych naptywajacych z Europy, zwlaszcza dotyczacych
poparcia dla Marine Le Pen we Francji. W Polsce mieliSmy okazje zapozna¢ sie ze sporg dawka danych z rynku pracy. Dane za
granica byly dos¢ dobre, przy czym wzrosty wskaznikow wyprzedzajacych dla Niemiec czy strefy euro byty dosé imponujace.

W tym tygodniu w agendzie nie ma wielu krajowych danych makro, wiec inwestorzy skupia sie na zagranicznych wydarzeniach.
Poznamy troche interesujacych danych o aktywnosci gospodarczej w USA i w strefie euro. W planach sg wypowiedzi Janet
Yellen i Donalda Trumpa, a ich stowa moga zwiekszy¢é zmiennos¢ rynkowa. Ponadto, rynek bedzie bacznie obserwowatl wyniki
nowych sondazy z Holandii i Francji. Z polskich danych poznamy lutowy PMI i strukture wzrostu PKB w IV kw. Naszym zdaniem,
dane o konsumpciji publicznej w IV kw. beda dosé¢ wazne w kontekscie perspektyw na kolejne kwartaly. Ogélnie, zachowanie
rynku w ostatnich dniach bylo dos¢ mieszane, gdyz wzrostom na gieldach akcji, sugerujgcym rosnacy apetyt na ryzyko,
towarzyszyt spadek rentownosci na rynkach bazowych, co z kolei sugerowato co$ zupeinie odwrotnego. Naszym zdaniem
podobna historia moze si¢ powtorzy¢ w kolejnych dniach, przynajmniej dopoki ryzyko polityczne w Europie jest na pierwszym
planie.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES T BZwBK  WARTOSC
PONIEDZIALEK (27 lutego)
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku | % m/m 1,6 - -0,5
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéw | % m/m 0,9 - 1,6
WTOREK (28 lutego)
10:00 PL PKB IV kw. % rir 2,7 2,7 2,5
10:00 PL Konsumpcja prywatna 1V kw. % rir 4.4 4,0 3,9
10:00 PL Inwestycje 1V kw. % r/r 5,1 -5,8 -17,7
11:00 EZ Wstepny HICP 1l % r/r 1,9 - 1,8
14:00 HU Decyzja banku centralnego 0,90 - 0,90
14:30 us Drugi szacunek PKB IV kw. % r/r 2,1 - 1,9
16:00 us Indeks nastrojow konsumentow 1l pkt 111,0 - 111,8
SRODA (1 marca)
9:00 PL PMI — przemyst 1l pkt - 55,1 54,8
9:55 DE PMI — przemyst 1l pkt 57,0 56,4
10:00 EZ PMI — przemyst 1l pkt 55,5 55,2
14:30 us Dochody osobiste | % m/m 0,3 - 0,3
14:30 us Wydatki konsumentow | % m/m 0,3 - 0,5
16:00 us ISM — przemyst | pkt 56,0 - 56,0
20:00 us Bezowa Ksiega Fed
CZWARTEK (2 marca)
Brak istotnych publikacji
11:00 PL Aukcja obligacji
PIATEK (3 marca)
9:00 Ccz PKB IV kw. % rir 1,7 - 1,7
9:55 DE PMI — ustugi 1l pkt 54,4 - 54,4
10:00 EZ PMI — ustugi 1l pkt 55,6 - 55,6
16:00 us ISM — ustugi 1l pkt 56,5 - 56,5
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Wydarzenia nowego tygodnia - Struktura PKB i PMI

% i Wzrost PKB i jego wybranych komponentéw =Wprawdzie mamy juz w migrg, doktadne sza.cunki struktury
6 - 15 wzrostu PKB w IV kw., ale oficjalne dane publikowane w tym
tygodniu i tak bedg dos¢ ciekawe. Naszym zdaniem, rzad
zdecydowat sie przenie$¢ czes¢ wydatkéw z 2017 na 2016,
wspierajgc w ten sposob konsumpcje publiczng. Szacujemy,
i ze dodato to ok. 0,7pp do wzrostu PKB, ale doktadne dane o
konsumpcji publicznej pozwolg lepiej oceni¢ site odbicia w
PKB i dopracowaé prognozy na kolejne kwartaty. Wzrost
prywatnej konsumpcji pozwoli z kolei lepiej zrozumie¢ proces
wygtadzania wydatkéw gospodarstw domowych i zastanowi¢
sie nad $ciezkg konsumpcji w 2017 r., zwtaszcza w jego
drugiej potowie.

-5 = Spodziewamy sie lekkiego wzrostu indeksu PMI w lutym, w
Slad za indeksami dla Niemiec i strefy euro. Z drugiej strony,
wskazniki koniunktury GUS dla przetwoérstwa obnizyly sie,
skad nie jesteSmy nadmiernie optymistyczni co do PMI.
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Ostatni tydzien w gospodarce - Zestaw danych z rynku pracy

=Stopa bezrobocia rejestrowanego w Polsce wzrosta w

% )
15 e styczniu do 8,6% z 8,3% w grudniu, zgodnie z naszg prognoza.
14 - W ujeciu odsezonowanym stopa bezrobocia spadfa wg nas do
13 4 8,2% z 8,3%. Spadek bezrobocia wynika przede wszystkim z
12 | niskiego naptywu nowych bezrobotnych, przy do$¢ niskim
1" | odptywie bezrobotnych do zatrudnienia i duzej liczbie ofert

pracy. Warto podkreslic, ze dane GUS byty nizsze od
wstepnego szacunku Ministerstwa Pracy (8,7%), co oznacza,

2 ze Urzad Statystyczny podniost w gore swoj szacunek liczby

pracujgcych. Dane te niestety nie sg jawne, ale z naszych

71 szacunkow wynika, ze rewizja musiata mie¢ skale od 40 do 225

67 tysiecy pracownikbw (co oznaczaloby wzrost liczby
S o T L S T o pracujgcych miedzy 1,8 a 3,0% r/r w styczniu).

2 2 2 z z z =z z =z =z = =Nieco wigcej $wiatta na rynek pracy rzucajg opublikowane

—— Bezrobocie reestrowane —— Bezrobocie BAEL Poiska dane BAEL za IV kw. 2016 r. Wg nich, bezrobocie wyniosto

5,5%, najnizej w historii badania, przy czym zatrudnienie
. ] wzrosto zaledwie o 0,3% r/r. Warto przy tym zwréci¢ uwage, ze
275 - Warost zatrudnienia wg sektorow (tys. rir) zatrudnienie w rolnictwie obnizyto sie 0 9,1% r/r (162 tys.), a

250 s Administrowanie i dziatalnosé wspierajaca Zakwaterowanie i gastronomia zatrudnienie w przemysle wzrosto o 3,0% r/r (’]51 tys)

Pozostale — Przetworstwo przemysiowe =Z kolei dane o zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw
225 A Transport mmm Budownictwo . . . .

i pokazuja, ze najmocniejszy wzrost zanotowano w

200 - Handel wm— Ogolem - . . .
175 | zakwaterowaniu i gastronomii  (7,7% m/m) oraz w
50 administrowaniu i ustugach wspierajgcych (6,1% m/m).
" Poniewaz w sektorach tych wystepuje dos¢ wysoki udziat
5 pracujgcych w oparciu o umowy cywilnoprawne, dane te
100 1 potwierdzajg nasza teze, ze wysoki odczyt zatrudnienia w
5 styczniu byt czeSciowo spowodowany procesem zamiany
50 1 uméw cywilnoprawnych na etaty.
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Cytat tygodnia — Powrot gospodarki na sciezke zréwnowazonego wzrostu jest najwazniejszy

Rafat Sura, cztonek RPP, PAP, 21.02 Wg protokotu z lutowego posiedzenia RPP, bankierzy centralni
Nie uwazam, ze podwyzka stép procentowych w nadchodzgcych spodziewajg sie przy$pieszenia wzrostu PKB w kolejnych kwartatach,
kwartatach jest niezbedna. Co jest teraz najwazniejsze, to powrdt Przede wszystkim pod wptywem obicia inwestycji. Niemniej, wzrost
gospodarki na $ciezke zrownowazonego wzrostu. Chciatbym aby RPP hie bedzie wyraZnie wyzszy od potencjalnego, co przy weigz ujemnej
zajeta sie podwyzka stop procentowych, ale niekoniecznie w 2017 r. Nie ma luce popytowej oznacza brak presji na wzrost cen. Zdaniem cztonkéw
powodéw do niepokoju o nagte i diugotrwate odbicie inflacji CPI, ktore RPP, wzrost inflacji na poczatku roku jest krotkotrwaty i wynika

mogtoby przekroczy¢ cel w $rednim terminie. Ujemne stopy procentowe sg gtownie e wzro‘stu oen surowcow na ry nKach s_W|atowych. N!ethrzy
tymczasowe cztonkowie ocenili, ze jesli inflacja okaze sie wyzsza od oczekiwan, to

w kolejnych kwartatach uzasadnione bedzie rozwazenie podwyzek
stop procentowych, przy czym wazny bedzie poziom stép w ujeciu
realnym. Jednak wigkszos$¢ cztonkéw Rady wskazywata, ze mate jest
ryzyko przekroczenia celu inflacyjnego, w zwigzku z tym trudno
oceni¢, kiedy uzasadnione moze by¢ podwyzszenie stép. Uwazamy,
ze czionkowie RPP bedg zaskoczeni skalg wzrostu inflacji w tym
roku, wiec pierwsza z tych dwéch grup moze rosng¢ w site.




Bank Zachodni WBK

Rynek walutowy — Trend boczny moze by¢ kontynuowany
EURPLN

Zioty lekko zyskat w skali tygodnia
=W zesztym tygodniu ztoty umocnit sie wobec euro, a kurs
EURPLN spadt przejSciowo do 4,286, najnizszego poziomu
od poczatku lutego. Bylo to zastugg wyzszego apetytu na
ryzyko na rynku, co znalazto swoje odzwierciedlenie takze we
wzrostach indekséw na gietdach. Jednak potem dosé szybko
nastgpit powrét do 4,31 ze wzgledu na obawy o wynik
wyboréw we Francji. Na rynku USDPLN zmiany byty bardziej
wyrazne: kurs wzrost do 4,10 (najwyzej od miesigca) pod
wptywem spadku EURUSD do 1,05. Ten ruch byt jednak tylko
tymczasowy i USDPLN wrocit w okolice 4,06. W ujeciu
tygodniowym ztoty zyskat do euro i franka szwajcarskiego, a
stracit nieznacznie do dolara i funta brytyjskiego.
= Sytuacja na wykresie EURPLN nie zmienita sie mocno. Kurs
zakotwiczyt blisko $rodka kanatu konsolidacji 4,25-4,35.
Obecnie wycena zlotego jest stabilna ze wzgledu na dwie
USDPLN i GBPPLN tendencje rynkowe. Po pierwsze, apetyt na ryzyko rosnie i
6.1 5 r 44

Swiadczg o tym rosngce indeksy gieldowe (w USA indeksy
59 | L4y osiggnety nowe historyczne maksima). Z drugiej strony,
’ ’ ryzyko polityczne w Europie rosnie ze wzgledu na wybory
57 | L 40 zaplanowane na ten rok. Z uwagi na te dwa czynniki
uwazamy, ze trend boczny utrzyma sie.
55 38 =W tym tygodniu nie zobaczymy istotnych danych z kraju,
poznamy jedynie PMI za luty i strukture wzrostu PKB w [V kw.
531 36 Naszym zdaniem dane te bedg mialy niewielki wptyw na
51 4 | a4 ztotego.
Realizacja zyskow na dolarze
491 32 =W ostatnim tygodniu EURUSD spadt do 1,05 (z 1,063),
o S SR najnizszego poziomu od poczatku stycznia, pod wptywem

jastrzebich komentarzy od cztonkéw Fed. Jednak pdzniej

ER253 8538288828588 238%F3 protokét z posiedzenia FOMC pokazaly brak pospiechu w
——GBPPLN (lewa0§) ~ ——USDPLN (prawa 0s) podnoszeniu stop, co byto sygnatem do realizacji zyskéw. Z
EURUSD zwigzku z tym, EURUSD wrécit do 1,06 na koniec tygodnia.

2 =W tym tygodniu kalendarz publikacji danych jest juz bardziej
obfity. Rynek skoncentruje sie na lutowych PMI w Europie i

113 1 wstepnym HICP w strefie euro. W USA najwazniejszymi
danymi bedag indeksy ISM i dane z gospodarki realnej

111 A (zamowienia na dobra trwatego uzytku, wydatki i dochody
osobiste w styczniu). Naszym zdaniem zaréwno dane z

1.09 A Europy, jak i z USA bedg dos¢ dobre. Z drugiej strony,
niepewnosc¢ co do wyniku wyborow we Francji moze wywrze¢

107 | nieco presji na euro, utrzymujgc EURUSD w przedziale 1,04-
1,08.

1.05 1 Waluty CEE troche w goére, troche w dot
= Waluty CEE zachowywaly sie podobnie jak w ztoty i wahaty

108+ sie w te i we w te w ostatnim tygodniu. Wyzsza inflacja w
Czechach obudzita oczekiwania na wcze$niejszg rezygnacje
z dolnego limitu kursu EURCZK, co mocno napedzito
zmienno$¢. EURHUF nieco wzrést w  rozrachunku
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tygodniowym, do 308,5 z 307,5 na poczatku tygodnia. Wcigz
pozostaje jednak w kanale konsolidacji 306-310. W tym
samym czasie, rosyjski rubel skorzystat z wyzszych cen ropy
naftowej. W konsekwencji, USDRUB spadt tymczasowo do
57,2, a zakonczyt tydzien nieco powyzej 58.

=W tym tygodniu czynniki globalne bedg kluczowe dla
wyceny forinta, jako ze naszym zdaniem reakcja rynkowa na
decyzje wegierskiego banku centralnego (oczekuje sie
utrzymania stép bez zmian) bedzie raczej nieistotna. Rubel
pozostanie pod presjg zmian cen ropy.
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Rynek stopy procentowej — 10-letni spread do Bunda najwyzszy od 2012 r.

Stawki rynku pienigznego i stopa NBP IRS mocno w dot
=W ostatnim tygodniu rynek polskich obligacji nie skorzystat
zbytnio z mocnego spadku rentownosci na rynku bazowym
20 4 (rentownos¢ niemieckiej 10-latki spadta do 0,20% na koniec
tygodnia). Rentowno$¢ polskiej 10-letniej obligacji wzrosta
18 4 tymczasowo do 3,88% przed publikacja minutes FOMC, a
potem obnizyta sie do 3,82% i pozostata blisko tego poziomu
do konca tygodnia, jako ze Fed zasugerowat brak pos$piechu w
podwyzkach stop. W tym czasie stopy IRS spadly bardziej
v wyraznie, w tym 10-letnia stawka IRS ponizej 3%, po raz
1.4 1 pierwszy od potowy stycznia.
=W ciggu ostatniego tygodnia obligacje i IRS o dtuzszych
zapadalnos$ciach byty najbardziej zmienne. Nachylenie krzywej

22 4

S L. S PP NN >SE ST RLONND D =5 odzwierciedlato zatem zmienne nastroje inwestoréw, ale w
BEEZERT PR BB FEZEET 9 RT 582 ujeciu tygodniowym spread 2-10L nie zmienit sie znacznie i
—StopaNBP  ——WIBOR3M ~ ——FRA3X6 ~ ——FRASX12 wyniost 160 pb dla obligacji i 99 pb dla IRS. Ponadto, rynek
) IRS zyskat bardziej niz obligacji, wiec asset swap spread
200 - Nachylenie krzywych (pb) mocno sie rozszerzyt. W miedzyczasie, spread do Bunda w
sektorze 10 lat rést i przekroczyt 360 pb na koniec tygodnia,
180 1 ——2-10PL ——2-10L RS ‘ najwyzej od 2012 .
160 - =Na rynku pienieznym stawki WIBOR byly stabilne, a FRA
140 nietl:o’s.ie, _obnizly’fy.. W kazdym raz[e, rynek wcigz wycenia
zaciesnienie polityki RPP w horyzoncie roku.
120 - o .
Aukcja i dane makro w centrum uwagi
100 - = Czynniki globalne pozostajg kluczowe dla wyceny papieréw
80 | dtuznych na polskim rynku. Krajowe aktywa tracily z powodu
wzrostu prawdopodobienstwa, ze Fed bedzie kontynuowat
60 1 zaciesnienie polityki pienieznej. Dlatego inwestorzy wcigz bedg
40 N uwaznie patrzyli na dane z USA. Podwyzka stop przez Fed w
marcu jest mozliwa, ale zdecydowanie nie jest pewna, wiec
20

informacje, ktére mogtyby wspiera¢ taki scenariusz moga

F553TRe3Ly2za5ssFRegy2gys  spowodowal realizacie zyskow na rynkach bazowych po
ostatnim umocnieniu. Jesli za§ chodzi o dane krajowe,

Spread migdzy rentownosciami Polski, Wioch i Hiszpanii spodziewamy sie dobrych danych z gospodarki (szczegdtowa

360 - wobec Niemiec dla sektora 10L struktura PKB w IV kw., lutowy PMI). Oba czynniki wymienione

wyzej sugerujg, ze przestrzen dla umocnienia obligacji jest
ograniczona. Naszym zdaniem, krotki koniec krzywych bedzie
280 - raczej stabilny, podczas gdy dtugi koniec bardziej zmienny.

= Ryzyko polityczne w Europie rosnie, zwtaszcza ze wzgledu
na wysokie poparcie dla Marine Le Pen we Francji. To moze
200 A mie¢ wptyw na utrzymanie spreadéw do Bunda na wysokim
poziomi nie tylko w przypadku peryferii, ale takze Polski.

=W tym tygodniu Ministerstwo Finanséw przedstawi plan
120 podazy obligacji na marzec. Po lutym potrzeby pozyczkowe
brutto byly pokryte w ok. 43%, podczas gdy plan podazy na |
kw. 2017 zrealizowano w 78%. To oznacza, ze oferta na

240 4

160 -

80

B

Z55ETgoQ U225 5T oSN LEES marzec nie bedzie wyzsza niz 8 mld zi. Ponadto, pierwsza
» = ez o 7] oDV = e x S » (SR . .
ESDE = T-DE P‘E_DE aukcja w marcu jest zaplanowana na czwartek (2 marca).
. . o o L Wyniki ostatniej aukcji pokazaly solidny popyt, pomimo
Rentownos¢ p°'5k'°h'"'e{'(‘J'_f:t';'icc'L'ameryka"s"'Ch obligacji przewagi strony podazowej na polskim rynku. Uwazamy, ze
40 1.0 podobna sytuacja bedzie widoczna na najblizszej aukcji.
35 0.8
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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 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 spotki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogag by¢ zainteresowani ktorgkolwiek 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 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 krajéow, chyba Ze istniejace 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., 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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