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W ubieglym tygodniu, nastroje inwestorow byly pozytywne i skupiali sie oni gtéwnie sie na wydarzeniach w USA. Wystapienie
Donalda Trumpa nie przyniosto zadnych szczeg6téw odnosnie planowanej polityki gospodarczej, a co wiecej prezydent USA
nieco ztagodzit swoja retoryke odnosnie imigrantéw, co w konsekwencji zostalo pozytywnie odebrane przez rynek. Duzo
zmienito sie natomiast jesli chodzi o oczekiwania dotyczace polityki monetarnej w USA - komentarze cztonkéw FOMC w
potaczeniu z dobrymi danymi z rynku pracy wzmocnity dos¢ znaczaco oczekiwania na marcowa podwyzke stép. Na koniec
tygodnia, rynek wyceniat prawdopodobienstwo podwyzki stop przez Fed w tym miesigcu na 90% wobec 50% w poniedziatek.
Krajowe dane nie przyniosty niespodzianki, wzrost PKB i jego struktura byly zgodne z oczekiwaniami, wskazujac, ze konsumpcja
rzagdowa byta glownym czynnikiem wspierajagcym. Indeks PMI dla polskiego przemystu obnizyt sie nieznacznie w lutym, ale w
naszej ocenie spadek ten byt tylko korekta poprzedniego silnego wzrostu.

W tym tygodniu zostanie opublikowanych sporo istotnych danych za granica, w centrum uwagi bedzie zmiana zatrudnienia w
sektorze pozarolniczym w USA. Urzad Rynku Pracy w USA zmienit swojg metodologie i zrewidowat dane historyczne, wiec
lutowa publikacja moze okaza¢ sie duzg niespodzianka, dlatego dane dotyczace wynagrodzen moga okaza¢ sie kluczowe. W
Europie wazne beda przede wszystkim dane z Niemiec dot. zaméwien w przemysle, produkcji oraz handlu, ktére beda istotne dla
perspektyw gospodarczych strefy euro i Polski. EBC przedstawi swoje najnowsze projekcje CPl oraz PKB. Powszechnie
oczekuje sie, ze stopy oraz program QE nie ulegng zmianie, niemniej perspektywy gospodarcze dla strefy euro beda kluczowe
dla oczekiwan odnosnie wyjscia z programu QE. W regionie CEE kluczowa bedzie inflacja w Czechach, gdyz bank centralny
Czech uzaleznit swoja decyzje o odejsciu od powigzania EURCZK z poziomem 27 od tych danych. W Polsce najwazniejszym
wydarzeniem bedzie posiedzenie RPP. Polscy bankierzy centralni zapoznajg sie z najnowsza projekcjg CPI, ktérej Sciezka
najprawdopodobniej zostanie przesunieta w gore, co moze zakwestionowa¢ poglad RPP, ze CPI powyzej 1,5% jest tymczasowo.
ChcielibysSmy jednak przypomnie¢, ze ostatnim razem, gdy projekcja nie zgadzata sie z oczekiwaniami Rady, jej wyniki byly
przez nig umniejszane. Wg nas, w tym tygodniu krajowe aktywa pozostang pod wptywem zagranicznych danych i wydarzen.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES T BZwBK  WARTOSC
PONIEDZIALEK (6 marca)
16:00 us Zamowienia przemystowe | % m/m 1,0 - 1,3
WTOREK (7 marca)
8:00 DE Zamowienia przemystowe | % m/m -2,7 - 5,2
9:00 HU PKB IV kw. % rir - - 2,2
11:00 EZ PKB IV kw. % rir 1,7 - 1,8
SRODA (8 marca)

PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50
8:00 DE Produkcja przemystowa | % m/m 2,7 - -3,0
9:00 HU CPI Il % rir 2,7 - 2,3
14:15 us Raport ADP Il k 185 - 246

CZWARTEK (9 marca)
9:00 Ccz CPI Il % rir 2,4 - 2,2
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,0 - 0,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 223
PIATEK (10 marca)

8:00 DE Eksport | % m/m 2,0 - -3,3
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem 1l tys. 183 - 237
14:30 us Stopa bezrobocia 1l % 47 - 4,8
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Wydarzenia nowego tygodnia - Posiedzenie RPP i nowa projekcja

Termin podwyzek stép przez RPP implikowany z

kontraktow FRA
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= Posiedzenie RPP to jedyne istotne wydarzenie krajowe w
tym tygodniu. Spodziewamy sie, ze stopy pozostang bez
zmian, ale posiedzenie bedzie wazne ze wzgledu na
publikacje nowej projekcji inflacyjnej. Prawdopodobnie
Sciezka inflacji pdjdzie wyraznie w gore wobec ostatniej wersiji
(1,3% r/r w 2017 r., 1,5% r/r w 2018 r.). Projekcja moze zatem
zakwestionowa¢ poglad RPP, ze wzrost CPI powyzej 1,5%
jest tymczasowy. ChcielibySmy przypomnie¢, ze ostatnim
razem, gdy projekcja nie zgadzata sie z oczekiwaniami Rady,
to jej wyniki zostaty znaczaco umniejszone. Ostatnio niektore
instytucje zaczety oczekiwa¢ podwyzek stop w 2017 r., a z
drugiej strony wycena pierwszej podwyzki na rynku FRA
oddalita sie w czasie do kwietnia/maja 2018 r.

=Naszym zdaniem wzrost inflacji nie jest wystarczajacy by
przekona¢ RPP do podwyzek stép w tym roku, jako ze NBP
chce wspiera¢ odbicie gospodarcze. Spodziewamy sie ruchu
stop w gére dopiero pod koniec 2018 r.

Ostatni tydzien w gospodarce - PKB bez niespodzianek, PMI troche w dot
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= Indeks PMI dla Polski spadt w lutym do 54,2 pkt z 54,8 pkt.. W
najwiekszym stopniu przesadzit o tym wolniejszy wzrost
produkcji, podczas gdy nowe zamowienia nie ulegty znacznym
zmianom, a subindeks dla zatrudnienia wzrést. Wedtug nas,
lutowy spadek to jedynie korekta po zbyt silnych wzrostach z
poprzednich miesiecy i indeks wcigz bedzie sugerowat, ze w
dalszej czesci roku aktywno$¢ ekonomiczna powinna rosngc.
=Wzrost PKB w IV kw. 2016 r. wynidst 2,7% r/r, zgodnie ze
wstepnym odczytem. Podtrzymujemy naszg opinie, ze lepszy
od oczekiwan PKB w IV kw. 2016 r. nie oznacza poprawy
perspektyw wzrostu gospodarczego na 2017 r. Gldwnym
zrédtem pozytywnej niespodzianki bytlo przesunigcie w czasie
wydatkéw rzgdowych, ktére wg naszych szacunkéw podbito
dynamike PKB w IV kw. o ok. 0,7 pp. To oznacza, ze bez tego
jednorazowego zabiegu tempo wzrostu w koncoéwce roku
bytoby zblizone do 2% r/r. Lekkie ozywienie w inwestycjach
(-5,8% r/r wobec -7,7% r/r w Ill kw. 2016 r.) jest pozytywnym
czynnikiem. Od strony podazowej, dane wskazuja, ze gtéwnym
czynnikiem poprawy w inwestycjach byto przede wszystkim
budownictwo, i dalsze ozywienie w tym sektorze na poczatku
2017 r. powinno wspiera¢ inwestycje. Konsumpcja prywatna
prawdopodobnie pozostanie gtdwnym motorem wzrostu w
Polsce w tym roku. Ogodlnie, zakltadamy stopniowe
przyspieszenie wzrostu gospodarczego w catym 2017 roku.
Dane te nie zmieniajg perspektyw polityki pienigznej.

= Stopa bezrobocia BAEL w Polsce spadta w styczniu do 5,4%
z 5,5% w grudniu 2016 r. w ujeciu odsezonowanym. Eurostat
dos¢ wyraznie zweryfikowat w dot liczbe bezrobotnych za
ostatnie miesigce, w zwigzku z czym spadta ona ponizej
miliona — po raz pierwszy w historii badania. Co ciekawe,
rewizja danych oznacza podwyzszenie dynamiki zatrudnienia.
W styczniu wyniosta ona 1,6% r/r.

Cytat tygodnia — Utrzymanie stop bez zmian to optymalna strategia

Eryk Lon, czlonek RR, 28 lutego 2017, Reuters

Presja inflacyjna w zakresie cen konsumpcyjnych faktycznie ulegta
zwigkszeniu. Trzeba bedzie bardzo uwaznie jg obserwowac. Generalnie
jednak uwazam, ze z uwagi na wcigz niskie tempo wzrostu naktadéw
inwestycyjnych optymalng strategia w polskiej polityce pienieznej wydaje
sie byC strategia utrzymywania stop procentowych na dotychczasowym
niskim poziomie przez stosunkowo dtugi okres, czyli jeszcze przez co
najmniej 12 miesiecy. Poza tym warto pamieta¢, ze inflacja bazowa
ksztattuje sie na stosunkowo niskim poziomie, co réwniez oddala moment
rozpoczecia fazy zaostrzania polityki pienieznej.

Jak napisalismy wyzej, spodziewamy sie, ze RPP bedzie
umniejszata znaczenie wzrostu inflacji i skupi sie na innych
argumentach wspierajgcych utrzymanie polityki ,wait-and-see”.
Komentarz Eryka tona sugeruje, ze takimi moga by¢: wcigz staby
wzrost gospodarczy, zwtaszcza jesli chodzi o inwestycje oraz
wzglednie niska inflacja bazowa. Ponadto, spodziewamy sie, ze
RPP bedzie argumentowata, iz wzrost CPl wynika przede
wszystkim z cen surowcéw, a zatem zmiany stop i tak nie beda
miaty wptywu na inflacje.
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Rynek walutowy — Dane o rynku pracy w USA wskazg kierunek
EURPLN

EURPLN pozostaje w trendzie horyzontalnym
=W minionym tygodniu ztoty, podobnie jak i pozostate waluty

450 ~ regionu CEE, reagowat gtéwnie na sytuacje na globalnych
445 | rynkach akgcji, ale rowniez i na zmiany EURUSD, podczas gdy
' krajowe dane pozostawaty w cieniu (dane o strukturze PKB
440 | za IV kw., indeks PMI) i miaty bardzo ograniczony wptyw na
wycene PLN. W skali tygodnia ztoty zyskat gtéwnie wobec
4.35 1 funta, franka szwajcarskiego i euro oraz stracit wobec dolara.
430 1 = Ztoty oddat wiekszo$¢ zyskow osiggnietych wobec euro w
pierwszej potowie tygodnia (EURPLN spadt tymczasowo do
4.25 1 ok. 4,27 z ok. 4,32 na poczatku tygodnia) i na koniec tygodnia
420 | kurs ponownie wzrdst do ok. 4,30. EURPLN pozostaje wcigz

w kanale konsolidacji 4,25-4,35, w ktérym znajduje sie od
poczatku lutego. W krétkim terminie widzimy ryzyko wzrostu
******* I L. v o o NN ®oS == x EURPLN w kierunku gérnego ograniczenia pasma wahahn w

8- 59 2E2E8T®sRT BT 2E wyniku mocnych danych w USA (gtéwnie z rynku pracy za
USDPLN i GBPPLN luty), ktéry powinien potwierdzi¢, ze Fed zdecyduje sie na
6.1 9 r 44 podwyzke stop juz w tym miesigcu. Trend wzrostowy kursu
59 | L 4o moze by¢ wspierany naptywem informacji politycznych z
’ ' Europy, tym bardziej, ze zbliza sie termin wyborow w
57 L 40 Holandii.
= Podsumowujgc, widzimy miejsce do wzrostu EURPLN,
55 1 38 jednak kurs nie powinien przetamaé gornego ograniczenia
kanatu konsolidacji. Natomiast USDPLN jest coraz blizej
53 36 poziomu oporu na 4,10; przetamanie tego poziomu otworzy
51 | a4 droge w kierunku 4,13. Uwazamy, ze posiedzenie RPP
) ' zaplanowane na ten tydzien bedzie raczej neutralne dla PLN.
49 r32 Dolar mocniejszy dzieki oczekiwaniom na podwyzke stop
. Y =W ubiegtym tygodniu dolar umocnit sie wobec euro dzieki
"L L LWL e O Ve O e e~~~ rosngcemu prawdopodobienstwu marcowej podwyzki stop
VB2 25555 FQ2QLRRLEEE (obecnie prawdopodobienstwo to wynosi 90% wobec 44%
——GBPPLN (lewa0$)  ——USDPLN (prawa 0§) tydzien temu). EURUSD testowat 1,05, ale ten poziom nie
EURUSD zostat przetamany na state, gdyz kurs tylko na chwile osiggnat

115 4 1,049. W pigtek umocnienie dolara wytracito na sile (kurs
ponownie wzrost w okolice 1,055) w oczekiwaniu na
1413 4 popotudniowe wystgpienie szefowej Fed Janet Yellen.
=W tym tygodniu uwaga inwestoréw skoncentruje sie na
111 4 posiedzeniu EBC oraz publikacjach danych z Europy i USA.
W naszej ocenie EBC potwierdzi dotychczasowg polityke
1.09 4 monetarng, utrzymujgc stopy oraz retoryke bez zmian.
Kluczowy dla rynku moze okazac sie¢ lutowy raport z rynku
1.07 pracy w USA. Podczas gdy powszechnie oczekuje sie
solidnych danych o =zatrudnieniu, to dane dotyczace
wynagrodzen mogg mie¢ wieksze znaczenie dla rynku i
105 1 wyznaczyé kierunek w krétkim terminie.

Waluty CEE pod presja

L L L L e ee oo eeeeeee>>> =Waluty CEE nieznacznie ostabity sie w minionym tygodniu,
S R2585358:2F328ER28F =28 w szczegolnosci rubel. To wynikato gtéwnie ze wzrostu
EURHUF i USDRUB awersji do ryzyka wynikajgcego z umocnienia oczekiwan na

320 84 marcowg podwyzke stop przez Fed. Rubel stracit na wartosci
318 % réwniez w efekcie spadkéw cen ropy, a forint ostabit sie po
informacji, ze bank centralny poluzuje swoja polityke
316 76 monetarng je$li zajdzie taka konieczno$¢. W efekcie
314 USDRUB wzrést do prawie 59, a EURHUF w kierunku 310.
7 =Waluty CEE pozostang pod wplywem czynnikow
312 zewnetrznych, gtéwnie danych z USA. Uwaga inwestorow
310 68 moze sie przesung¢ w kierunku Czech, gdzie bedg
o publikowane dane inflacyjne. Dane inflacyjne sg istotne z
308 punktu widzenia terminu odej$cia banku centralnego (CNB)
206 60 od usztywnienia EURCZK na 27. Mimo wzrostu inflacji,
inflacja bazowa wcigz pozostaje relatywnie niska, co powinno
B — 5

skfania¢ CNB do obserwaciji trendéw inflacyjnych oraz decyzji
0 wyjsciu okoto potowy roku.
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Rynek stopy procentowej — Banki centralne i dane z USA w centrum uwagi

FRA (%) IRS w gére, rentownosci w dét
20 1 = W zeszlym tygodniu na krajowym rynku spready asset swap
19 zawezity sie w wyniku zaskakujgco dobrej formy obligacji i
rosngcych IRS w $lad za globalnym trendem napedzanym
1.8 1 przez niezte dane z USA i jastrzebie wypowiedzi cztonkéw
- WP FOMC. W efekcie, 2-letni IRS wzrést powyzej 2%, 5-letni
’ jeszcze bardziej oddalit sie od 2,50%, a 10-letni powrdcit
16 - powyzej 3%.
= Stawki FRA nie ulegly w tygodniowym rozrachunku duzym
157 zmianom, a WIBOR-y od 1 do 12 miesigcy pozostaty stabilne.
14 4 Nierezydenci kupujg polski diug, udana aukcja zamiany
13 o = Wedtug opublikowanych danych Ministerstwa Finanséw, w
"o www o oeeeeeeee oo~~~ Styczniu nierezydenci kupili polskie ztotowe rynkowe obligacie
I 8225355882388y Lgysese za 1,2 mld zt i nominalna wartos$¢ ich portfela wzrosta do 193,8
g S g 2 £ 9 = 2 > = . - e o .
——FRA 1X4 ——FRA3X6 FRA 9X12 mld zt. Tak jak w poprzednich miesigcach popyt skupit si¢ 5- i
10-letnich benchmarkach - inwestorzy zagraniczni kupili
IRS (%) DS0727 za ponad 2 mid zt (na koniec stycznia udziat w
46 1 catkowitej emisji tego papieru wynosit ok. 42%) i PS0422 za
42 1,4 mid zt.
38 = W tej grupie najaktywniejsze byly fundusze inwestycyjne
' (+2,45 mld zt), podczas gdy banki komercyjne i banki centralne
34 zredukowaly swoje stany posiadania (o0 1,2 mid zt i 484 min zt).
30 | Pod katem geograficznym, polskie obligacje byty kupowane
' przez inwestoréw ze strefy euro (+1,9 mid zt) oraz Azji (+1,34
26 1 mid zt), natomiast europejscy gracze z UE, ale spoza strefy
22 1 euro sprzedali dtug za 833 min zt.
18 4 W = Polskie banki kupity krajowy dtug za 4,4 mid zt i warto$¢ ich
' portfela osiggneta nowe historyczne maksimum na prawie 240
1,4 mid z. W styczniu sprzedajgcym polskie obligacje byty

NS ST P o NSL-:voNSDI-SpoNoSL fundusze inwestycyjne (ok. 1 mid zt).

= Aukcja zamiany obligacji byta udana, Ministerstwo Finanséw

odkupito dlug zapadajacy w 2017 r. za 4,77 mld zt i sprzedato
10-letni spread asset swap obligacje za 5,24 mld zt. Popyt znowu skupit si¢ na dtugim

85 koncu — tylko ze sprzedazy DS0727 resort pozyskat 2,24 mid zt.

—IRS 2L PL IRS 5L PL —IRS 10L

Banki centralne i dane z USA w centrum uwagi
W tym tygodniu uwaga rynku skupi sie na bankach
centralnych i danych z rynku pracy USA.

= Powszechnie oczekuje sie, ze krajowa RPP utrzyma stopy
NBP bez zmian i w naszej ocenie Rada bedzie zapewne

431 chciata umniejszy¢ znaczenie prawdopodobnej rewizji w gore
36 $ciezki CPl w zaktualizowanych prognozach przygotowanych
29 4 przez bank centralny. Jesli faktycznie tak sie stanie, wtedy
2 - reakcja rynku powinna by¢ ograniczona. Od ostatniego
15 4 posiedzenia RPP krzywa FRA minimalnie sie obnizyta —
8 | oddalajgc w czasie wyceniang przez rynek pierwszg podwyzke

1 stop NBP i uwazamy, ze w tym tygodniu perspektywy dla

e e oL oL oL oL e e e © © © = © polityki pienieznej nie ulegng zmianie.
7 8 g &L 2 78 F &L 2 78 =Srodek i diugi koniec krzywych bedzie zapewne pod
Rentownos¢ 10-letnich obligacii Polski i USA oraz 10- wptywem wyniku posiedzenia EBC i miesiecznych danych z
letni IRS dla Polski (%) . . ) . .
40 rynku pracy USA, z ktérych to drugie wydarzenie moze by¢

37 wazniejsze dla rynku.

24 = Solidne dane z USA i jastrzebie komentarze cztonkéw FOMC
' spowodowaty, ze wg Bloomberga rynkowa wycena szans
31 marcowej podwyzki stép Fed o 25 pb wzrosta do 90% z
28 jeszcze 30% na poczgtku lutego. Marcowa podwyzka jest wiec
25 juz w zasadzie wyceniona i wydaje sie, ze reakcja na dane z
22 USA bedzie wigksza w przypadku odczytu ponizej prognoz niz

na pozytywng niespodzianke.

= Korelacja polskiego rynku z bazowymi spadta w ostatnim
czasie, ale sadzimy, ze krajowe IRS i rentownosci nie
pozostang obojetne na globalne ruchy wywotane przez tak
S ISP NP NN2D >S5RS FCOONNR2S >S5 wazne wydarzenia.
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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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