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Miniony tydzien przyniost poprawe globalnego nastroju, na co najwiekszy wplyw mialy dwa wydarzenia. Po pierwsze, Fed
podnidst stopy procentowe, ale wydzwiek posiedzenia byt raczej gotebi, poniewaz w dalszej czesci roku miejsce beda miaty
prawdopodobnie jeszcze tylko dwie podwyzki. Po drugie, w holenderskich wyborach parlamentarnych eurosceptyczna partia
Geerta Wildersa PVV przegrata z rzadzaca partia VVD Marka Ruttego. Te dwa wydarzenia zmniejszyly poziom niepewnosci i
spowodowaly wzrost popytu na ryzykowne aktywa, przynajmniej na chwile obecna. W Polsce opublikowano sporo ciekawych
danych. Lutowa inflacja zaskoczyta na plus i wskazata, ze rynek moze intensywniej spekulowaé nt. podwyzek stép NBP, by¢
moze nawet w 2017 r. Dane o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej byly nieco ponizej oczekiwan i zasugerowaty, ze
wskazany jest umiar w optymistycznych oczekiwaniach odnosnie do odbicia gospodarczego.

Kalendarz publikacji danych na ten tydzien jest dos¢ ubogi. W czwartek GUS opublikuje Biuletyn Statystyczny, w ktorym
znajdziemy troche nowych wskazéwek nt. sytuacji ekonomicznej. Dla rynku jest to jednak publikacja niezbyt istotna. W piatek
pojawia sie wstepne indeksy PMI w strefie euro i zamoéwienia na dobra trwate w USA, co moze mie¢ pewien wplyw na notowania.
Ale ogolnie tydzien powinien uptynaé w dos¢ spokojnej atmosferze.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS - PROGNOZA OSTATNIA
b KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK Bzwek  WARTOSC

PONIEDZIALEK (20 marca)
Brak istotnych publikaciji
WTOREK (21 marca)
Brak istotnych publikaciji
SRODA (22 marca)

15:00 us Sprzedaz domow 1 % m/m -1,9 - 3,3
CZWARTEK (23 marca)

10:00 PL Stopa bezrobocia 1l % 8,6 8,5 8,6
12:00 PL Aukcja obligacji

13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 241
14:00 PL Minutes RPP

15:00 us Sprzedaz nowych doméw Il % m/m 0,9 - 3,7

PIATEK (24 marca)

9:30 DE Wstepny PMI — przemyst ] pkt 56,5 - 56,8
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst ] pkt 55,2 - 55,4
13:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku Il % m/m 1,0 - 2,0
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Wydarzenia nowego tygodnia - Stopa bezrobocia, wskazniki wyprzedzajgce i minutes RPP

Zmiany narynku pracy
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—— Zatrudnienie w sektorze przeds., % rir

Place w sektorze przeds., % rir

——— Bezrobocie rejestrowane, % Bezrobocie BAEL, wyr.sezon., %

= Spodziewamy sie spadku stopy bezrobocia rejestrowanego
do 8,5% w lutym. Nasza prognoza jest zgodna z szacunkiem
Ministerstwa Pracy, wigc niespodzianka nie jest naszym
zdaniem zbyt prawdopodobna. W kazdym razie dane
potwierdzg, ze polski rynek pracy wcigz jest w dobrej formie.
=Wskazniki wyprzedzajgce bedg dos¢ ciekawg publikacja.
Ostatnio indeksy koniunktury gospodarczej i konsumenckiej
szly w gore, sugerujgc poprawe koniunktury. Spodziewamy
sie utrzymania tego trendu, co sugerowal bedzie
przyspieszenie wzrostu PKB w 2017 r.

= Minutes RPP moga by¢ interesujace ze wzgledu na matg
odlegtos¢ inflacji CPl od celu (2,5%), co moze pogtebiaé
réznice w poglagdach bankieréw centralnych. Naszym
zdaniem, stopy procentowe pozostang bez zmian w 2017 r.,
chociaz niektore instytucje widzg podwyzki juz w tym roku.

Ostatni tydzien w gospodarce - Aktywnos¢ ponizej oczekiwan, CPI zaskoczyt w gore
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—CPI CPI po wyt. cen zywnosci i energii ———PPI

% rir Produkcja w przemysle i budownictwie

Przemyst

—— Przemyst (wyr.sezonowo)

Budownictwo —— Budownictwo (wyr.sezonowo)

= Inflacja CPI w Polsce wzrosta w lutym do 2,2% r/r z 1,7% r/r
w styczniu. Zaskoczenie w gore wynikato przede wszystkim z
mocnego wzrostu cen zywnosci — o 1,0% m/m (byt to
najmocniejszy odczyt w tym miesigcu od 2000 r.) Wine za tak
mocny wzrost w tej kategorii ponosza przede wszystkim
warzywa. Nie mozna wykluczy¢, ze inflacja chwilowo osiggnie
cel 2,5%, ale na razie nie jest to nasz bazowy scenariusz.
=Place w sektorze firm wzrosty w lutym o 4,0% r/r, a
zatrudnienie o 4,6% r/r. Popyt na prace jest wcigz bardzo
mocny, a mimo to presja ptacowa nie rosnie. Naszym
zdaniem, taka sytuacja nie moze trwa¢ wiecznie i w drugiej
potowie tego roku spodziewamy sie spowolnienia tempa
wzrostu zatrudnienia oraz szybszego wzrostu ptac.

=Na rachunku obrotéw biezgcych zanotowano rekordowg
nadwyzke 2,5 mld €, co wynikato przede wszystkim z duzego
transferu funduszy z UE. W kolejnych miesigcach taki wynik
raczej sie nie powtérzy. Wzrost eksportu i importu
przyspieszyt (do odpowiednio 13,8% i 16% r/r), czesciowo za
sprawg efektu kalendarzowego, a czesciowo dzieki
silniejszemu popytowi za granicg i w kraju.

= Wzrost produkcji przemystowej zwolnit w lutym do 1,2% r/r,
a produkcja w budownictwie spadfa o 5,4% r/r. Wyniki byty
wyraznie stabsze od tych ze stycznia i od konsensusu
rynkowego. Warto jednak pamietaé, ze na pogorszenie
dynamiki produkcji wobec stycznia duzy wplyw miat efekt
kalendarzowy. Dane nie sg naszym zdaniem powodem do
niepokoju, ale sugerujg, ze warto zachowac umiar jesli chodzi
0 optymizm dotyczgcy perspektyw polskiej gospodarki. Tym
bardziej, ze dynamika sprzedazy detalicznej (5,2% rir w
cenach statych) rowniez rozczarowata, co sugeruje, ze wzrost
konsumpcji prywatnej raczej si¢ stabilizuje niz przyspiesza na
poczatku tego roku.

Cytat tygodnia — W perspektywie 12 miesiecy nie bedzie potrzeby zmieniania stép

Eugeniusz Gatnar, cztonek RPP, 13.03.2017, Reuters

Gdyby realne stopy procentowe byty uporczywie ujemne, to zasadne moze byé
rozwazenie decyzji o podwyzce stép jeszcze w tym roku. Poniewaz jednak jak na
razie realne ujemne stopy sg niewielkie, to nalezy poczeka¢ przynajmniej do lipca,
uwaznie obserwujgc procesy cenotworcze.

Grazyna Ancyparowicz, cztonkini RPP, 14.03.2017, PAP

Jesli nie zajdg nadzwyczajne okolicznosci, o ewentualnej zmianie nastawienia
polityki pienigznej mozna mysle¢ nie wczesniej niz po lipcowej projekciji.

Jerzy Osiatynski, cztonek RPP, 15.03.2017, PAP

Do konca 2017 r. bedziemy "sig krecili" wokdt celu czyli 2,5 proc. Pod koniec roku
CPI zejdzie wyraznie ponizej, blizej dolnej granicy odchylen od celu, 1,6-1,7%.

Eryk Lon, cztonek RPP, 16.03.2017, PAP

W odniesieniu do poziomu inflacji konsumpcyjnej to nie wykluczam, ze moze sie ona
uksztattowa¢ na nieco nizszym poziomie niz w centralnej $ciezce projekcji. Ryzyko
trwalego przekroczenia poziomu bezposredniego celu inflacyjnego w kolejnych
dwoéch latach w naszym kraju jest bardzo mate. W perspektywie 12 najblizszych
miesiecy nie bedzie raczej potrzeby zmieniania stép.

Tak jak sie spodziewaliSmy, gwattowny wzrost inflacji z ponizej zera
w okolice 2% zmusit cztonkow RPP do poswiecenia CPl wigcej
uwagi. Wedtug ich retoryki, realne stopy procentowe sg wprawdzie
ujemne, ale nie jest to zjawisko niebezpieczne dla gospodarki.
Wyglada na to, ze wigkszo$¢ cztonkéw RPP na 2017 r. spodziewa sig
inflacji nizszej niz ta z projekcji NBP, wiec naszym zdaniem jest sporo
miejsca dla niespodzianki w gore i zmuszenia cztonkéw RPP do
ponownej zmiany retoryki. Na tym tle komentarz Eugeniusza Gatnara
wyglada dos¢ jastrzebio. Gatnar zastanowitby sie nad podwyzkami
juz w 2017 r. o ile inflacja pozostanie wysoka. My nie spodziewamy
sie podwyzek w tym roku, jako ze prezes NBP Adam Glapinski
wydaje sie by¢ dos¢ zdeterminowany by utrzymac stopy bez zmian w
tym roku. Ponadto, uwazamy, ze RPP nie zaryzykuje zagrozenia
ozywieniu gospodarczemu.




Bank Zachodni WBK

Rynek walutowy — Poprawa globalnych nastrojéow wsparta waluty CEE

455 - EURPLN Zagraniczne i krajowe czynniki wzmacniajg zfotego

=Miniony tydzien przyniost umocnienie ztotego, a takze

4.50 4 pozostatych walut regionu CEE. W efekcie EURPLN spadt
as5 | ponizej 4,29, a USDPLN ponizej 4,00 i w obu przypadkach
’ kursy osiagnety najnizsze poziomy od poczatku lutego.
440 Gtéwnym czynnikiem spadku kurséw byta poprawa

globalnych nastrojow po ,gotebiej podwyzce” Fed oraz
4.35 1 wynikach wyboréw w Holandii. Obawy inwestorow, ze FOMC
430 | bedzie szybko podwyzszat stopy spadly, a co wiecej wzrost

optymizm  dotyczgcy  wynikow  kolejnych  wyboréw
425 - zaplanowanych w Europie na ten rok —we Francji (kwiecien-
420 maj) oraz Niemczech (sierpien-wrzesien). Wsparciem dla

ztotego byty rowniez bardzo dobre dane o bilansie ptatniczym
415 N — za styczen, ktore pokazaty znaczgca nadwyzke na rachunku
22222 e 22222 222 === obrotow biezgcych.

EEfEFIEZERSSEESSTEE = Pomimo powyzszych zmian, EURPLN pozostaje w kanale
USDPLN i GBPPLN konsolidacji 4,25 - 4,35, ktory obserwujemy od poczatku
81 1 r44 lutego. W tym tygodniu poznamy tylko wskazniki
wyprzedzajgce dla krajow europejskich, ktorych publikacja
59 - - 42 ) ; O L e : .
bedzie miata miejsce w drugiej czgsci tygodnia. W naszej
57 1 | 40 ocenie techniczne czynniki wcigz wskazujg na korekcyjne
ostabienie ztotego, niemniej nie widzimy silnych sygnatéw aby
55 - 38 EURPLN przetamat gérne ograniczenie kanatu konsolidacji.
W przypadku kursu USDPLN, jego wahania bedg silnie
53 1 36 zalezaty od zmian EURUSD.

51 4 L 34 EUR mocniejsze po Fed i wyborach w Holandii
= EURUSD wzrést mocno w reakcji na “gofebig podwyzke”
4.9 1 32 stop przez Fed oraz na wygrang rzadzacej partii w Holandii.
Whbrew oczekiwaniom rynkowym Fed zapowiedziat stopniowe
R S S S S A zaciesnianie polityki monetarnej (3 podwyzki stép w tym roku
LR22FS5EETR2ZLERLEEEE zamiast oczekiwanych 4). Tymczasem cztonek EBC, Ewald
——GBPPLN (lewa0$) ~ ——USDPLN (prawa 08) Nowotny, uznawany za jastrzgbia w EBC, zasugerowat
EURUSD podwyzki stép, co pchneto EURUSD w kierunku 1,08,

1.15 - niedaleko tegorocznego maksimum na 1,083 osiggnietego na
poczgtku lutego. W minionym tygodniu funt réwniez zyskat

113 4 dos¢ znaczaco, co bylo wynikiem informacji, ze w czasie
marcowego spotkania jedna osoba gtosowata za podwyzkag

111 1 stop. To ozywito oczekiwania, ze podwyzki stop w Wielkiej
Brytanii mogg nastgpi¢ wczesniej niz przewidywano.

109 | = Nastroje inwestoréw sa kruche i silnie zalezg od informac;ji
dotyczgcych perspektyw polityki monetarnej, ale réwniez

107 sytuacji politycznej w Europie, gtdwnie poparcia dla partii
politycznych we Francji. W zwigzku z tym zmienno$¢ na
EURUSD powinna utrzymac sie na podwyzszonym poziomie.

1051 W tym tygodniu w centrum uwagi znajdg sie wskazniki

wyprzedzajgce - wstepne PMI — ktore jesli potwierdzg dalsze
1.03

A A A ozywienia w Europie to EURUSD powinien pozosta¢ powyzej

Yy 2 2zr55sTgeoeeuN2223s 1,07. W tym tygodniu istotne dla nastrojéw inwestoréw moga

= o > @ £ X E O ® =z a S £ P . . . . . .
by¢ réowniez wystgpienia cztonkow Fed, w tym szefowej Fed

EURHUF i USDRUB Janet Yellen.

320 - 84
Umocnienie forinta i rubla po Fed
e 8 =Forint i rubel zyskaty na warto$ci w minionym tygodniu w
316 | 76 wyniku poprawy globalnych nastrojéw po Fed i wynikach
wyboréw w Holandii. EURHUF spadt ponizej 309 na koniec
14 L7 tygodnia, a USDRUB stabilizowat sie w okolicach 57,8,
312 wspierany przez wzrost cen ropy i komentarzy banku
- 68 centralnego Rosji.
310 . .
- =W tym tygodmu pzynnlkl g_lobalne pozostang kluczowe dla
308 walut CEE, gtéwnie dla forinta. Notowania rubla bedg pod
206 L 60 wptywem wynikow posiedzenia banku Rosji, w czasie ktérego
moze by¢ rozwazana obnizka stop.
M —————————— 56
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Rynek stopy procentowej — W oczekiwaniu na impuls

Stawki rynku pienigznego i stopa NBP IRS/rentownosci wciaz w trendzie bocznym
= ,Gotebia podwyzka” stdép Fed i wyniki holenderskich wyborow
miaty tylko nieznaczny i chwilowy wplyw na polski rynek stopy
\ procentowej. IRS oraz rentownosci nie zmienity sig istotnie od

22 A

2,0

poprzedniego pigtku — 2-letni IRS pozostat blisko 2%, 5-letni
nie oddalit sig¢ mocno od 2,55%, a 10-letni jest wcigz w poblizu
3,05%. Nachylenie obu krzywych, spready asset swap i spread
16 - do Bunda réwniez nie zmienity sie znaczaco.

=W tygodniowym rozrachunku stawki FRA pozostaty stabilne,
4 I wzrost wahan odnotowano w przypadku dtuzszych tenoréw, co
mogto wynika¢ z polskiej niespodzianki inflacyjnej. Stawki

WIBOR dla 1-12 miesiecy nie ulegty zmianie.

PPV LECOOOOD DD ® DG I~~~ Polska emituje dtug na rynek zagraniczny
vvvvvvvvvvvvvvvvvv N Eé%%é = Ministerstwo Finanséw uplasowato na rynku 10-letnie oraz
M ——FRA3X6 ——FRA9X12 20-letnie obligacje denominowane w euro o tgcznej wartosci
1,5 mid €, w tym sprzedaz 10-letniej euroobligacji wyniosta 1
IRS (%) mid €. Obligacje zostaly wycenione odpowiednio na 55 pb (co
32 1 odpowiadato rentownosci 1,471%) i 83 pb powyzej krzywej
swapowej (rentownosé na poziomie 2,198%). W przypadku

29 1 obligacji 20-letniej byto to powtorne otwarcie i obecnie wartosé
nominalna emisji wynosi 2 mld €. Struktura nabywcéw obu
28 1 tych obligacji byta do$¢ zréznicowania; kupowali zostali
gtdwnie inwestorzy z Niemiec, Austrii oraz Wielkiej Brytanii. W
23 1 ujeciu podmiotowym gtdwnym nabywcg byly fundusze
20 inwestycyjne i emerytalne oraz instytucje ubezpieczeniowe.

W oczekiwaniu na impuls

17 \ =W poprzednich raportach wskazywaliSmy na spadek wahan
EURPLN, a ostatnie tygodnie pokazaly, ze zjawisko to dotyczy

14 : : : : : : : : : : ‘ — réwniez rynku stopy procentowe;j.
0 [X2) [¥9) v w0 w © «© © © © © ~ ~ . . . . J O]
> 5 ¥ & M @ » = ®m 2 N » = = = Trzeci wykres pokazuje tygodniowg zmiane rentownosci (w
© g & - = — 2 £ & — 5 — 2 g pb)polskiego, niemieckiego oraz amerykanskiego 10-letniego

—IRS2LPL IRS 5L PL —IRS 10L PL benchmarku. Wida¢ wyraznie, ze rynki bazowe tez doswiadczyty
spadku tygodniowych wahan (to samo mozna zaobserwowaé
dla zmiany miesigcznej).

—PL10Y ——DE10Y ——US10Y = Nadzieje na stymulacje fiskalng w USA po wygraniu wyborow
przez Donalda Trumpa ostabity obligacje, ale wsparty akcje. Na
czwartym wykresie wida¢, ze notowania 10-letniej rentownosci
polskiej obligacji i indeksu WIG20 przebiegaty bardzo podobnie
w ostatnich miesigcach. Ostatnie ruchy na gietdach wygladajg
na nieco przesadzone i w naszej ocenie kolejne dane ze Swiata
musialyby zaskoczy¢ mocno na plus by utrzymacé indeksy (oraz
rentownosci) na wysokim poziomie.

=W tym tygodniu nie poznamy duzej liczby waznych danych,
ale zaraz po weekendzie wypowiadac sie bedzie liczne grono
cztonkdw FOMC. ,Wykres kropkowy” Fed nie ulegt znacznym
zmianom od grudnia, wiec komentarze bankieréw centralnych
nie rzucg zapewne nowego Swiatta na perspektywy polityki
pienieznej w USA.

Tygodniowa zmiana rentownosci (w pb)

40 - 10-letnia rentownos$¢ i WIG20 = Sgdzimy, ze biezacy tydzien na globalnym i krajowym rynku
’ —10YPL 2950 stopy procentowej moze znowu by¢ dosé nudny, chyba Ze na
38 | rynku kapitatowym zacznie sie korekta w obliczu braku nowych
—WIG20 2150 impulséw, ktére mogtyby umocni¢ akcje.
36
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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, Zze 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 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 spétki
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 krajéw, 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 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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