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Decyzje RPP nie do przewidzenia

Bank Zachodni WBK

Koniec tygodnia w bardzo pozytywnych nastrojach dzi eki
danym z USA

Ztoty lekko traci po danych z USA, euro pod presj g danych
z ameryka nskiego rynku pracy
Rentowno $ci 5- i 10-letnich obligacji i IRS w gér e po du zo

lepszych od oczekiwa n danych z USA

Zdaniem El zbiety Chojny-Duch z RPP nie ma obecnie
potrzeby obni zek stdp, cho € nie mo zna ich wykluczy ¢€; wg
Anny Zieli nskiej-Gt ebockiej nie da si e przewidzie ¢ decyzji
RPP

W czwartek EBC rozczarowat nie decydujac sie na zwiekszenie
skali programu skupu aktywéw. W pigtek natomiast werbalnie
probowat interweniowa¢ szef austriackiego banku centralnego
Ewald Nowotny, ktéry powiedziat, ze popiera Mario Draghiego w
jego dazeniu do zatrzymania trendu spadkowego inflacji.
Podkreslit, podobnie jak dzien wczesniej prezes EBC, ze nalezy
liczy¢ na kolejne dziatania ze strony banku centralnego juz w | kw.
2015. Nastréj na rynku byt wiec dos$¢ pozytywny od samego
poczatku sesji, do czego przyczynito sie tez oczekiwanie, ze dane
z USA bedg pozytywne. Inwestorzy nie zawiedli sie — miesieczny
wzrost zatrudnionych poza rolnictwem w listopadzie mocno
przekroczyt prognozy: byt najsilniejszy od stycznia 2012 i po raz
pierwszy od kwietnia wiekszy niz 300 tys. Poza tym, poprzedni
odczyt zostat wyraznie zrewidowany w goére. Byt to bardzo silny
impuls do wzrostu rentownosci na globalnym rynku obligacji i
aprecjacji dolara do gtéwnych walut.

Kurs EURUSD poruszat sie w delikatnym trendzie spadkowym od
poczatku pigtkowej sesji. Dolar zyskiwat dzieki oczekiwaniom na
dalsze poluzowanie polityki pienieznej przez EBC. Aprecjacja
amerykanskiej waluty zdecydowanie przyspieszyta po danych z
rynku pracy USA — na koniec krajowej sesji EURUSD testowat
czwartkowe minimum na 1,228. Dzisiaj na otwarciu, po porannych
stabszych od oczekiwan danych z Niemiec, kurs jest blisko
wsparcia na 1,226. Ostatnie gotebie sygnaty z EBC i mocne dane z
USA bedg zapewne w dalszym ciggu wspiera¢ dolara. Jesli 1,226
zostanie przebite, to kolejny istotny poziom, ktéry mogtby
zatrzymac trend spadkowy EURUSD znajduje sie dopiero na
1,213.

Kurs EURPLN odbit w pigtek do prawie 4,17 z nieco powyzej 4,15,
ale na koniec dnia byt blisko 4,16. Pod lekka presjg do euro byt na
koniec tygodnia tez forint, natomiast gwattowne umocnienie z rana
(ktére w kolejnych godzinach byto w czesci skorygowane)
odnotowat rubel. Pojawity sie informacje, ze rosyjska waluta
zyskuje dzieki interwencji banku centralnego. Na dzisiejszym
otwarciu EURPLN jest blisko 4,16. Sadzimy, ze w najblizszych

dniach kurs utrzyma sie powyzej ostatniego minimum na 4,146,
bowiem po dos¢ wyraznym umocnieniu w ostatnich trzech
tygodniach sygnaly techniczne sugeruja teraz krétkotrwatg
stabilizacje.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci obligacji oraz
IRS ze srodka i dlugiego konca zanotowaty wzrost o 4 pb w reakcji
na mocne dane z amerykanskiego rynku pracy. Krétki koniec
pozostat stabilny. Ostatnie wypowiedzi cztonkéw RPP (patrz nizej)
zmniejszajg szanse na kolejne obnizki stép procentowych, wiec
potencjat do odreagowania po ostatnich wzrostach IRS i
rentownosci obligacji bedzie w najblizszych dniach ograniczony,
zwlaszcza na krétkim koncu.

W tym tygodniu nie poznamy zadnych waznych danych z Polski, a
i kalendarz zagranicznych publikacji jest dos¢ ubogi. W tej sytuacji,
rynek bedzie wyczekiwat na kolejne komentarze bankierow
centralnych, ktére mogg wptyngé na ocene perspektyw w polityce
pienieznej w kraju i za granica. Pierwsze z nich pojawily sie juz dzi$
rano. Czlonkini RPP Elzbieta Chojna-Duch, ktérej opinia moze
przesadzi¢ o decyzjach Rady w najblizszym okresie, powiedziata w
wywiadzie dla agencji Reuters, ze nie ma obecnie potrzeby
obnizania stop procentowych w Polsce, poniewaz gospodarka
solidnie rosnie, a spadki cen sa wywotane gtéwnie przez
znizkujgce ceny ropy na swiatowych rynkach. Z drugiej strony, jej
zdaniem dysparytet stép procentowych miedzy ziotym a euro i
dolarem moze réwniez tworzy¢ problemy, prowadzac do naptywu
kapitatu, umocnienia ziotego i tym samym oslabienia
konkurencyjnosci polskiego eksportu. Dlatego ,obnizenie stopy
referencyjnej nie moze by¢ wykluczone”. W wywiadzie dla PAP
Chojna-Duch powtorzyta podobne argumenty, dostrzegajac jednak
.mozliwo$¢ ostroznej redukcji stép procentowych w kolejnych
miesigcach, chociaz przestrzen do luzowania polityki monetarnej
bardzo sie zawezita”. Z kolei Anna Zielinska-Glebocka z RPP
ocenita w wywiadzie dla Bloomberga, ze jest niemozliwe, aby
przewidzie¢ jakie beda kolejne ruchy RPP, poniewaz Rada sama
jeszcze nie wie co sie wydarzy — nigdy jeszcze nie miata do
czynienia z sytuacjg, gdy z jednej strony byt relatywnie dobry
wzrost PKB, a z drugiej strony wydtuzajgca sie deflacja. Jan
Winiecki, jeden z najbardziej jastrzebich cztonkéw RPP, powiedziat
w wywiadzie dla Bloomberg Businessweek Polska, ze przy zerowej
inflacji stopa procentowa na poziomie okoto 2,5-3% jest wiasciwa.

W dalszej czesci tygodnia wyniki drugiej aukcji TLTRO moga mie¢
wplyw na oczekiwania odnosnie zakresu ewentualnego
rozszerzenia programu skupu aktywéw przez EBC i jesli
rozczarujg, to moga wzmocni¢ rynki ditugu, takze w Polsce.
Naszym zdaniem ztoty ma potencjat do dalszej aprecjaciji i kolejne
sygnaly zwiekszajgce szanse na dalsze poluzowanie polityki
pienieznej w strefie euro powinny wzmocni¢ ten trend.
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Rynek walutowy
Kurs ztotego (fixing)

Dzisiejsze otwarcie 342 - - 428
EURUSD 12284 CADPLN 2.9590
USDPLN 3.3883 DKKPLN 05594 340 - 4.26
EURPLN 4.1622 NOKPLN 04742
CHFPLN 34599  SEKPLN 0.4480 338 1 r4.24
JPYPLN* 2.7893 CZKPLN 0.1507 336 1 L 499
GBPPLN 5.2698 HUFPLN* 13583 ' ’
*za 100JPY/100HUF 334 1 L 420
Poprzednia sesja 05.12.2014 332 4 L 418
otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.1509 4.1667 41525 4.1583 4.1585 330 1 - 4.16
USDPLN 3.3524 3.3919 3.3757 3.3810 3.3619
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Rynek stopy procentowej 05.12.2014
Obligacje (na rynku mi edzybankowym)** usD (|ewa Oé) EUR (prewa Oé)
Obligacja Zmiana Ostatnia Sr. % L. . ..
R (pb) e REmtenD 200 - Rentowno $ci obligacji skarbowych
PS10%6 (2L) 23.10.204 1653
DSDD (5L) 2310204 2007 | 2807
DS1023 (10L) 03.04.204 4.261 260
Stawki IRS (na rynku mi edzybankowym)** 240 W

Termin PL us EZ

Zmiana Zmiana FAUTEYES
2.20 1
’ W * e (pw)
1L 1.93 200

2L 1.98 4 0.84 8 0.21 0
3L 2.03 6 1.26 10 0.27 1 1.80 W
4L 2.10 6 1.57 8 0.34 1
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10L 2.47 6 2.40 3 1.01 2
Stawki WIBOR A 5 1oL
: Dzienna zmiana % 3-miesi eczne stawki rynku pieni eznego
Termin (pb) 240 7
O/IN 21 4
TIN 210 0 220
Sw 2.08 0
2w 2.08 0
™ 208 0 200 1/
3M 2.06 0
6M 2.05 0 180 -
9M 204 0
g 2.04 0
Stawki FRA (na rynku mi edzybankowym)** 160 1
- : Dzienna zmiana
ermin (pb) 140 — 77
L 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
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3%6 195 5 WIBOR FRA 3X6 FRA6X9
6x9 186 2
ox12 186 4 140 - CDS5Y
3x9 195 4 130
6X12 186 3
120
Miary ryzyka fiskalnego 110 -m
CDS 5Y Spread 10Y* 100 -
L. Zmiana L. Zmiana
Warto $¢ Warto $¢ 90 1
(pb) (pb)
Polska 62.2 1.83 80 4
Czechy 46.9 -2 -0.06 -1 70
Wegry 162.9 3 2.91 -5
Grecja 370305 0 6.46 -50 60 1
Hiszpania 73.8 -14 1.04 -7 50 1
Witochy 103.5 -6 1.17 -8 40 T T T T T T T T T T r T T T "
Portugalia 155.4 -11 1.97 7 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 g 2 2
; e~ @9 -2 2 &2 5 8 &8 8 & - o w»w
Irlandia 46.9 2 0.61 -4 A
Niemcy 16.0 0 - - Polska Czechy —— Wiochy Hiszpania

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**|Informacje odnosza sie do $rednich ze stawek kupna i sprzedazy na rynku migdzybankowym na ko niec dnia

Zrédto: Reuters
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S KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEEOGNOIZ:;WBK REALIZACJA 0> 1 ATNE.
PIATEK (5 grudnia )
8:00 DE ZamoOwienia przemystowe X % m/m 0,4 - 2,5 1,1
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Xl tys. 225 - 321 243
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 5,8 - 5,8 5,8
16:00 us Zamowienia przemystowe X % m/m -0,2 - -0,7 -0,5
PONIEDZIALEK (8 grudnia)
8:00 DE Produkcja przemystowa X % m/m 0,4 - 0,2 1,1
9:00 cz Produkcja przemystowa X % m/m 4,2 - 3,2 8,5
WTOREK (9 grudnia)
8:00 DE Eksport X % m/m - - 55
9:00 cz CPI Xl % rlr 0,7 - 0,7
SRODA (10 grudnia)
Brak publikacji waznych danych
CZWARTEK (11 grudnia )
9:00 HU CPI Xl % rlr -0,5 - -0,4
14:30 us Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 0,3 - 0,3
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 313
PIATEK (12 grudnia )
11:00 EZ Produkcja przemystowa X % m/m 0,0 - 0,6
14:00 PL Podaz pieni gdza Xl % rir 7,9 7,9 7,7
15:55 us Wstepny Michigan Xl pkt 89,5 - 88,8

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
* w przypadku rewizji, dane uaktualnione

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 odpowiedzialnos$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek 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 ktérakolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, 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 kontaktowa¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,
al. Jana Pawta 1l 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl




