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Przedtu zajaca si e deflacja mo ze skioni € RPP do obni zek

Stabszy odczyt wst epnego PMI dla Chin, Bank Rosji
podwy zsza stopy procentowe

Hausner: przediu zajaca sie deflacja mo ze zmusi ¢ RPP do
obni zek stop

Zioty stabilny mimo got ebiej inflacji i deprecjacji rubla, a
rentowno $ci oraz IRS w déti mog a dalej spada €

Dzi$ dane z polskiego rynku pracy, za granic
danych o aktywno $ci gospodarczej w Europie

g seria wa znych

Poczatek tygodnia na globalnym rynku przebiegat w catkiem
spokojnej atmosferze. Inwestorzy wyczekiwali na serie bardzo
waznych publikacji z Europy o aktywnosci ekonomicznej za grudzien
i na Srodowag decyzje FOMC. Wstepny indeks PMI w sektorze
przemystowym Chin wynidst w grudniu 49,5 pkt. i byt to najnizszy
poziom tego wskaznika od siedmiu miesiecy. Po tych danych
nastgpit znaczacy spadek indekséw gietdowych w Azji. Wzrosty
réwniez oczekiwania na dalsza stymulacje chinskiej gospodarki.

Inflacja CPI utrzymata sie na -0,6% r/r w listopadzie, ponizej
prognoz rynkowych. Nizsze ceny komunikacji, transportu i opieki
zdrowotnej byty gtéwnym zrédtem niespodzianki. Uwazamy, ze CPI
spadnie jeszcze mocniej, nawet do -1,0% r/r w | kw. 2015 r., w
znacznej mierze dzieki dalszemu spadkowi cen paliw, co bedzie
przektadato sie takze na sytuacje w innych sektorach. Szacujemy,
ze $rednia cena paliwa spadfa w grudniu o 4% m/m po spadku o
ok. 3% m/m w listopadzie. W 2015 r. $rednia cena paliw bedzie
naszym zdaniem co najmniej o0 10% nizsza niz $rednio w 2014 r.,
odejmujgc od CPI 0,5 punktu procentowego. Wydaje nam sie
prawdopodobne, ze deflacja utrzyma sie do potowy 2015 r. a
nawet do konca Il kw. 2015 r., co bedzie dla banku centralnego
zaskoczeniem. Nizszy CPI i rozczarowanie zwigzane z danymi z
sektora realnego (nasza prognoza produkcji przemystowej w
listopadzie jest zdecydowanie ponizej konsensusu rynkowego)
moze zacheci¢ RPP do obnizki stép o 25 pb.

Saldo obrotow biezgcych wyniosto w pazdzierniku -435 min €,
ponizej oczekiwan rynkowych. Eksport i import byly powyzej
naszych oczekiwan, potwierdzajac sygnaty ptynace z danych GUS.
Nalezy zaznaczy¢, ze dane GUS pokazaly ozywienie eksportu do
niektdrych krajéw strefy euro, co moze by¢ dobrg wiadomoscig dla
krajowych perspektyw gospodarczych.

Jerzy Hausner z RPP w wywiadzie dla The Wall Street Journal
powiedziat, ze Rada powinna rozwazy¢ ponownie ciecie stop
procentowych, jesli inflacja pozostanie ujemna wiosng 2015 roku,
lub wzrost gospodarczy ostabnie. Dodat, ze inflacja cen
konsumpcyjnych pozostaje priorytetem dla RPP, nawet jesli bank

centralny jest elastyczny jesli chodzi o cel inflacyjny (tj. 2,5% r/r),
tak diugo, jak solidny wzrost gospodarczy jest napedzany przez
konsumpcje prywatna. Hausner powtorzyt, ze stopa referencyjna
na poziomie 2% jest "wlasciwa" na ten moment, ale sytuacja
gospodarcza pozostaje skomplikowana i dalsze tagodzenie polityki
pienieznej nie jest wykluczone.

Kurs EURUSD poruszat sie wczoraj w trendzie spadkowym i na
koniec dnia byt blisko 1,242. Tempo i skala zmian byly jednak
niewielkie. Okazjg do wzrostu wahan beda dzisiejsze dane o
aktywnosci ekonomicznej w strefie euro (wstepne PMI, ZEW).
Pozytywne odczyty moga pomdéc euro w kontynuacji aprecjacji z
zesztego tygodnia. Op6r dla EURUSD to 1,25, pierwsze wsparcie
1,236.

Kursy EURPLN i USDPLN nie ulegly w poniedziatek duzym
zmianom — EURPLN wahat sie blisko 4,17-4,18, a USDPLN pozostat
w poblizu 3,36. Dane o polskim deficycie na rachunku biezacym byty
gorsze od oczekiwan, ale nie az tak stabe jak sie spodziewalismy i
zostaly zignorowane. Zioty pozostat réwniez odporny na dalsze
znaczne ostabienie rubla — USDRUB wzrost wczoraj wieczorem do
nowego rekordu na prawie 66. Znaczne ostabienie w trakcie jednego
dnia (ponad 10%) sktonito bank centralny Rosji do podniesienia stép
procentowych o 650 pb, do 17% (po podwyzce o 100 pb w zesztym
tygodniu). Na dzisiejszym otwarciu USDRUB spadt ponizej 59 w
reakcji na ten ruch, ale szybko powrdcit powyzej 61. Tymczasem,
EURPLN waha sie dzisiaj rano blisko 4,18. Od piagtku kurs pozostaje
w dos¢ waskim przedziale 4,17-4,19. Dane publikowane w trakcie
dzisiejszej sesji moga wywota¢ wyrazniejszy ruch na polskim rynku
walutowym. Wazne poziomy dla EURUSD to 4,19 i 4,17 (kolejne
wsparcie to 4,15).

Na krajowym rynku stopy procentowej krzywe obligacyjna i IRS
przesunety sie w dot o ok. 5 pb jeszcze przed danymi o inflacji.
Odczyt zaskoczyt nieco w dét, ale nie wywotat juz dalszego
umocnienia. Obroty na rynku nie byly zbyt duze. Spodziewamy sie,
ze nie jest to koniec ruchu w dét rentownosci i IRS. Dane o
listopadowej produkcji przemystowej zostang opublikowane w
srode i nasza prognoza jest wyraznie ponizej konsensusu
(-1,4% r/r vs. +1% r/r). Jesli sie zmaterializuje, to oczekiwania na
dalsze ciecia stop w Polsce moga sie wzmocni¢ i pchna¢ IRS i
rentownosci obligacji dalej w dot w kolejnych dniach/.tygodniach.
Dzisiejsze dane z polskiego rynku pracy nie powinny wywotac
wyraznej reakcji rynku, jednak wypowiedz Hausnera z RPP moze
na nowo ozywi¢ oczekiwania na redukcje stép na poczatku
przysztego roku, co bedzie wsparciem dla krajowych krzywych .

Ministerstwo Finansoéw podato, ze po listopadzie deficyt budzetowy
wyniést 24,8 mid zt, czyli 52,1% rocznego planu. Dochody
zrealizowano w 93,7% planu, a wydatki w 87,6%.
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Rynek walutowy
Kurs ztotego (fixing)
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** Informacje odnosza sie do $rednich ze stawek kupna i sprzedazy na rynku miedzybankowym na ko niec dnia
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Kalendarz wydarze n i publikaciji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::()GNOIZ:;WBK REALIZACJA 0> 1 ATNE.

PIATEK (12 grudnia )
11:00 EZ Produkcja przemystowa X % m/m 0,0 - 0,1 0,5
14:00 PL Podaz pieni adza Xl % rir 7,9 7,9 8,4 7,7
15:55 us Wstepny Michigan Xl pkt 89,5 - 93,8 88,8

PONIEDZIALEK (15 grudnia)
14:00 PL CPI Xl % rir -0,5 -0,5 -0,6 -0,6
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych X min € -320 -783 -435 -235
14:00 PL Eksport X min € 14 701 14 500 14728 14 251
14:00 PL Import X min € 14 416 14 300 14 672 13 647
15:15 us Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,7 - 1,3 0,1
WTOREK (16 grudnia)

2:45 CN Wstepny PMI — przemyst Xl pkt 49,8 - 49,5 50,0
9:30 DE Wstepny PMI — przemyst Xl pkt 50,3 - 49,5
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst Xl pkt 50,5 - 50,1
11:00 DE Indeks ZEW Xl pkt 5,0 - 3,3
14:00 PL Inflacja bazowa Xl % rlr 0,5 0,5 0,2
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw Xl % rlr 0,8 0,9 0,8
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw Xl % rlr 3,6 3,5 3,8
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 2,1 - 2,1
14:30 us Rozpoczete budowy domoéw Xl tys. 1040 - 1009
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw Xl tys. 1065 - 1092

SRODA (17 grudnia)
11:00 EZ HICP Xl % rlr 0,3 - 0,3
13:00 Ccz Decyzja banku centralnego % 0,05 - 0,05
14:00 PL Produkcja przemystowa XI % rlr 1,0 -1,4 1,6
14:00 PL Produkcja budowlana XI % rlr -3,5 -11,5 -1,0
14:00 PL PPI Xl % rlr -1,2 -1,3 -1,2
14:30 us CPI Xl % m/m -0,1 - 0,0
20:00 us Decyzja FOMC

CZWARTEK (18 grudnia )

10:00 DE Indeks Ifo Xl pkt 105,5 - 104,7
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 294
16:00 us Indeks Philly Fed Xl pkt 26,0 - 40,8

PIATEK (19 grudnia )

Brak publikacji waznych danych

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikaciji 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 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 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 ktérgkolwiek spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ 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 kontaktowac 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



