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Rynki CEE pod wptywem Rosji

Wzrost awersji do ryzyka w wyniku obaw o globalny w  zrost

Winiecki z RPP nie widzi potrzeby obni  zania stop NBP

Gwalttowne ostabienie ztotego w wyniku silnej deprec  jacji rubla

Rentowno sci polskich obligacji i IRS mocnow gér e w wyniku
obaw o dalszy rozwdj sytuacji w Rosji

Dzi$ w Polsce dane o produkcji przemystowej, za granic g
inflacja w strefie euro, glosowanie w Grecji, a wie  czorem
decyzja FOMC

Wtorkowa sesja obfitowata w dynamiczne zmiany na rynkach
finansowych. Stabszy od oczekiwahn odczyt wstepnego indeksu PMI
dla przemystu Chin spowodowat wzmocnienie obaw o wzrost
gospodarczy na swiecie, podczas gdy ceny ropy pogiebity ostatnie
spadki. Byt to impuls, ktory zainicjowat dynamiczne ostabienie rubla —
odreagowanie po znaczacej podwyzce stop byto tylko chwilowe i w
kolejnych godzinach rosyjska waluta tracita na wartosci. Miato to
przetozenie réwniez na notowania innych walut CEE i obligacji z
naszego regionu. Jednoczesnie, ceny akcji w Europie i USA byly dos¢
odporne na to zamieszanie. W pewnym stopniu mogto to wynika¢ z
lepszych od prognoz danych jakie zostaty opublikowane w strefie euro
— wstepny grudniowy PMI dla przemystu i niemiecki indeks ZEW
zaskoczyly na plus.

Kurs EURUSD kontynuowat wzrosty przez wiekszg czes$¢ sesii.
Pozytywne sygnaly z Eurolandu mialy korzystny wplyw na wspoéing
walute. W rezultacie, EURUSD przebit lokalny szczyt na 1,25 i
ustanowit grudniowe maksimum na ok. 1,257. W nocy euro oddato
wiekszos¢ zyskow i dzisiaj rano kurs jest nieco ponizej 1,25.
Najwiekszy wptyw na rynek bedg mialy dane ze strefy euro o
listopadowej inflacji (ktdre mogg wptyna¢ na oczekiwania inwestoréw
odnosnie dalszych dziatan EBC) i wynik posiedzenia FOMC. Rynek
bedzie chciat oceni¢ czy od ostatniego spotkania amerykanskich
bankieréw centralnych podwyzka stop przyblizyta sie czy tez oddalita.
Od poczatku zeszltego tygodnia EURUSD porusza sie w trendzie
wzrostowym i dzisiejsze wydarzenia mogg przesadzi¢ czy taka
tendencja bedzie obowigzywata takze w kolejnych dniach, tygodniach.

Kurs EURPLN odnotowat wczoraj szybki wzrost do prawie 4,24 z 4,18
w wyniku gwalttownego pogorszenia nastroju na $wiecie i zwtaszcza w
regionie CEE. USDRUB wzrést z 60 do nowego rekordu na prawie 80,
a EURHUF odbit powyzej 314 z 308. Na koniec dnia EURPLN
odreagowat do ok. 4,22. Dzienny zakres wahan kursu byt wczoraj
najwiekszy od wrzesnia 2013. Noc na rynku walutowym minefa dos¢
spokojnie, ztoty ostabit sie tylko do dolara w wyniku spadku EURUSD.
Na otwarciu, EURPLN waha sie blisko 4,21. Nasza prognoza produkcji
przemystowej jest ponizej rynku i taki odczyt moze wzmocnhi¢
oczekiwania na dalsze obnizki stép NBP. Nastroj na poczatku sesji jest
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niezbyt dobry, co réwniez moze ogranicza¢ potencjat do trwalszego
odreagowania po ostatnim ostabieniu.

Na krajowym rynku stopy procentowej tez odnotowano bardzo
wyrazny wplyw nagtego pogorszenia nastrojow. Rentownosci obligaciji
i IRS wzrosty wczoraj o ponad 10 pb w wyniku silnej awersji do ryzyka
w regionie CEE. Polski rynek nie skorzystat ze spadku rentownosci 10-
letnich Bundéw do nowego rekordu, ale solidarnie tracit z obligacjami
Rosji, Wegier, Rumunii, Turcji. Obroty na polskim rynku dlugu byly
wieksze niz w poniedziatek. Czynniki globalne grajg obecnie gtéwng
role na polskim rynku stopy procentowej. Dzisiejsze krajowe dane
makro (nasza prognoza jest duzo ponizej konsensusu) moga
pozytywnie wptyngé na krajowe krzywe, jednak skala reakcji rynku
bedzie w duzym stopniu zalezata od wydarzen na $wiecie.

W listopadzie zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw wzrosto o 0,9%
rlr zgodnie z naszymi oczekiwaniami, podczas gdy ptace wzrosty o
2,7% rlr, znaczaco ponizej naszych i rynkowych prognoz. Niska
dynamika wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw mogta wynika¢ z
sytuacji w sektorze gorniczym, ale o tym bedziemy mogli sie
przekona¢ dopiero w nastepnym tygodniu, po publikacji
szczeg6towych informacji o zatrudnieniu i ptacach w sektorze
przedsiebiorstw. Pomimo nizszej dynamiki wynagrodzen, sytuacje na
rynku pracy oceniamy jako dobra. Pozytywne tendencje powinny sie
rowniez utrzymaé¢ w nadchodzacych miesigcach, przy niskiej presiji
ptacowej. Sadzimy, ze w najblizszych miesigcach $rednie nominalne
tempo wzrostu ptac powinno sie utrzymac na poziomie 3-4% t/r, co
przy utrzymaniu deflacji (przynajmniej do potowy przysziego roku)
bedzie oznaczac¢ istotny wzrost realnej sity nabywczej wynagrodzen.
Bedzie to czynnik wspierajacy konsumpcje prywatng w
nadchodzacych kwartatach.

Inflacja bazowa po wylaczeniu cen zywnosci i energii wzrosta w
listopadzie do 0,4% r/r z 0,2% r/r miesiac wczesniej. Odczyt ten byt
nieco nizszy od naszych przewidywan.

Czlonek RPP, Jan Winiecki, powiedziat po wczorajszych danych, ze
nie widzi potrzeby do obnizania stép. Podkreslit, ze nawet deflacja
utrzymujgca sie do wiosny nie skioni go do zmiany zdania. Winiecki
nalezy do jastrzebiej frakcji w Radzie. Wg nas, nadchodzace dane
(spowolnienie wzrostu, pogtebiajaca sie deflacja) sklonig innych
cztonkéw RPP do poparcia wniosku o ciecie stop NBP o0 25 pb w | kw.
2015.

Dzi§ GUS o godz. 14 opublikuje dane o produkcji sprzedanej
przemystu i budowalno-montazowej oraz ceny producentéw. W naszej
ocenie, krajowe sektory przemystowy i budowlany nie sg w najwyzszej
formie i w obu przypadkach spodziewamy sie spadku produkcji w
ujeciu r/r. Staba aktywnos¢ gospodarcza w strefie euro
prawdopodobnie bedzie kladia sie cieniem na polskim sektorze
przemystowym w nadchodzacych miesigcach.
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Rynek walutowy
Kurs ztotego (fixing)
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*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

** 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

szxi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNOzZWBK REALIZACJA v?,i;#g;@*

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 - 51,2 49,5
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst Xl pkt 50,5 - 50,8 50,1
11:00 DE Indeks ZEW Xl pkt 5,0 - 10,0 3,3
14:00 PL Inflacja bazowa XI % rir 0,5 0,5 0,4 0,2
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw Xl % rir 0,8 0,9 0,9 0,8
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw XI % rir 3,6 3,5 2,7 3,8
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 2,1 - 2,1 2,1
14:30 us Rozpoczete budowy doméw Xl tys. 1040 - 1028 1045
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw Xl tys. 1065 - 1035 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



