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Ztoty stabszy mimo odreagowania rubla

Nastroje na rynkach wci az dobre, Putin uspokaja inwestoréw,
rosn g nastroje konsumentéw w Niemczech

Ztoty wyra znie traci mimo stabilnego rubla, EURUSD dalej w
dot

Polski rynek stopy procentowej mocniejszy, spready
swap rozszerzaj a sie coraz bardziej

asset

Dzis$ brak publikacji wa znych danych

Czwartkowa sesja przyniosta kontynuacje pozytywnych tendencji na
rynku. Inwestorzy pozytywnie zareagowali na retoryke Fed, pomimo,
ze komunikat FOMC prezentowat bardziej jastrzebie stanowisko niz
poprzedni. Amerykanski bank centralny pozytywnie ocenit bowiem
ostatnie dane z gospodarki USA i przedstawit optymistyczne
perspektywy na kolejne kwartaty. Dzieki temu nastréj w trakcie
europejskiej sesji byt dos¢ pozytywny. Korzystnie na wycene
ryzykownych aktywow dziataty tez deklaracje prezydenta Ros;ji, ktory
w corocznym  wystgpieniu zasugerowal, ze nie planuje
wprowadzenia kontroli kapitatu i ze podjete zostang dalsze dziatania
w celu stabilizacji rosyjskiego rynku. Pozytywny nastroje dato sie
odczu¢ na amerykanskiej i azjatyckich gietdach (wzrosty indekséw
wyniosty ponad 2%). Prezydent USA Barack Obama podpisze
ustawe Kongresu o natozenie nowych sankcji na Rosje, ale nie
zamierza teraz z tej ustawy skorzysta¢ i nie zaostrzy sankcji.
Natomiast szef Parlamentu Europejskiego Martin Schulz uwaza, ze
Unia Europejska powinna utrzymywa¢ sankcje gospodarcze wobec
Rosji pomimo trudnej sytuacji gospodarczej w tym kraju. Poranne
dane o nastrojach konsumentow w Niemczech pozytywnie
zaskoczyly. Indeks wzrést mocniej niz oczekiwano.

Kurs EURUSD kontynuowat wczoraj ruch na potudnie, jaki zostat
zainicjowany jeszcze przed $rodowg wieczorng decyzjg FOMC. Na
koniec krajowej sesji kurs byt juz tylko nieznacznie powyzej
tegorocznego minimum na 1,225. Dzisiaj na otwarciu EURUSD jest
blisko 1,23. Dzi$ nie poznamy Zzadnych waznych danych, wiec
kursowi moze zabrakng¢ impulsu, aby przebi¢ 1,225. Spodziewamy
sie, ze na koniec tygodnia nie przyniesie duzych zmian na EURUSD.

Kursy EURPLN i USDPLN odnotowaly wczoraj dosé¢ wyrazne
wzrosty. Pierwszy przebit wazny opor na blisko 4,25 i osiagnat
niemal 4,26, najwyzej od stycznia. Deprecjacja ztotego do dolara
byta dodatkowo wzmocniona przez spadek EURUSD — USDPLN
wzrést do prawie 3,47 (najwyzej od lipca 2012) z 3,42. Zioty byt
wczoraj najstabszg waluta CEE — forint zdotat bowiem odrobié¢
poranne straty, a rubel pozostat stabilny. W nocy zioty pozostat
stabilny do euro oraz dolara, a dzisiaj rano EURPLN jest blisko 4,25,
a USDPLN 3,45. Koniec tygodnia i brak publikacji waznych danych
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moze przynies¢ stabilizacje lub nawet lekkie odreagowanie po silnej
deprecjacji krajowej waluty. Wazny op6r dla EURPLN to 4,265.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci obligacji spadty o
4-5 pb, a IRS 0 6-8 pb. W rezultacie, spready asset swap dla 5i 10
lat rozszerzyly sie do odpowiednio ok. 20 pb i 30 pb, najwyzej od
marca. Obroty na polskim rynku diugu byly dos¢ wysokie jak na
koniec roku.

Wczoraj NBP opublikowat wyniki gtosowan RPP na listopadowym
posiedzeniu oraz opis dyskusji z posiedzenia grudniowego. W
ubieglym miesigcu czworo cztonkéw poparto wnioski o obnizki stép o
25 i 0 50 pb. Byli to prezes Marek Belka, Andrzej Bratkowski, Jerzy
Osiatynski i Anna Zielinska-Glebocka. Jak mozna byto przypuszczac,
brak obnizki wynikat wéwczas z braku poparcia Elzbiety Chojny-Duch
(ktéra gtosowata za obnizka w pazdzierniku). W listopadzie glosowano
tez nad cieciem o 100 pb, ale ten wniosek zyskat jedynie poparcie
Andrzeja Bratkowskiego. W grudniu stopy procentowe rowniez
pozostaty na dotychczasowym poziomie, a opis dyskusji wskazuje, ze
gtosowano tylko wniosek o 100 pb. Obecnie rynek wycenia jedng
obnizke stép procentowych w najblizszych 3 miesiacach, zgodnie z
naszymi oczekiwaniami, i szanse na nieco wiecej w horyzoncie 2-3
kwartatow. Uwazamy, ze obnizka stop procentowych jest mozliwa w |
kw. 2015 w reakcji na stabsze dane o aktywnosci gospodarczej (PKB
ponizej 3% r/r), a takze kontynuacje deflaciji.

Z opisu dyskusji z ostatniego posiedzenia wynika, ze kluczowym
argumentem za pozostawieniem parametréw polityki pienieznej bez
zmian bylo przekonanie, iz perspektywy wzrostu na kolejne kwartaty
sg ,relatywnie korzystne”, a spowolnienie w koncéwce 2014 oraz
utrzymujaca sie deflacja wynikajg gtéwnie z czynnikéw zewnetrznych
(na ktére Rada nie ma duzego wplywu). Co istotne, czes$c
przeciwnikbw poluzowania polityki pienieznej w grudniu nie
wykluczyta, ze stopy bedzie mozna obnizy¢é w przyszitosci w wyniku
wydtuzenia okresu spadku cen czy potwierdzenia przez dane
trwalszego spowolnienia gospodarczego przy niskim wzroscie za
granica. Jest to zgodne z komunikatem opublikowanym po
posiedzeniu. Trudno powiedzie¢ na ile ostatnie dane o gtebszej niz
oczekiwano deflacji i stagnacji produkcji zdotajg przekona¢ Elzbiete
Chojna-Duch do zmiany zdania juz w styczniu.

Cztonek RPP, Jerzy Osiatynski, potwierdzit wczoraj swojg gotowosé
do dalszych obnizek stop. Jego zdaniem, Rada mogtaby obciaé
stopy NBP o 50-75 pb, co zostawitoby jeszcze miejsce do dalszego
luzowania polityki pienieznej w razie silniejszego spowolnienia
gospodarczego. Jego zdaniem, nalezy pobudzi¢ popyt, aby tempo
wzrostu przyspieszyto do 4-4,5% z obecnych ok. 3%. Wedtug niego,
jest to zadanie dla polityki pienieznej, skoro rzad ma cel ograniczenia
deficytu do ponizej 3% PKB, wg zalecen UE.
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VCVZV?Ii KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNOZBZWBK REALIZACJA v%i;?ggé*

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 XI % 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 domow 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 0,3
13:00 cz Decyzja banku centralnego % 0,05 - 0,05 0,05
14:00 PL Produkcja przemystowa XI % rir 1,0 -1,4 0,3 1,6
14:00 PL Produkcja budowlana XI % rir -3,5 -11,5 -1,6 -1,0
14:00 PL PPI Xl % rlr -1,2 -1,3 -1,6 -1,3
14:30 us CPI Xl % m/m -0,1 - -0,3 0,0
20:00 us Decyzja FOMC

CZWARTEK (18 grudnia )

10:00 DE Indeks Ifo Xl pkt 105,5 - 105,5 104,7
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 295 - 289 295
16:00 us Indeks Philly Fed Xl pkt 26,0 - 24,5 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



