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Dane makro i sytuacja rynkowa op6é  znig obni zke stop

Niemieckie dane znacznie powy zej od prognoz, ale na
rynku bez znacznych zmian w oczekiwaniu na EBC

Wzrost ptac i zatrudnienia w grudniu powy  zej prognoz

Marek Belka: z obni zkami mo ze trzeba troch e poczeka é
Ztoty stabilny, EURUSD te z bez duzych zmian
Mieszane zmiany na polskim rynku stopy procentowej

Dzisiaj polska produkcja przemystowa za grudzie R, za
granic g dane z ameryka nskiego rynku nieruchomo Sci

Informacja o obnizeniu przez MFW prognoz wzrostu
gospodarczego dla $Swiata nie spowodowala znacznego
pogorszenia nastrojow we wtorek. By¢ moze negatywny wptyw
tej decyzji byt wczoraj zneutralizowany przez pozytywng
niespodzianke ze strony niemieckich danych. Styczniowy
indeks ZEW wzrdst znacznie mocniej od oczekiwan i zanotowat
juz trzecig zwyzke z rzedu. W konsekwencji, ocena biezacej
sytuacji jest w tym miesigcu najlepsza od wrzesnia, a indeks
oczekiwan jest najwyzej od lutego 2014.

Krajowe dane o pfacach oraz zatrudnieniu za grudzien
zaskoczyly pozytywnie, pokazujac wzrost o odpowiednio 3,7%
r/r i 1,1% r/r (przy oczekiwaniach rynkowych odpowiednio ok.
3% i 1% r/r). Optymizmem napawa przede wszystkim fakt, ze
polskie firmy nadal zatrudniajg, co wskazuje, ze nie wystraszyty
sie zbytnio niepewnej sytuacji za granicg i zapewne dalej
inwestujg. Jednoczes$nie, wzrost ptac utrzymuje sie na
umiarkowanym poziomie, co przy pogtebiajacej sie deflaciji
(wynikajacej gtéwnie ze spadkéw cen paliw i zywnosci)
oznacza szybko rosngcg site nabywcza konsumentéw — w
grudniu realny fundusz ptac wzrést o niemal 6% r/r, najmocniej
od konca 2008 r. Pozwoli to naszym zdaniem na podtrzymanie
dynamiki konsumpcji na dos¢ wysokim poziomie w najblizszych
kwartatach, nawet pomimo potencjalnego ostabienia nastrojéw
pod wplywem wzrostu kursu franka. Dane z rynku pracy nie
zwiekszajg liczby argumentéw za zlagodzeniem polityki
pienieznej w Polsce, a dzisiaj dotaczg do nich dane o produkciji,
ktére — wg naszej prognozy — powinny by¢ réwniez powyzej
oczekiwan rynkowych. Jednak sadzimy, ze czynnikiem, ktory
przechyli szale na korzy$¢ jeszcze jednej obnizki stop
procentowych bedzie pogiebiajaca sie deflacja, ktéra w | kw.
moze sie zblizy¢ do -1,5% r/r. Ostatnie fluktuacje kursowe bedg
raczej sprzyjaly opoznieniu decyzji o redukcji stop, dlatego
spodziewamy sie jej w marcu.

Oczekiwany przez nas scenariusz zmian w polityce pienieznej
zdajg sie potwierdza¢ wypowiedzi prezesa NBP Marka Belki w
dzisiejszym Pulsie Biznesu. Belka powiedziat m.in., ze jego
zdaniem nadal jest przestrzen do obnizki stop, ale w zwigzku z
wydarzeniami na rynku walutowym po decyzji SNB ,moze nalezy
poczeka¢ z nimi nieco dluzej”. Jednoczesnie, prezes NBP
sugerowat, ze bank centralny nie obawia sie nadmiernie skutkéw
deflacji w Polsce, a RPP ,nie zamierza sie z tego powodu
biczowac” i realizuje cel inflacyjny elastycznie.

Kurs EURUSD wahat sie wczoraj w trendzie bocznym w okolicy
1,16. Niezle dane z Niemiec nie mialy istotnego wptywu na kurs
na dwa dni przed decyzjg EBC. Dopiero po zamknieciu polskiej
sesji dolar zaczat sie wyrazniej umacnia¢, do czego przyczynic¢
sie mogly spadki na gietldach w USA. Kurs zblizyt sie do 1,155,
ale dzisiaj rano jest nieco powyzej tego poziomu. Po potudniu
poznamy dane z rynku nieruchomosci USA. Moga one wywotaé
reakcje rynku, ale tak jak w przypadku wczorajszego ZEW-u
dla Niemiec, nie sadzimy, aby zainicjowaty one silny ruch na
dzienh przed decyzjg EBC.

Kursy EURPLN i USDPLN pozostaly blisko poniedziatkowych
szczytéw na odpowiednio ok. 4,33 i 3,74. Ruch w goére nastapit
za to w przypadku CHFPLN - z 4,25 chwilowo do 4,30. Dane z
polskiego rynku pracy nie mialy wptywu na krajowag walute. W
nocy ztoty pozostat stabilny. Dzi§ poznamy istotne dane z kraju
— odczyt grudniowej produkcji przemystowej. Nasza prognoza
jest wyraznie powyzej konsensusu, co razem ze stonowanymi
sygnatami z RPP (szczegélnie prezesa Belki) moze ograniczy¢
oczekiwania na szybkie obnizki stép w Polsce i pomoéc ztotemu
odrobi¢ przynajmniej czes¢ ostatnich strat. Nadal uwazamy, ze
to jutrzejsza decyzja EBC moze wyznaczy¢ kierunek dla kursu
na kolejne tygodnie, a nawet miesigce.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci diugu
odnotowaty lekkie wzrosty, a WIBOR-y od 1 do 12 miesiecy
pozostaly wczoraj stabilne. Ruch na obligacjach i IRS moégt w
pewnym stopniu by¢ wywotany danymi z polskiego rynku pracy.
Jesli dzisiejsze dane potwierdza naszg prognoze wzrostu
produkcji przemystowej, stawki IRS i rentownosci moga jeszcze
nieco wzrosna¢. Sadzimy jednoczesnie, ze i tak kluczowy wptyw
na polski rynek stopy procentowej w najblizszych tygodniach czy
nawet miesigcach moze mie¢ jutrzejsza decyzja EBC.
Ministerstwo Finanséw podalo, iz na jutrzejszej aukcji zaoferuje
nowe 2- i 5-letnie benchmarki, odpowiednio OK0717 i PS0420.
Oferta ma wynies$¢ 5-7 mld zt, a wiec nieco mniej niz wstepnie
planowano (5-9 mid z).
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S KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::()GNOIZ:;WBK REALIZACJA 0> 1 ATNE.

PIATEK (16 stycznia )
11:00 EZ CPI Xl % rlr -0,2 - -0,2 0,3
14:00 PL Inflacja bazowa Xl % rir 0,5 0,5 0,5 0,4
14:30 us CPI Xl % m/m -0,4 = -0,4 -0,3
15:15 us Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,0 - -0,1 1,3
16:00 us Wstepny indeks Michigan | pkt 94,1 - 98,2 93,6

PONIEDZIALEK (19 stycznia)
Brak publikacji waznych danych

WTOREK (20 stycznia)
11:00 DE Indeks ZEW | pkt 13,0 - 22,4 10,0
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw Xl % rir 3,1 2,6 3,7 2,7
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw Xl % rir 1,0 0,9 1,1 0,9

SRODA (21 stycznia)
14:00 PL Produkcja przemystowa Xl % rlr 52 6,1 0,3
14:00 PL Produkcja budowlana X1 % rlr 4,5 10,1 -1,6
14:00 PL PPI X % rlr -2,1 -2,3 -1,6
14:30 us Rozpoczete budowy domow Xl tys. 1040 - 1028
14:30 us Pozwolenia na budowe domow Xl tys. 1060 - 1052

CZWARTEK (22 stycznia )

11:00 PL Aukcja obligacji
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,05 - 0,05
14:00 PL Minutes RPP - - -
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - -

PIATEK (23 stycznia )
2:45 CN Wstepny PMI — przemyst | pkt 49,5 - 49,6
9:30 DE Wstepny PMI — przemyst | pkt 51,6 - 51,2
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst | pkt 51,0 - 50,6
16:00 us Sprzedaz domoéw Xl % m/m 2,4 - -6,1

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 publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjgto 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 odpowiedzialnos$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikng¢. 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 spétka 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




