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PONIEDZIALEK (9 grudnia)
8:00 DE Eksport X % m/m -0,5 - 1,6
9:00 cz Produkcja przemystowa X % r/r 2,0 - 7,1
9:00 Ccz CPI X % r/r 1,1 - 0,9
12:00 DE Produkcja przemystowa X % m/m 0,8 - -0,9
WTOREK (10 grudnia)
Brak publikacji waznych danych
SRODA (11 grudnia)
9:00 HU CPI Xl % r/r 0,7 - 0,9
CZWARTEK (12 grudnia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa X % m/m 0,3 - -0,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 320 - 298
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wylgczeniu samochodow Xl % m/m 0,2 - 0,2
PIATEK (13 grudnia)
14:00 PL CPI Xi % rlr 0,9 0,8 0,8
14:00 PL Eksport X min € 14 868 15 109 13 896
14:00 PL Import X min € 14 318 14 485 13 223
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych X min € -586 -194 -1024
14:00 PL Poda z pieni gdza Xl % r/r 6,2 6,0 5,9
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Wydarzenia nowego tygodnia - Stabilna inflacja, poprawa na rachunku biezagcym

anjld EUR Dane nt. bilansu ptatniczego %—ﬂio =Stopa inflacji pozostata, wg naszych szacunkéw, w
listopadzie na niskim poziomie 0,8% r/r, w czym pomogty m.in.

30 wcigz bardzo niskie ceny zywnosci i taniejace paliwa.

2 Konsensus rynkowy jest nieco wyzszy, dlatego publikacja
- 20 moze lekko wesprze¢ rynek dtugu. Jednak efekt nie powinien

1 by¢ silny, m.in. dlatego, ze naszym zdaniem gdyby nie
- 10 zywnos$¢ i paliwa, inflacja zaczetaby juz rosngé — wg naszych

0 A [\\A ~ szacunkow inflacja bazowa (bez cen Zzywnosci i energii)

wzrosta do 1,5%.

- v v v v = v = v - v - VYV H

FES2RBREFELEEEELREFESE = Spodziewamy sie znacznie nizszego deficytu obrotow

17 biezgcych w pazdzierniku niz w poprzednich miesigcach. Obok

- 20 znacznej nadwyzki handlowej (eksport  zanotowat

2 - prawdopodobnie nowy historyczny rekord, przekraczajac 15

30 mid €!) pomoze w tym dodatnie saldo transferéw (efekt

5 L 40 naptywu $rodkéw z UE) i sezonowa poprawa salda dochodow i
Saldo obr.biezacych (lewa 08) —— Eksport —— Import ustug. Takie dane bedg wyraznie pozytywne dla ztotego.

Ostatni tydzien w gospodarce - Nic nowego z RPP, PMI potwierdza odbicie popytu krajowego

Indeks PMI oraz wzrost PKB =PMI dla.p(.)Iskiego przemys’:u znowu pozytywnie zgskocgyl. w

60 - - 80 listopadzie indeks wyraznie przekroczyt oczekiwania i osiagnat
L 70 najwyzszy poziom od kwietnia 2011 (54,4 pkt). Kontynuowane

55 L 60 byly tendencje obserwowane w trakcie ostatnich kilku miesiecy

— dalszy wzrost zaméwien wspart produkcje, co doprowadzito

50 do dalszej poprawy sytuacji na rynku pracy. Co ciekawe,
50 1 40 wyrazng korekte zanotowat indeks zamoéwien eksportowych
30 (cho¢ tempo wzrostu bylo i tak drugie najwyzsze w ciggu
45 7 - 20 ostatnich 2,5 roku). Dalsze przyspieszenie zaméwien mozliwe
- 1.0 byto dzieki poprawie popytu krajowego.
40 - - 00 =\W(g nas, dane (podobnie jak te 0 PKB za Ill kw.) pokazuja, ze

1.0 w strukturze wzrostu gospodarczego zaczynaja stopniowo

35 S T T S e 2.0 dokonywac sie oczekiwane przez nas zmiany — w coraz
S s & 83885882 &2 wigkszym stopniu na oZywienie gospodarcze wplywa popyt
¢ % w6 v w6 W G B W 8w krajowy. Oczekujemy kontynuaciji tych tendencji w kolejnych

——PMIw przemysle (lewa 0§) ~ —— Wzrost PKB (prawa 0$) kwartatach.
% Stopa referencyjna NBP a inflacja %l = Posiedzenie RPP nie przyniosto niespodzianek, stopy zostaly

6.0 - 60 w grudniu bez zmian, podobnie jak sugestia, ze ten stan nie

zmieni sie przez pierwszg potowe 2014 roku.

50 1 50 = Wocigz wydaje nam sie, ze im blizej bedzie potowy 2014 roku,

40 4 | 40 tym bardziej zasadne bedzie pytanie o poczatek zaciesnienia

polityki pienieznej. Jeszcze niedawno niektorzy cztonkowie

30 - L 30 RPP nie widzieli oznak ozywienia, a dzisiaj juz chyba tylko

niepoprawni pesymisci nie wierza w dalsze przyspieszenie

20 20 polskiej gospodarki. Co wiecej, jest coraz wieksza szansa, ze

bedzie ono w coraz wiekszym stopniu generowane przez

1.0 - F10 popyt krajowy, przy kontynuacji poprawy sytuacji na rynku

pracy (sugerujg to dane o PKB i PMI).

e s s s s oo eeadansa 0 sOczekuiemy, ze stopy NBP zostang podniesione w drugiej
EELEELEETLEEETEEELEEEE potowie przysztego roku. Prognozujemy dwie podwyzki po 25

— Stopa referencyjnaNBP  —— CPI (prawa og) pkt bazowych, pierwszg z nich na jesieni.

Cytat tygodnia — Rada jest zgodna w sprawie stabilizacji stép co najmniej do potowy 2014 r.

Marek Belka, prezes NBP, 4.12, konferencja prasowa RPP Na konferencji po listopadowym posiedzeniu RPP  Marek Belka
W ciggu miesiaca nie zaszio nic, co by ostabito nasza ocene, Ze stopy Zasugerowal, ze Rada powinna niediugo zajac sig okresleniem, jakie
powinny pozosta¢ bez zmian do polowy 2014 roku. (...) Cata RPP jest Symptomy zmian w gospodarce mogiyby zmienié jej postrzeganie
zgodna co tego, ze stopy co najmniej do potowy roku powinny pozosta¢ Przyszlych trendéw. Tymczasem, po ostatnim posiedzeniu Prezes NBP
bez zmian. stW|e_rdZ|l, ze nie _Je:st pewien czy Rada jest na to go}owa,_l czy w ogple'
Zwracamy uwage na szereg czynnikéw, przede wszystkim na gedme_przedstangc publicznie zesta;v mlernlléogv, ktcE’reI miatyby sklaglac

O Pk 0 zmiany stép. Przypomnijmy, ze do$¢ podobnie byto z wypowiedzig
ﬁét:gg\f?nﬁ)s IEigojzgtlér\rl'lvegver\]/ﬁgﬁnggy’j:sl(:eté?”:](;eggigvvriy??:kz)?r\?vq(;gné?z Prezesa nt. podejscia forward guidance — na konferencji w pazdzierniku

- A T > e uznat on, ze jest to mato przydatne w polskich warunkach, a tymczasem
bedziemy przedstawia¢ publicznie zestaw takich (...) miernikow czy (...) Rpp w listopadzie przediuzyta forward guidance, a w Raporcie o inflacji

progow, ktére by nas miaty sktania¢ do zmiany w poziomie stop. napisata, ze taka polityka byta w Polsce w miare skuteczna.
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Rynek walutowy - W tym tygodniu kursy pod wptywem danych inflacyjnych

USDPLN i CHFPLN
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EBC wzmocnit, a dane z USA chwilowo ostabity ztotego

= Miniony tydzien przyniost nieznaczne umocnienie ztotego w
relacji do euro. Impulsem do spadku kursu EURPLN byta
konferencja prasowa EBC, w czasie ktorej prezes EBC Mario
Draghi podtrzymat deklaracje ze stopy procentowe pozostang na
obecnym lub nizszym poziomie tak dtugo, jak potrzeba. W efekcie
kurs na chwile spadt do 4,183, zblizajgc sie tym samym do
dolnego ograniczenia zawezajgcego sie stopniowo przedziatu
wahan, ale go nie przekroczyt.

= Zloty zyskat rowniez w relacji do dolara (o 0,6% w skali tygodnia)
i funta brytyjskiego (o0 0,4%). Spadek kursu USDPLN w kierunku
3,06 byt skutkiem umocnienia wspélnej waluty do dolara. W
przypadku franka szwajcarskiego zioty stracit 0,5% w skali
tygodnia, a kurs CHFPLN powrdcit powyzej 3,42, najwyzszego
poziomu od poczatku pazdziernika.

=Warto zwréci¢é uwage na zawezajacy sie stopniowo zakres
wahan EURPLN w ostatnim okresie. Kurs powoli zbliza sie jednak
do konca formacji flagi (patrz wykres), co sugeruje, ze wkrétce
moze nastgpi¢ silniejszy ruch. Na lepsze od oczekiwan dane z
amerykanskiego rynku pracy zioty zareagowat chwilowym
ostabieniem wobec euro (kurs na chwile wzrést do 4,20, by za
chwile spas¢ ponizej 4,19) i wzgledng stabilizacjg wobec dolara
(okolice 3,06). Publikowane w tym tygodniu dane z krajowej
gospodarki (gtéwnie dane o bilansie ptatniczym) powinny
wspiera¢ ztotego. By¢ moze to ich publikacja spowoduje wybicie
sie z formacji flagi.

... iwspodln g walut e

= Od poczatku pierwszego tygodnia grudnia euro tracito w relacji do
dolara. Byt to efekt lepszych od oczekiwann danych z USA (m.in.
wyzszego odczytu PKB za Ill kw). W tym samym czasie dane ze
strefy euro wskazywaty na rézne predkosci odbudowy potencjatu
poszczegdélnych gospodarek. Dopiero posiedzenie EBC wzmocnito
euro - retoryka Draghiego byta mniej gofebia niz oczekiwano. W
konsekwencji EURUSD wzrést do 1,366 i blisko tego poziomu
pozostat w oczekiwaniu na dane z rynku pracy USA. Pomimo
znaczaco lepszych danych spadek EURUSD byt krotkotrwaty, kurs
szybko odbit do tygodniowego maksimum na ok. 1,369.

=W tym tygodniu kolejne publikacje danych makro. Ostatnio
opublikowane dane wskazujg, 2ze gospodarka mocnigj
przyspieszyta w USA niz w strefie euro. W efekcie rynek szacuje
prawdopodobienstwo stopniowego wyjscia z QE3 juz w tym
miesigcu na 50%. W naszej ocenie bardziej prawdopodobny jest
I kw. 2014, dlatego tez sadzimy, ze EURUSD moze stabilizowaé
sie nieco powyzej 1,36 w nadchodzacych dniach.

Waluty CEE3 pod presj g danych inflacyjnych

= Poczatek grudnia stat pod znakiem stabosci pozostatych walut
regionu CEE3. Wzrost EURHUF w kierunku 304 byt efektem
oczekiwan na dalsze luzowanie polityki monetarnej przez bank
centralny Wegier. Negatywnie na wegierska walute wptywa rowniez
niepewnos¢ co do dalszych dziatan rzadu zwigzanych z pakietem
pomocowym dla posiadaczy kredytow hipotecznych w walutach
obcych. Czeska korona réwniez pozostaje pod presjg, co wynika z
niepewnosci co do dalszych dziatan banku centralnego. Stabsze od
oczekiwan dane makro (m.in. dane o sprzedazy detalicznej)
rowniez doktadajg zmiennosci do notowan EURCZK.

= W tym tygodniu uwaga inwestorow w regionie skupi sie na danych
inflacyjnych. Czechy i Wegry borykajg sie z ryzykiem deflacji — w
obu krajach roczne wskazniki CPl za pazdziermnik osiggnety
najnizsze poziomy od kilku lat. Ten trend moze by¢ kontynuowany
w najblizszych miesigcach, co moze sktania¢ banki centralny do
dalszych dziatan (kolejna redukcja stop na Wegrzech — co jest
naszym bazowym scenariuszem — czy tez mozliwos¢ interwencji
przez bank Czech). Wzrost takiego ryzyka bedzie utrzymywat kursy
EURCZK i EURHUF na podwyzszonym poziomie.
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Rynek stopy procentowej — Szansa na zawezenie spreadu 2-10 lat

Stawki rynku pieni eznego
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Stabilizacja na rynku pieni eznym

= Za nami kolejny stabilny tydzien na rynku pienieznym. Spadek
o 1 pb zanotowat 6-miesieczny WIBOR, podczas gdy pozostate
stawki w segmencie 1-12 miesiecy nie ulegly zmianie w
tygodniowym rozrachunku. Nie zmienita sie réwniez wycena
przysztych decyzji RPP przez rynek FRA. W horyzoncie
nadchodzacych 9 miesiecy oczekiwane sg nieznaczne wzrosty
stawek WIBOR i niepetna podwyzka stép NBP.

= Spodziewamy sie, podobnie jak rynek, ze publikowane w tym
tygodniu dane o listopadowej inflacji wpiszg sie w scenariusz
prezentowany w komunikatach RPP — stopniowy wzrost PKB w
warunkach ograniczonej presji inflacyjnej. Dlatego tez sgdzimy,
ze nachodzacy tydzien bedzie kolejnym, kiedy rynek pieniezny
pozostanie stabilny.

Wzrosty pod wptywem solidnych danych z USA

= Publikowane od poczatku tygodnia solidne dane z USA mialy
wplyw na wzrost polskich IRS i rentownosci obligacji. Z drugiej
strony, warto zauwazy¢, ze skala ruchu na krajowym rynku stopy
procentowej byta ewidentnie nizsza, niz na bazowych rynkach
dtugu (rentownosé 10-letniej niemieckiej obligacji wzrosta o 14 pb
tylko w trakcie dwdch dni). Dopiero w reakcji na znacznie lepsze
od oczekiwah miesieczne dane z amerykanskiego rynku pracy
odnotowano wyrazniejszy ruch w $lad za ostabieniem za
granica. W skali tygodnia, stawki IRS przesunely sie o 1 pb dla 2
lat, 8 pb dla 5 lat oraz 10 pb dla 10 lat. Skala ruchu na rynku
diugu byta mniejsza (wzrost o 4 pb na srodku i diugim koncu
krzywej, 8 pb dla 2 lat), obroty jednak przez caly tydzien byty
dos¢ niskie.

= Ministerstwo Finansow zaproponowato do$¢ zaskakujaca oferte
na aukcje zamiany: PS0416 i WZ0119. Najwiekszym krajowym
posiadaczem obligacji PS0416 na koniec pazdziernika byty
OFE (5,3 mid zt, tj. 22,4% emisji ogotem). W przypadku WZ0119
w portfelu OFE znajdowato sie prawie 1,2 mid zt tego papieru
(niemal 58% catkowitej emisji). Wydaje sie, ze perspektywa
przekazania portfela obligacyjnego OFE do ZUS juz teraz
sklania Ministerstwo do zwiekszenia ptynnosci obligacji na
rynku, stad byta taka oferta. Aukcja nie byta jednak zbyt udana.
Ministerstwo sprzedato obligacje PS0416 za ok. 2 mid zt i
WZzZ0119 za 603 min zt. Nawet wyjatkowo wysoki kupon od
obligacji serii PS (5%) nie przyciggnat wyrazniejszego popytu.
Wiceminister finanséw, Wojciech Kowalczyk, powiedziat po
aukgiji, ze resort pokryt juz ponad 20% przysztorocznych potrzeb
pozyczkowych.

Krajowa inflacja ustabilizuje krotki koniec

=W tym tygodniu nie poznamy juz tak wielu waznych danych ze
Swiata jak w ostatnich dniach, ale po pozytywnym zaskoczeniu ze
strony danych z rynku pracy USA ich wplyw na rynek moze sie
utrzymywac¢. Od ostatnich dni pazdziernika rentownosci 5- i 10-
letnich obligacji oraz odpowiednie IRS poruszajg sie w trendach
wzrostowych. Po calym tygodniu przekraczajgcych oczekiwania
danych z USA, obawy o ograniczenie QE3 jeszcze w tym roku
moga ogranicza¢ potencjat do ewentualnej korekty. Z drugiej
strony, reakcja (polskiego i niemieckiego) rynku stopy procentowej
na pozytywny odczyt byta dynamiczna, ale tylko chwilowa.

= Stabilizujgco na krétki koniec mogg z kolei dziata¢ dane o
polskiej inflacji. Wpisza sie one bowiem w scenariusz, na ktérym
RPP opiera swojg deklaracje utrzymania stabilnych stop
przynajmniej do potowy 2014.

=Wykres obok pokazuje, ze krajowe krzywe bardzo wyraznie i
dynamicznie wystromity sie w ostatnich tygodniach, co jest
tendencjg obserwowang réwniez na rynkach globalnych. Brak
negatywnych niespodzianek w danych moze da¢ impuls do
nieznacznego odreagowania na dtugich koncach krzywych, co w
efekcie skutkowatoby zawezeniem spreadu 2-10 lat zaréwno dla
obligacji jak i IRS.
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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. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego sp6tki
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
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,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



