- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

TYGODNIK EKONOMICZNY

16 — 22 grudnia 2013

Opublikowane w minionym tygodniu dane makro miaty m ieszany wyd zwiek. Stabe dane z gospodarki realnej strefy euro
rozbudzity nadzieje, ze EBC zdecyduje si e na dalsze luzowania polityki pieni eznej. Natomiast dane z USA nie zmienity znacz aco
oczekiwa n odno $nie rozpocz ecia ograniczania programu QE3, cho ¢ porozumienie pomi edzy Republikanami a Demokratami
zwiekszylo prawdopodobie nstwo, ze stanie si e to juz w grudniu. W kraju du za niespodziank e sprawit odczyt inflacji (spadek
CPI do 0,6% r/r), ktéry zwi eksza ryzyko odto zenia w czasie pierwszej podwy zki stép.

Przedswiateczny tydzie n bedzie obfitowat w wiele wydarze n i publikacji danych makro. Na pierwszym planie b  edzie
posiedzenie Fed, na ktérym zostan g opublikowane najnowsze prognozy dla ameryka  nskiej gospodarki. Je $li FOMC zdecyduje
sie na przesuni ecie terminu rozpocz ecia wyj $cia z QE3 na 2014, to powinno to wesprze € rynki finansowe.

Kalendarz wydarzen i publikacji

czasW kray WSKAZNIK OKRES RYNI;(ROGNOZ:ZWBK ol
PONIEDZIALEK (16 grudnia)
2:45 CN Wstepy PMI — przemyst Xl pkt 50,9 - 50,8
9:53 DE Wstepy PMI — przemyst Xl pkt 52,9 - 52,7
9:58 EZ Wstepy PMI — przemyst Xl pkt 51,4 - 51,6
14:00 PL Inflacja bazowa Xl % rlr 1,4 1,0* 1,4
15:15 us Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,6 - -0,1
WTOREK (17 grudnia)
11:00 DE Indeks ZEW X pkt 55,0 - 54,6
11:00 EZ HICP Xl % rlr 0,9 - 0,9
13:00 Ccz Decyzja banku centralnego % 0,05 - 0,05
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw Xl % 0,1 0,1 -0,2
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw Xl % 2,9 2,7 2,9
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 3,0 - 3,2
14:30 us CPI Xl % m/m 0,1 - 0,1
SRODA (18 grudnia)
10:00 DE Indeks Ifo X pkt 109,5 - 109,3
14:00 PL Produkcja przemystowa Xl % rir 1,7 0,4 4,4
14:00 PL Produkcja budowlana Xl % rir -7,9 -11,6 -5,5
14:00 PL PPI XI % rlr -1,2 -1,3 -1,3
20:00 us Wynik posiedzenia Fed
CZWARTEK (19 grudnia)
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 355 - 368
16:00 us Indeks Philly Fed Xl pkt 10 - 6,5
16:00 us Sprzedaz domoéw Xl % m/m -1,4 - -3,2
PIATEK (20 grudnia)
14:30 us Finalny PKB I kw. % kw./kw. 3,6 - 25

Zrédto: BZ WBK, Bloomberg, Reuters, Parkiet *szacunek po danych o inflagji
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Wydarzenia nowego tygodnia - Wazne dane z gospodarki i minutes z posiedzenia RPP

% tlr Produkcja przemystu, ptace i zatrudnienie w firmach =W tym tygodniu opublikowany zostanie szereg istotnych
30 informaciji z kraju.
= Spodziewamy sie, ze dane o produkcji w przemysle i w
budownictwie bedg wyraznie stabsze niz w ostatnich
miesigcach. Jednakze, wynika¢ to bedzie gtéwnie z
10 negatywnego efektu dni roboczych, podczas gdy tendencja
pozostaje wzrostowa (co jest jasno sugerowane przez
0 wskazniki koniunktury).

= Bardziej optymistyczny wydzwiek mogg mie¢ dane z rynku
-10 pracy. Spodziewamy sie, ze w listopadzie zatrudnienie w
sektorze firm byto wyzsze niz rok wczesniej. Bylaby to
-20 pierwsza dodatnia stopa wzrostu od potowy zesziego roku.
Spodziewamy sie, ze w kolejnych miesigcach sytuacja w tym

20

15 L 30 sektorze, jak i na catym rynku pracy, bedzie ulegata dalszej
—— Zatrudnienie w firmach —— Place w firmach poprawie. Wzrostu ptac oczekujemy na poziomie zblizonym do
—— Produkcja przemystowa Prod.budowlana (prawa 0$) poprzednich mieschy_
% rir Wskazniki inflacji = Spodziewamy sie, ze wskaznik inflacji bazowej po
10 -

wylaczeniu cen zywnosci i paliw spadt w listopadzie do 1,0%

iy r/r, do najnizszego poziomu od czerwca (gtownie pod
1 wplywem obnizek na rynku telefonii komoérkowej) a PPI
1 utrzymat sie na poziomie z pazdziernika, czyli -1,3% r/r.
] = Ogoétem, dane beda wskazywaly na dalszg poprawe sytuacii
iy gospodarczej i jednoczesnie sugerowa¢ beda brak oznak
1 wzrostu presiji inflacyjnej.

=Na listopadowym posiedzeniu RPP Prezes Belka
T \ zasugerowat, ze Rada zastanowi sie nad okresleniem

symptomow, ktére mogtlyby jg skioni¢ do porzucenia deklaracji

stabilnych stop procentowych. Z kolei w grudniu Prezes NBP

stwierdzit, ze Rada takich warunkéw raczej nie sformutuje.

Niewykluczone, ze minutes z ostatniego posiedzenia bedg

E zawieraly pewne sugestie wyjasniajace te zmiane stanowiska.
—CPI —FPPI CPI bez cen zywnosci i energii
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Ostatni tydzien w gospodarce - Inflacja jeszcze nizsza, deficyt wyzszy

3njld EUR Dane nt. bilansu ptatniczego %j/g10 = Wskaznik inflacji CPl wyniost w listopadzie 0,6% r/r i byt
ponizej prognoz rynkowych. Spadek wynikat w znacznej

30 mierze z niskiego wzrostu cen zywnosci, ale gtéwna

niespodzianka dotyczyta tacznosci, gdzie nastapit spadek cen

20 o prawie 5% m/m na skutek promocji na rynku telefonii

komérkowej. Dzisiejsze dane oznaczajg nizszg $ciezke inflacji
na kolejne miesigce, a co za tym idzie zwiekszone ryzyko
odtozenia w czasie pierwszej podwyzki stop.

E
.

o llslo oo o e aNa T MWQ & = Deficyt obrotow biezacych w wysokosci 466 min € byt wyzszy
522 RFESEREEERTEEE 0 od naszej prognozy, przede wszystkim na skutek niewielkie]

1 nadwyzki w obrotach handlowych (wzrost importu szybszy niz
I -20 eksportu, odpowiednio: 2,4% r/r i 0,2% r/r). Co ciekawe, deficyt

2 - | 2 w dochodach byt najnizszy od kilku miesiecy (1,3 mld € wobec
i $redniej 1,5 mld od stycznia do wrzesnia). W sumie, stabilnos¢

3 L 40 zewnetrzna polskiej gospodarki pozostaje niezagrozona — 12-
Saldo obr.biezacych (lewa 0$) —— Eksport —— Import miesieczny deficyt w obrotach biezacych to wcigz ok. 2% PKB.

Cytat tygodnia — Podwyzka stép nie w lipcu

Marek Belka, prezes NBP, 12.12, Reuters Wypowiedz Andrzeja Bratkowskiego sugeruje, ze optymalny jego zdaniem
Zobowigzalismy si¢ utrzymac stopy bez zmian do potowy roku. Nie oznacza moment rozpoczecia cyklu podwyzek nieco przesunagt sie w czasie.
to jednak, ze zaczniemy zmienia¢ stopy od razu w lipcu, zalezy to od tego, co Jeszcze kilka dni temu czionek RPP méwit o przetomie 2014 i 2015 r.,
zdarzy sie w gospodarce i co bedzie si¢ dzialo z inflacja. Opublikujemy teraz — o poczatku IV kw., a nawet wrzesniu. Z kolei wypowiedz Marka
kolejne okresowe projekcje PKB i inflacji, bedziemy mieli roczne prognozy Belki pokazuje, ze kluczowe w tym kontekécie beds dane o wzroscie
siggajace nawet do poczatku 2016 roku, co prawdopodobnie da nam bardziej gospodarczym i o inflacji. Ostatnie dane pokazujg, ze wzrost gospodarczy
solidne podstawy do podejmowania dalszych decyzji. zaskakuje raczej w gore, a inflacia w ddt, a zatem ich wplyw na

Andrzej Bratkowski, czionek RPP, 13.12, PAP perspektywy polityki pienieznej nie jest jednoznaczny. Jednakze, dalsze

. . . krzepniecie wzrostu gospodarczego, a zwtaszcza popytu krajowego,
Qmek' Stop bylyby ziym sygna%em dla r'ynku._ Nie ma p(_)trzeby’wykonngp powirrjmg w perspekty\?vie pkilku kV\?artaléw zaczat ge%e?gwaé sijlniejsgzq
Zadnych nerwowych _ruchovv_. () Mysle, ze [podwyzka, stop]_barq2|ej presje inflacyjng i skloni¢ RPP do poparcia wnioskéw o podwyzki.
praw_dopodobn_a jest, kled_y d2|ec_| popq do szkoly, co do | péirocza jestesmy Spodziewamy sie dwoch podwyzek w 2014 r., pierwszej we wrzesniu,
prawie pewni, ze nic sie nie bedzie dziato. zgodnie z sugestia Bratkowskiego.
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Rynek walutowy - Decyzja FOMC w centrum uwagi
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EURUSD —S&P500

Ztoty nadal czeka na impuls

= Ubiegly tydzien byt kolejnym z rzedu, w ktérym kurs EURPLN
oscylowat wokot 4,19, a zakres wahan stopniowo sie zawezat
(do 4,175-4,19 w ostatnich dniach). Zioty zyskat przejsciowo
do dolara (kurs USDPLN spadt do prawie 3,02) dzieki dalszym
wzrostom EURUSD.

= Z ankiety Bloomberga przeprowadzonej 6 grudnia wynika, ze
34% analitykéw oczekuje ograniczenia QE3 w tym miesigcu (w
poréwnaniu do 17% w listopadzie). Po osiggnieciu w minionym
tygodniu zgody ws. budzetu w USA, oczekiwania te zapewne
jeszcze wzrosty. W kontekscie ostatnich danych z rynku pracy
i wiesci z amerykanskiego Kongresu, ewentualne zmniejszenie
skali QE3 w grudniu nie powinno by¢ zaskoczeniem. Jesli Fed
sie na to zdecyduje, to z punktu widzenia rynku istotna bedzie
skala zmniejszenia pienieznej stymulacji i tempo, w jakim w
kolejnych miesigcach bedzie ona ograniczana. Z kolei jesli
FOMC odtozy w czasie redukcje skali QE3, to skala poprawy
nastrojéw bedzie zalezna od komunikacji i sugestii momentu
rozpoczecia tego procesu (w | kw. 2014 czy p6zniej).

=Warto zauwazy¢, ze od kiedy w maju po raz pierwszy padta
sugestia 0 mozliwym ograniczeniu QE3 juz w tym roku, ztoty
umocnit sie do dolara, podczas gdy wiele walut z innych
rynkéw rozwijajacych sie (np. brazylijski real, meksykanskie
peso, turecka lira) stracity nawet kilkanascie procent. Naszym
zdaniem, za lepszym zachowaniem ztotego stata m.in. szybka
poprawa zewnetrznej nieréwnowagi polskiej gospodarki
(mniejszy, niz w innych krajach deficyt na rachunku biezacym
jako procent PKB). Dlatego tez, nawet jezeli rynek negatywnie
zareaguje na decyzje FOMC, to skala ostabienia ztotego moze
by¢ ograniczona i niezbyt dlugotrwata. Wcigz widzimy
przestrzen do wzrostu wahan w najblizszych dniach,
potencjalnie EURPLN moze testowac 4,14 lub 4,24.

EURUSD nieco wy zej mimo obaw o decyzj ¢ FOMC

= Od poczatku tygodnia euro dalej zyskiwato w relacji do dolara
dzieki sygnatom z EBC, tonujgcym oczekiwania na kontynuacje
luzowania polityki pienieznej. Kiedy amerykanscy politycy doszli
do porozumienia odnosnie wydatkéw budzetowych, na rynku
wzmocnity sie obawy o0 ograniczenie QE3 juz w grudniu. W
rezultacie, EURUSD nie zagoscit na dtugo powyzej 1,38.

= Dane z rynku pracy USA za pazdziernik oraz listopad pokazaty
przyrost zatrudnienia poza rolnictwem o co najmniej 200 tys.
0s6b. Mimo tego, od listopadowego odczytu EURUSD wzrést z
1,33 do 1,38. Korelacja tego kursu z indeksem S&P500 od 8
listopada do potowy grudnia wynosi ok. 70%, co do$¢ dobrze
pokazuije, iz dla rynku istotniejsze od perspektyw ograniczenia
QE3 byly nadzieje na dalsze odbicie gospodarcze (i poprawe
wynikow finansowych firm). Jak napisaliémy powyzej, rynek
dostrzega pewne ryzyko ograniczenia skali stymulacji juz w
grudniu, a zmniejszenie skali QE3 w | kw. wydaje sie by¢ juz od
pewnego czasu zdyskontowane przez rynek. Dlatego kluczowa
dla notowan EURUSD bedzie komunikacja FOMC. Dodatkowo,
zaprezentowane bedg nowe prognozy, ktére pozwolg rynkowi
oceni¢ perspektywy dla polityki pienieznej w USA. Wsparcie i
opor dla EURUSD to 1,36 (kolejne 1,353) i 1,383 (kolejny 1,40).
Obok FOMC, uwaga na CNB i MNB

= Forint i korona stracity w minionym tygodniu do euro. EURHUF
zblizyt sie do szczytu z poprzedniego tygodnia tuz powyzej
304, a EURCZK osiggnat 27,58.

=W tym tygodniu, oprécz decyzji FOMC, wazne bedg decyzje
czeskiego i wegierskiego banku centralnego. Czeski PKB za
11l kw. byt stabszy niz oczekiwano i komentarz ze strony CNB
moze wptyna¢ na korone. W przypadku forinta, istotne bedzie
czy MNB pozostawi drzwi otwarte to dalszego ciecia stop.
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Rynek stopy procentowej — Nizszy odczyt inflacji wspart rynek diugu
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Dane inflacyjne wspieraj g rynek pieni ezny...

=Mocna deklaracja RPP, ze stopy pozostang na
niezmienionym poziomie przynajmniej do potowy 2014 w
potaczeniu z ostatnimi wypowiedziami przedstawicieli Rady
(w tym prezesa NBP) oraz danymi inflacyjnymi przyczynity
sie do zakotwiczenia stawek WIBOR. Stawki te pozostajgq
na niezmienionym poziomie od kilku (1M, 3M, 6M) do
kilkunastu (9M, 12M) tygodni. Niewiele rowniez dzieje sie
na rynku FRA. Stawki do 9 miesiecy wskazujg na
nieznaczny wzrost stawek WIBOR. Rynek oczekuje
pierwszej podwyzki stép w perspektywie roku (FRA 12x15
stabilizuje sie na poziomie ok. 3%).

= Najblizszy tydzien nie przyniesie znaczacych zmian na
rynku pienieznym. Publikowane w tym tygodniu dane makro
moga bardziej zwiekszy¢é zmienno$¢ na rynku FRA niz
wplyng¢ na stawki WIBOR, ktére w najblizszych tygodniach
powinny pozostac stabilne.

... ale réwnie z i krotki koniec krzywych IRS i obligacji

= Miniony tydzieh przyniést nieznaczne odreagowanie na
rynku stopy procentowej. O ile pierwsza potowa tygodnia
przyniosta spadek rentownosci i stawek IRS wzdtuz
krzywych, to w drugiej potowie tygodnia ponownie
zanotowano wzrosty na $rodku i dilugim koncu (efekt
wzrostow na rynkach bazowych). Krétki koniec krzywych
pozostat relatywnie stabilny, wspierany wypowiedziami
cztonkbw RPP  (Bratkowski, Belka). Dodatkowym
czynnikiem wsparcia byly dane inflacyjne za listopad
(inflacja CPI okazata sie nizsza od naszych i rynkowych
prognoz), po ktérych nastapit spadek rentownosci wzdtuz
krzywej o 3-5 pb (najwieksza zmiana dotyczyta 2 lat).

= Zgodnie z naszymi oczekiwaniami nastgpito
wyptaszczenie krzywych, co wynikato z faktu, ze $rodek i
diugi koniec krzywych zyskaly bardziej niz krétki koniec
krzywych. Spread 2-10 lat zawezit sie do 120 pb dla IRS
oraz do 143 pb dla obligacji, gtéwnie w wyniku zawezenia
spreadu na odcinku 2-5 lat.

= Wiceminister finansow Wojciech Kowalczyk przyblizyt
plany podazowe na | kw. 2014 — w tym okresie resort
finanséw planuje przeprowadzenie po dwie aukcje w
miesigcu. Wiceminister powiedziat réwniez, ze Ministerstwo
Finanséw chce sfinansowaé w 100% przysztoroczne
potrzeby pozyczkowe brutto do konca lipca. W naszej
ocenie jest to realny scenariusz, tym bardziej, ze $rodki
przechodzace z 2013 r. powinny by¢ wyzsze ze wzgledu na
fakt, ze realizacja tegorocznego deficytu budzetowego
bedzie nizsza o ok 8 mid zt.

Uwaga skierowana na Fed

=W przedswigtecznym tygodniu najwazniejszym
wydarzeniem bedzie posiedzenie Fed (17-18.12). Po
ostatnich lepszych od prognoz danych z amerykanskiego
rynku pracy wzrosty oczekiwania, ze juz na tym posiedzeniu
FOMC moze podja¢ decyzje 0 rozpoczeciu ograniczania
programu QE3 i taki scenariusz jest czesciowo
zdyskontowany w cenach. Jesli Fed opdzni decyzje o
ograniczeniu skali ilosciowego tagodzenia polityki pienieznej
na 1 kwartal, to mozemy zobaczy¢ umocnienie na rynkach
bazowych, co powinno przetozyé sie pozytywnie réwniez na
krajowy rynek dtugu.

= Publikacja kolejnej serii krajowych danych makro
(produkcja, dane z rynku pracy) moze przebiega¢ w cieniu
wydarzen na rynkach bazowych. Inwestorzy przywigzujg
mniejsze znaczenie do krajowych danych po deklaracji
RPP, ze stopy pozostang stabilne przynajmniej do potowy
2014. Wraz ze zblizeniem sie konca tygodnia aktywnosé
inwestorow bedzie malata w zwigzku z nadchodzacymi



Bank Zachodni WBK

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



