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23 grudnia 2013 — 12 stycznia 2014

S

Wydarzeniem ubiegtego tygodnia bylo  ograniczeni e skali luzowania polityki pieni eznej przez FOMC. W odpowiedzi
na te decyzje wzrosty $wiatowe gieldy oraz ostabity si e obligacje na rynkach bazowych. 10-letnie rentowno  S$ci
Bundéw wyréwnaly szczyt z pocz atku grudnia (1,89%), a Treasuries znalazly si e na najwy zszym poziomie od
potowy wrze $nia (2,95%). Polski diug byt odporny na te wydarzen ia, a ztoty wyra znie umocnit si e pod koniec
tygodnia, co wynikato jednak z aktywno $ci BGK na rynku. Najbli zsze tygodnie mog g przynie $¢ zwiekszone
wahania na rynku ze wzgl edu na ograniczon a ptynno $¢€, przy sporej ilo sci publikowanych danych. W Polsce
styczniowe posiedzenie RPP powinno przej $¢ bez echa, nawet je $li we zmie w nim udziat nowy cztonek RPP.

Na melodieg Roledy Na melodig Roledy
»PojdZmy wszyscy do stajenki” »Przybiezeli do Betlejem”
Wazrost nam grzeje jak sig patrzy ZUS czy OFE — noworoczny dylemat
Malkontent jest coraz bladszy Wiele racji w dyskusji nie na temat
ERsport weiqZ nie zwalnia tempa Kto ma racje w tym sporze?
W Rraju popyt juz sig zwigksza Kto ma racje w tym sporze?

Kto wybraé pomoze?
Strukturalne weigz problemy
W Europie - to juz wiemy Rzqd zabiera oszczednosci z funduszy
CyRlicznie jednak poprawa Bo podobno nie ma Rasy przy duszy
Tariczmy wigc poki zabawa Kto ma racje w tym sporze?
Kto ma racje w tym sporze?
LuZne warunki pienigzne
Utrzymujq wszyscy niezle
Banki centralne drukujq
Czesi zas interweniujq

Po co jednak obstugiwal dtug wiasny
Gdy sig budzet robi bardzo za ciasny
Kto ma racje w tym sporze?

Kto ma racje w tym sporze?

Co zrobi profesor Belka Kto wybrac pomoze?
Gdy granica bedzie cienka?
Gdy realna stopa zjedzie

Za to dzigki obcigtemu dtugowi

Blisko zera wkrdtce bedzie Obiecujq pobudowac nam drogi
Kto ma racje w tym sporze?
Ministrem Mateusz Szczurek, Kto ma racje w tym sporze?
Nie ma politycznych piérek, Kto wybral pomoze?
Wiec efeRtow, méwig dziwnie,
Miec nie bedzie. Wprost przeciwnie! Co tu robic przyszty nasz emerycie?
Jesli godne i wystawne chcesz Zycie
Z deficytu procedury Musisz samemu wybraé
Trzeba wyjsc, zalepiaé dziury Musisz samemu wybraé
Wezrost juz nam pigRnie odbija I wigcej oszczedzad!
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Kalendarz wydarzen i publikacji

s kray WSKAZNIK OKRES RYN::OGNOZ:ZWBK ol
PONIEDZIALEK (23 grudnia)

10:00 PL Sprzeda z detaliczna Xl % rir 3,2 3,7 3,2
10:00 PL Stopa bezrobocia Xl % rir 13,2 13,2 13,0
14:30 us Dochody osobiste Xl % m/m 0,4 - -0,1
14:30 us Wydatki konsumentéw Xl % m/m 0,5 - 0,3
15:55 us Indeks Michigan Xl pkt 82,8 - 82,5

WTOREK (24 grudnia)
14:30 us Zaméwienia na dobra trwatego uzytku Xl % m/m 1,6 - -2,0
16:00 us Sprzedaz nowych doméw Xl tys. 0,8 - 25,4
CZWARTEK (26 grudnia)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 379
WTOREK (31 grudnia)

14:00 PL Oczekiwania inflacyjne Xl % rir - - 0,7
15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller X % m/m - - 1,0
16:00 us Indeks nastrojéw konsumentéw Xl pkt 74,0 - 70,4

CZWARTEK (2 stycznia)

2:45 CN PMI — przemyst Xl pkt 50,5 - 50,8

9:00 PL PMI — przemyst Xil pkt 54,8 55,1 54,4

9:53 DE PMI — przemyst X pkt 54,2 - 52,7

9:58 EZ PMI — przemyst X pkt 52,7 - 51,6
14:00 PL Bilans ptatniczy I kw. min € - -2306 362
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 379
16:00 us ISM — przemyst X pkt 57,0 - 57,3

PONIEDZIALEK (6 stycznia)

9:53 DE PMI — ustugi X pkt - - 55,7

9:58 EZ PMI — ustugi X pkt - - 51,7
16:00 us Zamowienia przemystowe Xl % m/m - - -0,9
16:00 us ISM — ustugi X pkt - - 53,9

WTOREK (7 stycznia)
11:00 EZ Wstepny HICP X % rir - - 0,9
SRODA (8 stycznia)
PL Decyzja RPP %

8:00 DE Eksport Xl % m/m - - 0,2
12:00 DE Zamowienia przemystowe Xl % m/m - - -2,1
14:15 us Raport ADP X tys. - - 215
20:00 us Minutes FOMC

CZWARTEK (9 stycznia)

9:00 Cz CPI X % rir - - 1,1

9:00 Ccz Produkcja przemystowa Xl % rir - - 3,5

9:00 cz PKB I kw. % rir - - -1,3
12:00 DE Produkcja przemystowa Xl % m/m - - 1,0
13:00 GB Decyzja BoE % 0,50 - 0,50
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,25 - 0,25

PIATEK (10 stycznia)
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Xl tys. - - 203
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % - - 7,0

Zrodto: BZ WBK, Bloomberg, Reuters, Parkiet
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Wydarzenia nowych tygodni - Ostatnie dane listopadowe, PMI i posiedzenie RPP

6 Wskazniki aktywno $ci w przetworstwie przemystowym
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= Spodziewamy sie nieznacznego wzrostu stopy bezrobocia
rejestrowanego w listopadzie 13,2%, ze wzgledu na efekty
sezonowe. Nasza prognoza jest zgodna z szacunkiem
Ministerstwa Pracy.

= Naszym zdaniem sprzedaz detaliczna przyspieszyta nieco w
listopadzie (konsensus rynkowy zaktada utrzymanie tempa
wzrostu z pazdziernika), potwierdzajac ozywienie konsumpciji.

= Grudniowy indeks PMI pokaze prawdopodobnie dalsze
ozywienie polskiego sektora wytworczego w IV kw.,
napedzane przez popyt z zagranicy oraz umacniajacy sie
popyt krajowy.

= Pierwsze posiedzenie RPP w nowym roku (i jednoczesnie
pierwsze, na ktérym pojawi sie nastepca Zyty Gilowskiej, Jerzy
Osiatynski) nie przyniesie istotnych zmian w polityce
pienieznej, ani w komunikacie Rady.

Ostatni tydzien w gospodarce - Dobre dane z rynku pracy i o produkcji, miary inflacji w dét

% rlr Place i zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw

Realny fundusz ptac —— Zatrudnienie —— Ptace

= Listopad byt siocdmym miesigcem z rzedu, kiedy zatrudnienie
w sektorze przedsiebiorstw lekko rosto. W poréwnaniu z
pazdziernikiem liczba etatow zwiekszyta sie o 1 tys., mniej niz
w poprzednim miesigcu, ale pamietajmy, ze koncéwka roku to
tradycyjnie okres malejacego popytu na prace z powodow
sezonowych. W efekcie roczna dynamika zatrudnienia
osiggneta wreszcie (po raz pierwszy od ponad roku) wartosé
dodatnia, wynoszac 0,1% r/r.

=Dynamika ptac w sektorze firm przekroczyta oczekiwania,
stabilizujgc sie na pazdziernikowym poziomie 3,1% r/r. Biorgc
pod uwage efekt krotszego czasu pracy (liczba dni roboczych
byta w listopadzie o dwa mniejsza niz przed rokiem), to bardzo
przyzwoity wynik.

=Dane potwierdzajg, ze sytuacja na krajowym rynku pracy
nadal sie poprawia, co powinno sprzyja¢é dalszemu
przyspieszeniu wzrostu popytu konsumpcyjnego.

% rlr Produkcja w przemy $le i budownictwie
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=Produkcja przemystowa wzrosta o 2,9% r/r, wyraznie
przewyzszajac konsensus rynkowy. Wprawdzie wzrost byt
nizszy niz w pazdzierniku (4,4% r/r), ale trzeba pamieta¢, ze w
listopadzie tego roku mieliSmy dwa dni robocze mniej niz w
tym samym miesigcu 2012 r, wiec biorgc ten czynnik pod
uwage, zanotowany wynik nalezy oceni¢ bardzo pozytywnie.

= Produkcja w budownictwie byta w listopadzie juz tylko 0 2,9%
nizsza niz przed rokiem, co jest najlepszym wynikiem od maja
2012 r. Prawdopodobnie czesciowo pomogly w tym
sprzyjajace warunki atmosferyczne, niemniej juz od kilku
miesiecy sygnaly ozywienia aktywnosci w budownictwie sg
coraz bardziej wyrazne.

= Inflacja PPI obnizyta sie do -1,5% r/r, a inflacja bazowa po
wylaczeniu cen zywnosci do 1,1% r/r. Wszystkie pozostate
miary inflacji bazowej réwniez sie obnizyty.

Cytat tygodnia — Wynik budzetu lepszy niz w nowelizacji

Ludwik Kotecki, gtbwny ekonomista MF, 19.12, Reuter s

Niecate 8 mld zI bedzie niespodzianka. Ale czes¢ tej sumy na pewno
bedzie. Mozna powiedzie¢, ze wynik powinien by¢ lepszy o niepetne 0,5
pkt proc PKB. Oczywiscie, jesli chodzi o wynik calego sektora jest
jeszcze kwestia samorzadéw i ich deficytu. Po trzech kwartatach miaty
one 8 mld nadwyzki. Pytanie, co sie wydarzy w czwartym.

Mysle, ze [wzrost PKB w 2014 r.] wyniesie okoto 3 proc. Czyli wigcej, niz
bardzo bezpieczna prognoza z budzetu, ktéra zaktada 2,5-proc. Strona
dochodowa budzetu z tego wzgledu jest absolutnie bezpieczna. Deficyt
tez pewnie bedzie nizszy.

Tak jak szacowalismy przed kilkoma miesigcami, deficyt budzetowy na
koniec roku moze okaza¢ sie wyraznie nizszy niz zalozono w
nowelizacji ustawy budzetowej (51,6 mld zt). Lepszy od zatozen moze
byé takze deficyt calego sektora finanséw publicznych, o ile
samorzady utrzymaty dobry wynik z trzeciego kwartatu.

Ludwik Kotecki spodziewa sig, ze takze wynik przyszioroczny moze
by¢ lepszy od oczekiwan, gdyz konserwatywna prognoza wzrostu
gospodarczego daje szanse na lepsze od oczekiwan dochody
budzetowe. Warto jednak zauwazy¢, ze o ile rzagdowa prognoza
realnego wzrostu jest ponizej naszej (2,5% wobec 3,1%), to inflacja
bedzie zapewne nizsza niz zatozyt rzad (2,4%).
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Rynek walutowy - Fed bez wplywu na zilotego, ale BGK dziata
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Ztoty nieco silniejszy w relacji do euro

=W minionym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem na rynku
walutowym byta decyzja Fed. Do posiedzenia FOMC EURPLN
pozostawat w waskim przedziale 4,17-4,19. Decyzja Fed o
ograniczeniu QE3 (o 10 mld $) nie wpltyneta negatywnie na
ztotego. Krajowa waluta zyskata na wartosci w relacji do euro,
w czym pomogta aktywnos¢ BGK na rynku. W efekcie
EURPLN osiagnat na chwile 4,153, najnizszy poziom od
potowy listopada, by zakonczy¢ tydzien nieco powyzej 4,16.

= Zmiany ztotego w relacji do innych walut byly mieszane. O ile
w skali tygodnia ztoty zyskat w relacji do franka szwajcarskiego
(0,7%), to stracit w relacji do amerykanskiej i brytyjskiej waluty
odpowiednio 0,3% oraz 0,4%.

=W perspektywie do konca roku nie wykluczamy, ze zioty
moze nieco straci¢ w relacji do gtéwnych walut, ponownie
powracajac do poziomu 4,18 za euro. Spadek aktywnosci
inwestoréw na rynku w okresie $wigtecznym bedzie sprzyjat
zmiennosci na rynku i wiekszym zmianom dziennym kursu. Z
drugiej strony zmiennos$¢ ta moze by¢ ograniczana przez
aktywnos¢ BGK na rynku. Warto przypomnie¢, ze w
uzasadnieniu do nowelizacji ustawy budzetowej na 2013
Ministerstwo Finansow zatozyto zwiekszone dochody z tytuty
sprzedazy walut bezposrednio na rynku. Poczatek roku moze
przynie$¢ nieznaczne umocnienie ziotego — wsparciem dla
zlotego powinny by¢ dane makro (oczekujemy dalszego
wzrostu indeksu PMI dla sektora przemystu).

EURUSD pod presj g decyzji Fed

=W oczekiwaniu na grudniowg decyzje FOMC wspélna waluta
zyskiwata na wartosci, wspierana naptywajgcymi danymi ze
strefy euro. Dato to impuls do testowania poziomu 1,38 przez
EURUSD. Fed na grudniowym posiedzeniu zdecydowat sie na
rozpoczecie ograniczania programu QE3 od stycznia 2014
(wbrew oczekiwaniom wiekszosci inwestorow). Skala redukcji
okazafa sie niska (10 mid $), co zostato pozytywnie przyjete
przez rynki finansowe. Moze to wynika¢ z faktu, ze mozliwy
jest dtuzszy okres niskich stdp procentowych, a jednoczesnie
FOMC ocenia pozytywnie perspektywy amerykanskiej
gospodarki. W efekcie EURUSD obnizyt sie w kierunku 1,36.
=W naszej ocenie koniec roku nie przyniesie znaczacych zmian
w notowaniach EURUSD. Sadzimy, ze dane makro, ktére
naptyng do tego czasu moga przyczyni¢ sie do nieznacznego
wzrostu kursu do poziomu 1,37 na koniec roku. Na poczatku
stycznia kluczowe bedg dane z amerykanskiego rynku pracy —
dane te powinny potwierdzi¢ zasadnos¢ grudniowej decyzji Fed.
Z drugiej strony dane dla strefy euro (dobre odczyty indeksow
wyprzedzajacych) powinny potwierdza¢ dalsze stopniowe
ozywienie, co moze neutralizowa¢ lepsze odczyty z
amerykanskiej gospodarki.

Spokojny przetom roku

=Forint i czeska korona byly pod wptywem decyzji bankéw
centralnych. Bank centralny Czech zadeklarowat utrzymywanie
kursu EURCZK na poziomie ok. 27 do 2015 roku, co
spowodowato chwilowe ostabienie korony (powyzej 27,7).
Natomiast forint na wiesci, ze bank centralny moze ograniczy¢
skale przysziych redukcji stép, a nawet zakonczy¢ cykl
tagodzenia monetarnego umocnit sie w relacji do euro.
Wsparciem dla wegierskiej waluty byt tez wyrok Sadu
Najwyzszego w sprawie kredytéw walutowych. W efekcie kurs
EURHUF spadt ponizej 299.

=Koniec roku nie powinien przynies¢ znaczacych zmian w
notowaniach kurséw EURCZK i EURHUF. Dane, ktore
poznamy na poczatku przysztego roku powinny wskazywaé
na kontynuacje pozytywnych tendencji w tamtejszych
gospodarkach, co powinno wspiera¢ forinta oraz stabilizowaé
czeskag korone nieco powyzej 27 za euro.



Bank Zachodni WBK

Rynek stopy procentowej — Polskie obligacje (na razie) odporne na ograniczenie QE3
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Rentowno s$ci 10-letnich obligacji Polski i Niemiec

Wyrazniejsze ruchy WIBOR-6w

= Przedostatni peilny tydzien roku stat pod znakiem catkiem
wyraznego wzrostu 3-miesiecznego WIBOR-u. Stawka ta, po 24
sesjach na poziomie 2,65%, wzrosta w trakcie trzech sesji do
2,70%, najwyzszego poziomu od potowy wrzesnia. O 1 pb w
gore przesunetfa sie stawka miesieczna (do 2,61%), a o 2 pb 6-
miesieczna (do 2,72%).

=L ekkie wzrosty WIBOR-6w potaczone z kilkupunktowym
spadkiem FRA doprowadzily do zauwazalnego ograniczenia
oczekiwan rynku dotyczacych przysziego wzrostu stép. Spread
pomiedzy FRA9x12, a 3-miesiecznym WIBOR-em spadt z 12 pb
na koniec ubiegtego tygodnia (czy nawet 40 pb na poczatku
wrzesnia) do 6 pb, a dla FRA6x9 odnotowano 0 pb wobec
prawie 20 pb pod koniec wrzes$nia. Wycena ta jest ponizej
naszych oczekiwan (zaktadamy pierwszg podwyzke stop NBP
we wrzesniu).

Krajowy rynek odporny na ostabienie rynkéw bazowych

=Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci obligacji
zanotowaly dos$¢ wyrazne spadki. Wplyw na notowania w
dalszym ciggu wywieraly zaskakujaco niskie dane o inflacji,
korzystnie na wycene dtugu wptynagt réwniez komunikat o
przeprowadzeniu nieplanowanego odkupu zapadajacych w
pierwszej potowie 2014 obligacji (szczegély ponizej). Ruch w
przypadku IRS byt wyraznie mniejszy, co doprowadzito do
znacznego spadku spreadéw asset swap — z 24 pb do 10 pb dla
10 lati z 6 pb do -10 pb dla 5 lat. Decyzja FOMC (oraz wzrosty
na sSwiatowych gietldach) miata do$¢ zauwazalny negatywny
wplyw na notowania 10-letnich Bundéw oraz Treasuries —
rentownosci tych pierwszych wyréwnaty szczyt z poczatku
grudnia na 1,89%, a tych drugich znalazly sie na najwyzszym
poziomie od potowy wrzesnia (2,95% wobec 2,84% na poczatku
tygodnia). Polski diug pozostat odporny na te wydarzenia.

=Dwa tygodnie temu wskazywalismy, ze krzywe IRS oraz
obligacyjna znacznie sie wystromity. Od tamtego czasu w obu
przypadkach odnotowano korekte tego trendu, giownie w
przypadku rynku dtugu. Spready 2-10 oraz 2-5 spadly dla
obligacji o ok. 30 pb, w przypadku danych dla IRS nastapit ruch
w skali niemal 10 pb.

=Na poczatku grudnia spread pomiedzy rentownosciami 10-
letnich obligacji Polski i Niemiec wzrést do najwyzszego poziomu
od wrzesnia. Kolejne tygodnie przyniosty zawezenie prawie do
dolnego ograniczenia, w ktérym spread porusza sie od sierpnia.

= Ministerstwo Finanséw odkupito obligacje OK0114 za 4,6 mid
zt (wobec niemal 4,9 mid zt zgtoszonych do odkupu) i PS0414
za 3,2 mid zt (wobec takze prawie 4,9 mid, jakie inwestorzy
chcieli odsprzedac). Po zesziotygodniowej aukcji na rynku
pozostato 13,7 mid zt OK0114 oraz 21,5 mld zt PS0414.

Rynki bazowe sugeruj a trend na ostabienie dtugu

=Nasza prognoza listopadowej sprzedazy detalicznej jest
powyzej oczekiwan rynku i moze to by¢ kolejny sygnat — po
danych o produkcji przemystowej — ktéry potwierdzi trwajgce
ozywienie gospodarcze. Nie spodziewamy sie jednak, aby
wywarly one istotng presje na krotki koniec krzywych, ktory
pozostanie relatywnie stabilny dzieki deklaracji RPP.

= Trend wzrostowy rentownosci i IRS dla 5 10 lat — trwajacy od
maja — nieco wyhamowat w ostatnich tygodniach. Wg nas,
zachowanie rynkéw bazowych po decyzji FOMC moze
sugerowac¢ jakie nastroje bedg panowa¢ na rynku diugu w
najblizszym czasie — zmniejszenie skali QE3 interpretowane jako
wiara Fed w gospodarke USA oraz spadek popytu na
bezpieczne aktywa moze ostabia¢ Bundy i Treasuries. Nie
pozostanie to bez wptywu na polskie obligacje ze $rodka i
dtugiego konca krzywe;.
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finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$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



