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WTOREK (14 stycznia)

11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % m/m 1,5 - -1,1
14:00 PL Poda z pieni adza Xl % r/r 5,8 6,1 57
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wylgczeniu samochodow Xl % m/m 0,4 - 0,4

SRODA (15 stycznia)
9:00 HU CPI X % rir 0,4 - 0,9
14:00 PL CPI Xl % rlr 0,7 0,8 0,6
20:00 us Bezowa Ksiega Fed

CZWARTEK (16 stycznia)

11:00 EZ HICP X % rir 0,8 - 0,9
14:00 PL Inflacja bazowa Xl % r/r 1,2 1,3 11
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 325 - 330
14:30 us CPI X % m/m 0,3 - 0,0
16:00 us Indeks Philly Fed | pkt 8,7 - 6,4

PIATEK (17 stycznia)
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych Xl min € -1092 -1200 -466
14:00 PL Eksport Xl min € 13 658 13576 14 622
14:00 PL Import Xl min € 13790 13 836 14 569
14:30 us Rozpoczete budowy domow Xl tys. 990 - 1091
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw Xl tys. 1010 - 1007
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15:55 us Wstepny Michigan | pkt 83,2 - 82,5
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Wydarzenia nowego tygodnia - Nieco wyzsza inflacja, deficyt na rachunku biezacym

Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych (% r/r)

—CPI CPI bez cen zywnosci i energii Ceny zywno$ci —— Transport

= Spodziewamy sie, ze w grudniu inflacja CPI wzrosta do 0,8%
r/r z 0,6% r/r w listopadzie. Wzrost wskaznika inflacji wynika
giéwnie z wyzszych cen paliw. Nasza prognoza lezy
nieznacznie powyzej konsensusu rynkowego (0,7% r/r). Jesli
chodzi o inflacje bazowg po wytaczeniu cen zywnosci i energii,
to szacujemy, ze wzrosta do 1,3% r/r z 1,1% w listopadzie i
takze w tym przypadku jesteSmy nieco powyzej konsensusu
(1,2% r/r). Odczyt miar inflacji w grudniu nie wplynie znaczaco
na perspektywy krajowej polityki pienieznej.

=Naszym zdaniem w kolejnych miesigcach inflacja bedzie
powoli rosta, do ok. 2% r/r pod koniec roku.

= Spory wptyw na dynamike CPl moze mie¢ sytuacja na rynku
zywnosci. Jak na razie jest to czynnik mocno antyinflacyjny (w Il
pot. 2013 indeks swiatowych cen zywnosci FAO skorygowany o
kurs ziotego spadat o 6-8% r/r), jednak sytuacja ta moze sie
odwrécié pod wptywem zmiennych warunkéw pogodowych.

3 mid EUR Dane nt. bilansu ptatniczego %_r/Eto
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Saldo obr.biezacych (lewa 0§) —— Eksport —— Import

= Saldo na rachunku biezgcym w listopadzie prawdopodobnie
pokazalo najwyzszy deficyt od stycznia 2013 r. Wedtug
naszych szacunkéw, wynikato to z niskiej nadwyzki na saldzie
transferow biezacych (skutek stabego naptywu $rodkéw z Unii
Europejskiej) oraz sezonowego deficytu na rachunku wymiany
towarow (szacujemy, ze import byt wyzszy od eksportu po raz
pierwszy od marca 2013 r.). Spodziewamy sie, ze w kolejnych
miesigcach znowu zaobserwujemy nadwyzke eksportu nad
importem.

= Spodziewamy sie nieznacznego przyspieszenia tempa
wzrostu podazy pienigdza M3 w grudniu. Szacujemy, ze
tempo wzrostu bazy depozytowej mogto nieco spowolnic,
podczas gdy akcja kredytowa ~mogta nieznacznie
przyspieszyé, zapewne gtéwnie w sektorach kredytow
konsumpcyjnych i inwestycyjnych dla firm.

Ostatni tydzien w gospodarce - Bez niespodzianek w polityce pienieznej

Krétkoterminowe stopy procentowe w Polsce (%)
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=Rada Polityki Pienieznej utrzymala w styczniu stopy
procentowe bez zmian. Najwazniejsza informacja z
komunikatu nie zmienita sie. Rada podtrzymata ocene, ze
stopy procentowe powinny pozosta¢ niezmienione co najmniej
do konca pierwszego potrocza 2014 r. W ocenie Rady,
obnizenie stop procentowych w pierwszym pétroczu ub. r. oraz
utrzymywanie ich na niezmienionym poziomie w kolejnych
kwartatach ~ sprzyja  ozywieniu  krajowej  gospodarki,
stopniowemu powrotowi inflacji do celu oraz stabilizacji na
rynkach finansowych. W komunikacie Rada zwraca uwage na
kontynuacje stopniowego ozywienia wzrostu gospodarczego
(co sugerujg wskazniki koniunktury oraz dynamika produkcji
przemystowej i sprzedazy detalicznej), ktére w ograniczonym
stopniu przeklada sie na poprawe sytuacji na rynku pracy
(wysokie bezrobocie ogranicza presje ptacowa i popytowg w
gospodarce), a presja inflacyjna pozostaje niska.

Cytat tygodnia — Nie widac¢ ryzyk, ktére miatyby potencjat do zmiany polityki pienieznej

Marek Belka, prezes NBP, 08.01, konferencja NBP

Nie widze na horyzoncie ryzyk, ktére miatyby potencjat do zmiany polityki
pienieznej. Za dwa miesigce bedziemy mieli nowg projekcje i na tej
podstawie bedziemy mogli z troche wieksza pewnoscia moéwi¢ o
najbardziej prawdopodobnej $ciezce inflacji i wzrostu. Wydaje nam sie,
ze gospodarka moze zaskoczy¢ in plus.

Andrzej Ka zmierczak, cztonek RPP, 08.01, konferencja NBP

Nadal mamy ujemng luke popytowa, tak ze jezeli chodzi o sytuacje
wewnetrzng ryzyko inflacyjne nam nie zagraza, jesli chodzi o czynniki
zewnetrzne (...) tutaj zagrozen tez nie ma.

Jerzy Hausner, cztonek RPP, 08.01, konferencja NBP

Tez nie dostrzegam ryzyk i proponuje przetozy¢ zaplanowane wywiady
na nastepne pétrocze, bo nic nowego przez ten czas nie powiem.

Wydaje sie, ze od biezacego spotkania RPP ciekawsze bedzie
spotkanie za dwa miesigce, kiedy poznamy aktualizacje projekcji
inflacji i PKB. Nowa projekcja pomoze oceni¢ jak dlugo stopy
procentowe pozostang bez zmian. Podtrzymujemy prognoze pierwszej
podwyzki stop na jesieni, cho¢ widzimy ryzyko nawet znaczniejszego
wydtuzenia okresu stabilnego kosztu pienigdza. Bedzie to uzaleznione
od oczekiwanej $ciezki inflacji oraz mozliwych dalszych zmian w
skladzie Rady na skutek ewentualnej zmiany ustawy o NBP.
Ciekawostkg na styczniowym posiedzeniu byla obecnos¢ nowego
czionka RPP, prof. Jerzego Osiatynskiego. Trudno oceni¢ na ile
wplyneto to na przebieg dyskusji. Przedstawiane w ostatnim czasie
poglady Osiatynskiego sugerujg jednak, ze po jego nominacji bedzie
raczej trudniej niz fatwiej uzyskac¢ wiekszos¢ w RPP do podwyzki stép.
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Rynek walutowy - Dane z USA i komentarze czionkéw FOMC w centrum uwagi
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EURUSD

EURHUF i EURCZK

Ztoty odrabia straty z pocz gtku roku

= Juz od jakiego$ czasu zapowiadali§my, ze wkrotce mozemy
zanotowac¢ wyrazniejszy ruch EURPLN. W okresie $swigteczno-
noworocznym faktycznie nastgpit wzrost wahan, kurs testowat
calkiem agresywnie wsparcie na 4,14. Ograniczenie QE3 nie
wplyneto negatywnie na zilotego, impuls do (tymczasowego)
spadku ponizej 4,14 przyszedt z rynkdw kapitatowych (wzrosty
cen akcji napedzane retoryka Fed podkreslajaca, iz decyzja o
ograniczeniu QE3 wynika z oczekiwan ozywienia gospodarki)
oraz aktywnosci BGK w koncowce roku.

=Wg agencji Bloomberg, w 2013 zloty byt trzecig najsilniejszg
walutg do euro, dolara, franka oraz funta spos$réd walut rynkéw
rozwijajacych sie. Przetom 2013 i 2014 stoi jednak pod znakiem
wzrostu EURPLN, USDPLN, CHFPLN i GBPPLN w wiekszej
skali niz cho¢by w przypadku tureckiej liry, rosyjskiego rubla
czy wielu walut krajéw Ameryki tacinskiej. Presje na ziotego
(oraz w pewnym stopniu forinta i korone) wywieraty gorsze od
oczekiwan indeksy PMI dla przemystu, ktére pokazaty spadki
w regionie na koniec 2013. Poza tym, warszawska gietda radzi
sobie na poczatku roku wyraznie gorzej niz zachodnie
parkiety, co tez w pewnym stopniu mogto cigzy¢ krajowej
walucie.

= Grudniowe dane z rynku pracy USA mocno rozczarowaly i
przyczynity sie do wyraznego umocnienia ztotego na koniec
minionego tygodnia (EURPLN spadt do 4,16, USDPLN do
prawie 3,04). W tym tygodniu kliku czionkéw FOMC zabierze
gtos i w kontekscie ostatnich danych, rynek bedzie probowat
oceni¢ jak niedawny odczyt wpltynat na ich ocene perspektyw
dla QE3. W tym tygodniu negatywng presje na zlotego moga
wywrze¢ dane o bilansie obrotéw biezacych (nasza prognoza
wskazuje na glebszy deficyt niz oczekuje rynek).

Wyrazne wahania EURUSD

= Obnizona ptynnos$¢ na koniec roku sprzyjata podwyzszonym
wahaniom EURUSD - kurs przebit na chwile szczyt z ostatnich
dni pazdziernika (1,383) i osiggnat prawie 1,39. Poczatek 2014
stat pod znakiem mocnego dolara — presje na euro wywieraty
dane z Eurolandu wskazujgce na nierbwnomierne ozywienie
gospodarcze i pozytywne wiesci z gospodarki USA. Retoryka
EBC — mocniejsze zaakcentowanie gotowosci do dziatania —
takze przyczynita sie do tego, ze EURUSD osiagnat na chwile
1,355. Impulsem do odbicia bylty znacznie stabsze od prognoz
miesieczne dane z rynku pracy USA — na koniec tygodnia kurs
znalazt sie powyzej 1,365.

=W tym tygodniu poznamy szereg waznych danych z USA, a
dodatkowo kilku czionkbw FOMC ma planowane publiczne
wystapienia. Wyglada wiec na to, ze oczekiwania odnosnie
dalszych loséw QE3 moga mie¢ w nadchodacym tygodniu
kluczowy wptyw na notowania EURUSD. Istotne poziomy dla
EURUSD to 1,355 1,38.

Forint i korona podobnie jak ztoty

=Podobnie jak w przypadku ztotego, poczatek roku dla
czeskiej korony i wegierskiego forinta byt niezbyt udany. Ruch
w gore w przypadku EURCZK byt niewielki, ale EURHUF odbit
z 296 do nieznacznie powyzej 301. Obie waluty zdotaly
odrobi¢ czes¢ ostabienia dzigki dobrym danym makro oraz
odbiciu inflacji (korona) oraz udanej aukcji wegierskich
obligacji i sugestii o tym, ze cykl ciecia stop dobiega konca
(forint).

= Forint pozytywnie zareagowat na dane z rynku pracy USA. W
tym tygodniu wazne dla tej waluty, obok nastrojéw globalnych,
moga by¢ dane o inflacji. Moga one poméc oceni¢ jak dtugo
moze jeszcze potrwaé cykl luzowania polityki pienieznej na
Wegrzech.
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& Grupa Santander

Rynek stopy procentowej — Nieco wyzsza inflacja nie powinna zaszkodzi¢ obligacjom

FRA (%) Stabilny pocz atek nowego roku

0 = Przetom roku przyniést wzrost stop WIBOR 1M do 2,62%
oraz 3M do 2,71% (najwyzsze poziomy od konca sierpnia
2013), podczas gdy pozostate stawki nie uleglty wiekszym
zmianom. Bardziej wrazliwy na publikacje danych makro byt
rynek FRA. Informacje o nizszej od prognoz inflacji
spowodowaty spadek stawek FRA, co w konsekwenciji
przyczynito sie do zawezenie spreadu pomiedzy FRA a
WIBOR 3M.

= Poczatek nowego roku charakteryzowat sie wzgledng
stabilizacjg stawek WIBOR, przy nieznacznym wzroscie
stawek FRA na dtuzsze terminy (poczawszy od 9 miesiecy).
20+—r—rr-rrrrrrrT——r T Niemniej oczekiwania na zmiane stép nie ulegty wiekszym
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BFCSEEESETERYZCEECECEREZ02E88F korektom — rynek dyskontuje pierwszej podwyzki w IV kw.
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=Silna deklaracja RPP, 2ze stopy pozostang na
— FRA 1X4 FRA 3X6 emmmFRA 6X9 FRA 9X12

niezmienionym poziomie przynajmniej do potowy roku
(powtérzona na styczniowym posiedzeniu Rady) wspiera
scenariusz stabilnych stawek WIBOR w nadchodzgcych
tygodniach. Wiekszg zmienno$¢ mozemy obserwowaé na
rynku FRA. Oczekiwany przez nas wzrost inflacji (do 0,8%
r/r) moze wesprzec¢ trend wzrostowy tych stawek (gtéwnie
dla dtuzszych tenoréw).

Zwiekszona zmienno $¢ na rynku obligacji i IRS

=Przetom roku przyniést realizacje zyskéw na rynku
obligacji i IRS. Tendencja wzrostowa rentownosci/stawek

R6znica pomi edzy stawkami FRA a WIBOR 3M (w pb)

40

FRA3x6-3M WIBOR

-80 - nasilita sie w pierwszych dniach stycznia, w tym rentownosé
100 FRAGx9-3M WIBOR 10-latki zblizyta sie do 4,50%, a stawka IRS 10L wzrosta

FRA9x12-3M WIBOR nieco powyzej 4,30%. Dobre wyniki aukcji krajowego diugu
-120 oraz gotebia retoryka EBC wsparly krotki koniec i $rodek

krzywych, podczas gdy 10-letni sektor pozostat pod presjg

-140

f E‘g S5E % § EEERES §§ § S ] §§ é é’ E’E”E czynnikéw.globalnych, ale r,éwniez zwiekszonej pqdazy ze
SNC N N8ARNHFIZTVISIIERIY 9R 3 strony krajowych inwestorow. W efekcie nastgpito dosé
bodmiot _ e obliaac znaczace wystromienie krzywej obligacji - spread 2-10L
odamiotowa struktura nabywcow obligacjl Z . . .
denominowanych w € w 2013 i w styczniu 2014 wzrost w kierunku 160 pb, co jest globalng tendencjg
Inne e (rentownosc¢ 10-latki amerykanskiej zblizyta sie do 3,05%, a
10/0 1 e R —— . - .. .
10 T Banki centraine o niemieckiej wzrosta do 1,90%). Dopiero stabsze dane z
- | Sl 14% rynku pracy w USA spowodowaty spadek rentownosci w
t) . .. .
80% +—— I S — e tym segmencie. W przypadku 10-letniej stawki IRS
— komzj_:o;}'i"e nastgpito odreagowanie silnych wzrostow z poczatku roku,
Banki komercyjne co skutkowato z jednej strony sptaszczeniem krzywej, a z

60% - ke i .. .
e drugiej strony rozszerzeniem asset swap spreadu dla tego

sektora.
=Poczatek roku przynidst zwiekszong aktywnos¢
Ministerstwa Finanséw jako emitenta. Resort finanséw

40% oW .-

Fundusze

20% -] Fundusze S L inwestycyjne [ uplasowat 10-letnie obligacje o wartosci 2 mld € oraz
inwestycyjne Fundusze 36% . . . . , .

31% inwestycyjne obligacje PS0718 i WZ0124 o tacznej wartosci 5,2 mid zk.

o% | 19% Na obu aukcjach zgtoszono solidny popyt. Warto zauwazy¢,

Styczen 2013 Listopad 2013 Styczen 2014 ze 10-latka denominowana w euro zostata uplasowana z

rentownoscig 3,032%, najnizszym poziomie w historii. Po

Rentowno sci 10L obliga_cji poISkicfg i niemieckich oraz przeprowadzeniu tych aukcji tegoroczne potrzeby

56 polkd 10L IRS (%) ,1 Ppozyczkowe sg sfinansowane w prawie 40%. Tak wysoka

realizacja czyni mozliwg realizacje potrzeb pozyczkowych
na poziomie 60% na koniec marca.

Dane inflacyjne nie powinny zaszkodzi € obligacjom

=W tym tygodniu uwaga inwestorow krajowych skoncentruje
sie na publikacji danych inflacyjnych (CPI, inflacja bazowa).
Wciaz niska presja inflacyjna powinna sprzyja¢ stabilizacji na
krétkim koncu krzywych.

= Srodek i dhugi koniec krzywych pozostang pod wplywem
czynnikdw globalnych, gtéwnie oczekiwan nt. polityki Fed.
Zmiany w OFE beda negatywnie oddziatywa¢ na dtugi
koniec w najblizszych dniach/tygodniach. W efekcie

22555 5SST T QYOS LQONNNNLLS 353
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awegE é boerasaN8oReg s "8R3 oczekiwanych zmian spodziewamy sie, ze krzywe
pozostang strome.
10L PL IRS 10L PL 10L DE (prawa 0$)
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$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



