Bank Zachodni WBK

TYGODNIK EKONOMICZNY

1 — 7 grudnia 2014
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; PROGNOZA
N KRAJ WSKAZNIK OKRES SNEK  BINEK ey
PONIEDZIALEK (1 grudnia )
2:45 CN PMI — przemyst Xl pkt 50,0 - 50,4
9:00 PL PMI — przemyst Xl pkt 50,9 50,7 51,2
9:55 DE PMI — przemyst Xl pkt 50,0 - 51,4
10:00 EZ PMI — przemyst Xl pkt 50,4 - 50,6
16:00 us ISM — przemyst Xl pkt 57,8 59,0
WTOREK (2 grudnia )
Brak publikacji waznych danych
SRODA (3 grudnia )

PL Decyzja RPP % 2,0 2,0 2,0
9:00 HU PKB 11 kw. % rlr 3,2 - 3,9
9:55 DE PMI — ustugi Xl pkt 51,7 - 54,4
10:00 EZ PMI — ustugi Xl pkt 51,3 - 52,3
11:00 EZ PKB 11 kw. % rlr 0,8 - 0,8
14:15 us Raport ADP Xl tys. 222 - 230
16:00 us ISM — ustugi Xl pkt 57,5 57,1
20:00 us Bezowa Ksiega Fed

CZWARTEK (4 grudnia)
11:00 PL Aukcja zamiany obligaciji
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,05 - 0,05
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 313
PIATEK (5 grudnia )

8:00 DE ZamoOwienia przemystowe X % m/m 0,4 - 0,8
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Xl tys. 225 - 214
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 5,8 - 5,8
16:00 us Zamowienia przemystowe X % m/m -0,2 - -0,6

Zrodto: BZ WBK, Bloomberg, Reuters, Parkiet
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Wydarzenia nowego tygodnia - Indeks PMI i decyzja RPP

Wskazniki aktywno $ci w przetworstwie przemystowym *Wedtug naszej prognozy wskaznik PMI dla polskiego
65 - przemystu obnizyt sie nieznacznie w listopadzie, do 50,7 pkt,
podazajac w slad za odpowiednim indeksem dla Niemiec i
strefy euro. Naszym zdaniem wzrost do poziomu 51,2
zanotowany w pazdzierniku byt nieco na wyrost, biorgc pod
uwage stabe nastroje w gospodarce strefy euro i Swiatowej, co
oznacza mozliwos$¢ wystapienia korekty.
= Spodziewamy sie, ze Rada Polityki Pienieznej pozostawi
stopy procentowe bez zmian na grudniowym posiedzeniu.
Wiekszos¢ danych opublikowanych ostatnio byta lepsza od
oczekiwan, w szczegoélnosci dane o wzroscie PKB i jego
strukturze (szczegoly ponizej). To raczej nie sktoni cztonkéw
RPP do zmiany stop na najblizszym spotkaniu. Niemniej,
poniewaz niektérzy przedstawiciele banku centralnego nadal
widzg przestrzen do znacznych obnizek, a niektérzy zapewne
sie wahaja, nie wykluczamy jeszcze jednej obnizki o 25pb na
poczatku 2015 r.

Ostatni tydzien w gospodarce - Dobre dane o PKB, dalsza poprawa na rynku pracy

Sprzeda z detaliczna i stopa bezrobocia rejestrowanego *Tempo wzrostu sprzedazy detalicznej przySpieszylo w
20 - pazdzierniku do 2,3% r/r. Sprzedaz samochodéw rozczarowata,
rosnac tylko 0 9,8% m/m, o potowe mniej niz wskazywaty na to
15 | dane o rejestracji samochodéw. Tymczasem, sprzedaz w
pozostalych kategoriach wzrosta mniej wiecej zgodnie z
naszymi przypuszczeniami. Wg naszych szacunkéw, sprzedaz
po wytaczeniu samochodéw i paliw przyspieszyta do 5,1% r/r,
najmocniej od maja.
= Stopa bezrobocia obnizyta sie do 11,3%, wskazujac na
najwiekszy pazdziernikowy miesieczny spadek bezrobotnych od
2007 r. Pozytywne trendy na rynku bedg kontynuowane.

=Wzrost PKB w Il kw. osiagnat 3,3% r/r wobec 3,5% r/r w I
kw., podczas gdy wzrost oczyszczony z wahan sezonowych
—— Bezrobocie (%) przyspieszyt do 0,9% kw/kw z 0,7% w Il kw. Konsumpcja urosta
—— Sprzedaz detaliczna ceny biezace (% rr) w Il kw. 0 3,2% r/r (najszybszy wzrost od Il kw. 2011). Wzrost

Sprzedaz detaliczna ceny state (% r/r) inwestycji zaskoczyt, przyspieszajac w Il kw. do 9,9% r/r z 8,7%
r/r w Il kw. Wktad eksportu netto do PKB byt negatywny i
wyniost -1,6 pp (wobec -1,9 w Il kw.).

= Dane o PKB potwierdzity site popytu krajowego, ktéry tagodzi
negatywny  wplyw  spowalniajgcego  wzrostu  popytu
zagranicznego na polski wzrost gospodarczy. Widocznie ani
przedsiebiorcy, ani konsumenci nie wystraszyli sie stabnacej
aktywnosci gospodarczej za granica. Pierwsi wcigz rozszerzajg
swoj biznes, prawdopodobnie spodziewajgc sie, ze
spowolnienie w strefie euro bedzie krétkotrwate, a drudzy wcigz
wydajg jako ze ich sita nabywcza rosnie dzieki dobrej sytuacii
na rynku pracy i spadajagcym cenom. Ten trend bedzie jeszcze
widoczny, wobec czego wzrost PKB w najblizszych kwartatach
moze by¢ wyzszy niz dotychczas zaktadalismy. Jednakze,
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% Udziat sktadowych popytu we wzro  $cie PKB

6 wzrost gospodarczy nie bedzie w stanie przyspieszy¢ znaczaco
B mmm Spozycie indywidualne Spozycie zbiorowe mmm Naklady inwestycyjne tylko na jednym silniku. A zatem, ozywienie popytu
Zmiana zapasow Eksport netto —PKB zagranicznego (zwtaszcza ze strefy euro) jest kluczowe dla

podtrzymania wzrostu PKB w $rednim okresie.

Cytat tygodnia — Czes¢ czionkéw RPP chce poczekaé

Jerzy Hausner, cztonek RPP, 25 listopada 2014, Reuters Szczegbtowe wyniki gtosowania RPP w pazdzierniku potwierdzity nasze
Poziom stép jest adekwatny. Nie jestem gotéw do poparcia przejécia od przypuszczenie, ze obnizka o 50 pb zostata poparta przez M. Belke, A.
polityki umiarkowanie dodatnich realnych stop do polityki bardzo niskich stép.  Bratkowskiego, E. Chojne-Duch, J. Osiatynskiego i A. Zielinska-Gtebocka.
Marek Belka, prezes NBP, 24 listopada 2014, Reuters Inni czionkowie nie chcg obnizek i w tej opinii sg do$é stabilni, wiec
Obawiam si¢ umocnienia PLN wobec EUR. Mogioby to skomplikowaé poglady wczesniej wymienionych pigciu golebi sa tutaj kluczowe. E.
ozywienie. To (...) wzielibysmy pod uwage w trakcie dyskusji o dalszej cpgjna-Duch jest prawdopodobnie ta osoba, kiéra ,chciata poczekad” w
pps,taW|e w polltyce monetarnej. C,ZQSC cz}pnkow RPP chiataby dalszyc,h listopadzie. Warto jednak zauwazyé, ze czionkini RPP wcigz widzi
Clec, Czese ich bY. nie (tha&a, a jeszCze Inna C€zese wolataby ’poc_zekac. przestrzen do obnizek. Skoro struktura wzrostu w Il kw. (silny wzrost
Jestesmy w sytuacji, w ktérej trudno powiedzieé, w ktdrg strone to pdjdzie. ; L - . - I
Elzbieta Chojna-Duch, czionkini RPP, 26 listopada 2014, PAP inwestycji i umiarkowane przyspieszenie konsumpcji) byta dla niej wazna,
Krajowe dane dotyczace sprzedazy detalicznej czy produkcji przemystowej nie 10 Zapewne nie zobaczymy obnizki w grudniu. Jednakze, Chojna-Duch jest
budza niepokoju, a w szczegdlnosci sytuacja na rynku pracy. Wazne beda takze zaniepokojona sytuacjg na zewnatrz Polski, zatem jesli dane na
pigtkowe dane, czyli struktura wzrostu PKB. Wartoscig jest réwniez istniejaca temat strefy euro i Niemiec pokazq dalsze pogorszenie sytuacji, to moze to
przestrzen do ztagodzenia polityki pienigznej ja sktoni¢ do ponownego poparcia obnizek.
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Rynek walutowy — Zioty moze sie jeszcze umocnic

EURPLN

Ztoty najmocniejszy od pa zdziernika i mo ze jeszcze zyska €
= Tak jak sie spodziewalismy, po przebiciu waznego wsparcia
na 4,20 pod koniec poprzedniego tygodnia ztoty dalej sie
umacniat i kurs osiggnat chwilowo 4,17, najnizszy poziom od
poczatku pazdziernika. Krajowa waluta Kkorzystata z
oczekiwan na dalsze poluzowanie polityki pienieznej przez
EBC, nieztych polskich danych makro i niejednoznacznych
komentarzy cztonkéw RPP, ktére zmniejszyly w ocenie rynku
szanse na grudniowg obnizke stop.

= Wydarzenia zaplanowane na najblizsze dni mogg przesadzié¢
o tym czy EURPLN przebije strefe wsparcia na 4,16-4,17
(wyznaczong przez wrzesniowe minima) czy odbie z
powrotem do 4,20. Decyzja RPP o utrzymaniu stop bez zmian
drugi miesigc z rzedu powinna korzystnie wptynaé na zlotego,
a listopadowy PMI dla przemystu — choé spadajacy nieco po
pazdziernikowym silnym odbiciu — raczej neutralny. Z drugiej
USDPLNi GBPPLN strony, nie spodziewamy sie, aby EBC juz w tym tygodniu
3,60 ogtosit rozszerzenie programu skupu aktywéw, co moze
3,55 rozczarowacé i wywrzec presje na ryzykowne aktywa.

3,50 = Jesli EURPLN przebije 4,16-4,17, nastepnym celem bedzie

I zzg 4,12. Poziom oporu znajduje sie na 4,20-4,21.

335 Euro lekko mocniejsze do dolara

3,330 = Wspolna waluta zyskata w zesztym tygodniu nieco do dolara

325 dzigki stabym danym z USA, ktére ostabity oczekiwania rynku

3,20 na szybkie podwyzki stop w USA. Potencjat do odbicia

3,15 EURUSD byt jednak ograniczony przez kolejne gotebie

310 sygnaty z EBC. Kurs wzrést do 1,253 z 1,236, ale ostatecznie

3,05 cofnat sie do 1,246.

3,00 *Wyglada na to, ze polityka pieniezna gtéwnych bankoéw
centralnych bedzie czynnikiem najmocniej wplywajacym na
EURUSD w tym tygodniu. Wypowiada¢ sie bowiem bedzie
wielu cztonkéw FOMC i poznamy miesieczne dane z rynku
pracy USA. Ostatnie dane z najwiekszej gospodarki $wiata
byly niezbyt imponujace, wiec inwestorzy beda wrazliwi na

1,38 - stowa bankierow centralnych i na zmiane zatrudnienia poza

136 rolnictwem, jesli tez bedzie slaba. Znacznych wahan

przysporzyé moze tez wynik posiedzenia EBC, bowiem

ostatnie wypowiedzi jego przedstawicieli oraz niezbyt dobre

132 7 dane makro wzmocnily nadzieje, ze program skupu aktywow

1,30 - moze zosta¢ rozszerzony juz w grudniu. Naszym zdaniem,

128 - bank centralny bedzie chciat poczeka¢ na wynik drugiej aukciji

TLTRO zanim zwiekszy skale pienieznej stymulacji

gospodarki.

124 = Chociaz trudno ocenié wplyw wypowiedzi czionkéw FOMC i

1,22 - danych z USA, to uwazamy ze wynik posiedzenia EBC bedzie

1,20 ‘ korzystny dla euro, przynajmniej w bardzo krétkim terminie.

e Ostatnie sondaze pokazuja, ze szwajcarskie referendum w
g sprawie rezerw ztota tamtejszego banku centralnego nie

EURHUF i USDRUB powiedzie sie, co moze wygenerowac¢ ruch w gére EURCHF i

319 - - 50 takze w ten spos6b pchngaé EURUSD w gore.

316 - | 48

313 - 45

310 - L 1

4,36

4,32

428

424 -

420

4,16 -

412

lip 12
wrz 12
lis 12 -
sty 13 -
mar 13 -
lip 13 -
wrz 13 -
lis 13 -
sty 14 -
mar 14 -
maj 14 1
lip 14 -
wrz 14 -
lis 14 -

Rubel i forint trac q
= USDRUB wznowit ruch wzrostowy w ubieglym tygodniu po
dwéch tygodniach stabilizacji. Trend spadkowy cen ropy
307 1 4 przyspieszyt po decyzji OPEC o utrzymaniu produkcji bez
304 I zmian co uderzyto w rubla — kurs przebit poprzedni szczyt na
301 - 48,6 i osiggnat nowy rekord na 49,8.
298 - = Wegierski bank centralny utrzymat stopy bez zmian, zgodnie
295 - z oczekiwaniami. Rynek jednak zaczyna dostrzega¢ ryzyko,
202 - 34 ze cykl obnizek stop moze zosta¢ wznowiony wskutek
289 - - 32 negatywnego wpltywu jaki na wegierskg gospodarke moze
D R P mie¢ spowolnienie w strefie euro. Perspektywa taka cigzyta
PeeoeeoesIFITIIIIILIY forintowi w zesztym tygodniu i pchneta EURHUF do 307,
i | i " ponownie powyzej waznego wsparcia na 305 przebitego w
—EURHUF ——USDRUB poprzednim tygodniu.
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Rynek stopy procentowej — Brak obnizki stop przez RPP moze zaowocowac realizacjg zyskow

Stawki rynku pieni eznego i stopa NBP Stawki pieni ezne mog g sie stabilizowa ¢ w tym tygodniu

3.2 1 = Stawki WIBOR pozostaly stabilne w minionym tygodniu,
30 podczas gdy stawki FRA przez wieksza czesé¢ tygodnia
28 | \ spadaly, wspierane pozytywnymi nastrojami inwestorow na

= W rynku stopy procentowej. Koniec tygodnia przyniést jednak ich
26 7 Evi; E N\ wzrost w wyniku spadku oczekiwan na grudniowg obnizke stép
24 4 procentowych po danych o strukturze wzrostu PKB za Il kw.
22 2014. Pomimo tego wzrostu stawki FRA pozostaty ponizej
20 | poziomoéw sprzed tygodnia.
' = Obecnie rynek FRA wycenia redukcje stop NBP o 25 pb w
18 1 perspektywie 3 miesiecy i 0 50 pb tacznie w horyzoncie pét
1.6 roku. W naszej ocenie brak redukcji stop na grudniowym
14 posiedzeniu RPP nie bedzie zaskoczeniem, a w zwigzku z tym

P e e ¥ TTFTETTT T OTTT stawki rynku pienieznego powinny pozosta¢ stabilne w
4 E 82 585388 ¢g §esg LR 2 oczekiwaniu na publikacje danych makro w dalszej czesci
—Stopareferencyjla ——WIBOR3M ——FRA3X6 ——FRA 1X4 miesigca. Warto pamigta¢, ze przelom roku zazwyczaj
charakteryzuje sie nieco wyzszym kosztem kapitalu, a w

IRS (%) zwigzku z tym nie mozna wykluczyé nieznacznego wzrostu

48 1 stawek WIBOR w nadchodzacych tygodniach.

44 A IRS i rentowno sci obligacji na historycznych minimach
40 | = Krajowy rynek stopy procentowej umocnit sie do$¢ znaczaco
w minionym tygodniu. Trend spadkowy rentownosci obligaciji i
36 stawek IRS wspierany byt przez umocnienie na bazowym i
32 peryferyjnych rynkach diugu w wyniku znaczacego wzrostu
28 | oczekiwan na QE w strefie euro. W konsekwencji stawki IRS i
' rentownosci obligacji osiagnely nowe historyczne minima, w
24 tym rentownos¢ krajowej 10-latki obnizyta sie tymczasowo do

20 2,36%. Jednak dane o strukturze PKB za Il kw., ktore
potwierdzity dobre fundamenty polskiej gospodarki, efektywnie

L zatrzymaly trend spadkowy wzdiuz krzywych. Niektdrzy
2 2 7 3 é T T g e g ¢y 2 inwestorzy zdecydowali sie bowiem na realizacje zyskéw, co
czesciowo ograniczyto wczesniejsze zyski na rynku stopy
——IRS 2L PL IRS5LPL ~ ——IRS 10L PL procentowej.
Nachylenie krzywych (w pb) =W minionym tygodniu krzywe przesunety sie w dot
180 1 odpowiednio o 3-9 pb dla IRS oraz o 1-9 pb dla obligacji. Obie
160 | krzywe sie sptaszczyly, gdyz najbardziej zyskat dtugi koniec, a
co wiecej spready 2-10L zawezity sie do najnizszych
140 L .

poziomow od potowy maja 2013.
120 - = Ministerstwo Finanséw podato, ze w grudniu odbedzie sie
100 - tylko aukcja zamiany (4 grudnia), zgodnie z planem podazy

SPW na IV kw. ministerstwo zamierza wykupi¢ obligacje o
WZ0115, PS0415 i OK0715. Oferta obligacji na aukcji bedzie
60 uzalezniona od warunkéw rynkowych; w naszej ocenie beda to
——2-10L obligacje obligacje ze s$rodka i dilugiego konca krzywej oraz obligacje
WZ. Ostateczna oferta zostanie podana 2 grudnia.
Posiedzenia bankéw centralnych i aukcja kluczowe
. *W tym tygodniu posiedzenia bankéw centralnych bedg
S istotne dla inwestoréw, ktérzy beda szukali nowych informacji
2 odnosnie dalszych perspektyw polityki monetarnej w Polsce,
ale réwniez sugestii co do rozpoczecia QE w strefie euro.
Rentowno sci 10-letnich obligacji (%) Naszym zdaniem RPP utrzyma stopy na niezmienionym
poziomie w grudniu, co moze zaowocowaé realizacjg zyskow
66 - na rynku stopy, gtéwnie na krétkim koncu krzywych. W
kolejnych tygodniach rentownosci/stawki IRS moga powrdcié
56 1 : do spadkéw ze wzgledu na publikowane dane makro
(spodziewamy sie utrzymania inflacji na bardzo niskim
poziomie i znaczgacego spadku produkcji).
= Dtugi koniec krzywych rentownosci bedzie pod wpltywem
posiedzenia EBC i aukcji. Oczekiwania na QE w strefie euro
spowodowaty spadki rentownosci na rynkach bazowych i
peryferyjnych, w tym rentownosci 10L spadly odpowiednio do
0,7% dla Niemiec, ponizej 1% dla Francji oraz ponizej 1,9%
06 . . . ‘ . dla Hiszpanii. Dalsze umocnienie rynkéw bazowych powinno

80 -

40 -

——2-10L IRS
20

76

4.6

3.6

26

R L L L O T sprzyja¢ stabilizacji wyceny krajowych aktywoéw na biezacym
2} = ‘T <] L2 = ‘T ) L2 = ‘© Qo 2] H H ilei i ri ia% i i A

= =2 g =» = 2 g » = =2 g2 5 = poziomie. Dobre wyniki aukcji réwniez powinny wspiera¢ rynek
—10LES ——10L PL 10LIT  ——10LDE ~ ——10LUS dtugu, podobnie jak w listopadzie.
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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,

Al. Jana Pawta Il 17 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



