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Nastréj na globalnym rynku byt w minionym tygodniu bardzo zmienny nawet mimo braku publikacjiwa  znych danych. Najbli zsze
dni b eda natomiast bogate w istotne publikacje — zaréwno z Polski jak i zagranicy — i kluczowe wydarzenia z pos iedzeniem
FOMC w centrum uwagi. S adzimy, ze krajowe dane o CPI i produkcji przemystowej podtrz ~ ymajq oczekiwania na dalsze obni zki
stop NBP i mog a wesprze € polski diugu i obni zyé nieco IRS. To co b edzie pozytywne dla rynku stopy procentowej, mo  ze jednak
zaszkodzi ¢ ztotemu. Dodatkow g presje na krajow g walut @ wywrze ¢ moze odczyt gt ebszego od oczekiwa n deficytu na rachunku
obrotéw bie zacych — nasza prognoza jest wyra znie poni zej konsensusu. Nadal jednak oczekujemy aprecjacjiz  totego w kolejnych
miesi gcach, ale tempo tego trendu mo ze byé powolne wskutek nasilenia si e niekorzystnych czynnikéw.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES R BZwBk  WARTOSC
PONIEDZIALEK (15 grudnia )
14:00 PL CPI Xl % rir -0,5 -0,5 -0,6
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych X min € -320 -783 -235
14:00 PL Eksport X min € 14 701 14 500 14 251
14:00 PL Import X min € 14 416 14 300 13 647
15:15 us Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,7 - -0,1
WTOREK (16 grudnia )
2:45 CN Wstepny PMI — przemyst Xl pkt 49,8 - 50,0
9:30 DE Wstepny PMI — przemyst Xl pkt 50,2 - 49,5
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst Xl pkt 50,6 - 50,1
11:00 DE Indeks ZEW Xl pkt 6,5 - 33
14:00 PL Inflacja bazowa Xl % rlr 0,5 0,5 0,2
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw Xl % rlr 0,8 0,9 0,8
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw Xl % rlr 3,6 3,5 3,8
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 2,1 - 2,1
14:30 us Rozpoczete budowy domow Xl tys. 1035 - 1009
14:30 us Pozwolenia na budowe domow Xl tys. 1060 - 1092
SRODA (17 grudnia )
11:00 EZ HICP Xl % rlr 0,3 - 0,3
13:00 Ccz Decyzja banku centralnego % 0,05 - 0,05
14:00 PL Produkcja przemystowa Xl % rlr 1,0 -1,4 1,6
14:00 PL Produkcja budowlana Xl % rlr -3,5 -11,5 -1,0
14:00 PL PPI Xl % rir -1,2 -1,3 -1,2
14:30 us CPI Xl % m/m -0,1 - 0,0
20:00 us Decyzja FOMC
CZWARTEK (18 grudnia )
10:00 DE Indeks Ifo Xl pkt 105,5 - 104,7
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 294
16:00 us Indeks Philly Fed Xl pkt 26,0 - 40,8
PIATEK (19 grudnia )
Brak publikacji waznych danych
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Ostatni tydzien w gospodarce - Bogaty kalendarz makro potwierdzi spowolnienie i brak inflacji

Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych (% r/r)
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= Kalendarz danych makro na ten tydzien jest bogaty i zaczyna
sie od CPI za listopad. Spodziewamy sie, ze inflacja CPI wzrosta
do -0,5% r/r z -0,6% r/r w pazdzierniku, a ta niewielka zmiana
byta spowodowana przez efekt bazy w cenach komunikaciji.
Jednak presja deflacyjna nie stabnie. Wprost przeciwnie, ulega
wzmocnieniu. Niedawno zrewidowali$my nasze krétkoterminowe
prognozy CPI ze wzgledu na mocny spadek cen ropy, co bedzie
mialo przetozenie na nizsze ceny benzyny dla polskich
konsumentéw. Nasza obecna prognoza wskazuje, ze wzrost CPI
moze by¢ ujemny nawet do Il kw. 2015 r. Spodziewamy sie, ze
na koniec 2015 r. inflacja CPI wyniesie 1,0% r/r.

=W tym tygodniu zobaczymy tez inne miary inflacji, takie jak PPI i
inflacja bazowa. Zapewne potwierdzg one obraz narysowany
przez dane o CPI: brak wzrostowej presji na ceny.

= Spodziewamy sie spowolnienia zaréwno eksportu, jak i importu
w pazdzierniku, gtdwnie pod wplywem neutralnego efektu dni
roboczych (ktéry byt pozytywny we wrzesniu). Dane GUS o
handlu zagranicznym w pierwszych 10 miesigcach roku
sugerowaly, ze zaréwno eksport jak i import moze byé w
pazdzierniku odrobine wyzszy od naszych prognoz. Ponadto,
dane pokazaty ozywienie eksportu do niektorych panstw strefy
euro, takich jak Niemcy czy Francja, co jest dobrym znakiem dla
polskiego eksportu. Jednak, nasze szacunki sg oparte o
zalozenie, ze dane z poprzednich miesiecy nie zostaly
zrewidowane, co jednak rzadko sie zdarza, wiec trudno wycigga¢
mocne wnioski nim poznamy szczegélowe dane. Deficyt obrotow
biezacych zapewne bedzie glebszy niz we wrzesniu wobec
nizszego naptywu funduszy UE i mniejszej nadwyzki handlowe;.
=Trendy na rynku pracy w listopadzie prawdopodobnie wcigz
pozostaly pozytywne i spodziewamy sie pewnego przyspieszenia
wzrostu zatrudnienia i nieco nizszego tempa wzrostu ptac. Popyt
na prace pozostaje mocny, co 0znacza, ze umiarkowany wzrost
ptac wraz z ujemng inflacja wspierajg dochody do dyspozycii
gospodarstw domowych.

= Krajowe sektory przemystowy i budowlany nie sg w najwyzszej
formie i w obu przypadkach spodziewamy sie spadku produkcji w
ujeciu r/r. Staba aktywnos$¢ gospodarcza w strefie euro
prawdopodobnie bedzie kladta sie cieniem na polskim sektorze
przemystowym w nadchodzacych miesigcach. Jednakze,
ostatnie badanie PMI wskazalo na poprawe popytu z Europy
Srodkowo-Wschodniej. Jesli dane o eksporcie dodatkowo pokaza
ozywienie eksportu z Niemiec i Francji, to znaczaco poprawi to
perspektywy przemystu.

= Ogdlnie, uwazamy, ze dane opublikowane w tym tygodniu bede
mialy ,gofebi” wydzwiek, potwierdzajac, ze polska gospodarka
spowalnia w IV kw. Spodziewamy sie, ze to spowolnienie bedzie
fagodne i przejsciowe, ale warto zauwazyC, ze potwierdzenie
spadkowej tendenciji jest jednym z warunkéw wskazanych przez
RPP, ktére moga sktoni¢ ja do rozwazenie dalszych cie¢.

Cytat tygodnia — Jest niemozliwym, aby przewidzieé¢ przysziosc

Andrzej Bratkowski, cztonek RPP, 8.12, forward-look  ing.pl

Obecnie 100 punktéw bazowych wydaje mi sie najbardziej uzasadnione.

Jerzy Osiaty nski, czlonek RPP, 8.12, Reuters

Istnieje przestrzen do dalszych obnizek stép co najmniej o 50 pb. Czujg, ze nie
wypetniam ustawowego obowigzku jako czlionek RPP, skoro inflacja
prawdopodobnie powréci do celu najwczesniej za 2 lata.

Elzbieta Chojna-Duch, cztonkini RPP, 8.12, Reuters, PA P

Znaczace spadki cen w Polsce to efekt wydarzen na arenie migdzynarodowej, przede
wszystkim to coraz nizsze ceny paliw. A na co nie ma wptywu stopa procentowa. (...)
Mozliwo$¢ ostroznej redukcji stop procentowych w kolejnych miesiacach, chociaz
przestrzen do luzowania polityki monetarnej bardzo sie¢ zawezita

Anna Zieli nska-Gtebocka, cztonkini RPP, 8.12, PAP

Jest niemozliwym, aby przewidzie¢ jakie beda nasze kolejne ruchy.

Andrzej Rzo nca, cztonek RPP, 10.12, PAP

Stopy procentowe nie powinny byé nizsze niz sg obecnie. Jesli polityka pieniezna
miataby dalej stymulowaé popyt wewnetrzny (...) doprowadzitoby to do
nieréwnowagi w Polskiej gospodarce.

Ostatnie komentarze czlonkéw RPP jasno pokazujg gteboki podziat opinii. A.
Bratkowski to zdecydowanie giéwna posta¢ tygodnia — zapowiedzial, ze nie
bedzie wiecej brat udziatu w redakcji minutes z posiedzenia RPP, gdyz poczut
sie ,cenzurowany”. Zamiast tego postanowit publikowaé swoje poglady na
blogu. Bratkowski i Osiatynski sg zdeterminowani, by obcigé stopy procentowe,
gdyz inflacja jest daleko od celu a gospodarka ro$nie wolniej od potencjatu. Z
kolei Rzonca, Winiecki i Kazmierczak nie widzg potrzeby dalszych obnizek. E.
Chojna-Duch, kluczowa dla najblizszych decyzji RPP, powiedziata, ze obecnie
nie ma potrzeby obnizania stdp, ale ostroznej obnizki w kolejnych miesigcach
nie mozna wykluczy¢. A. Zielinska-Glebocka podsumowata ten stan, méwiac,
ze jest niemozliwym by przewidzie¢ ruchy RPP, poniewaz Rada sama nie wie
co sie wydarzy. Najwyrazniej ,ciemna strona mocy przystania wszystko”, jak
mawiat Mistrz Yoda. Wcigz zakladamy jednak, ze dane o pogtebiajacej sie
deflacji i spowolnieniu wzrostu PKB skionig RPP do jeszcze jednej obnizki stop
025 pb w1 kw. 2015.
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Rynek walutowy — Polskie dane mogq ostabi¢ ztotego
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EURPLN ro $nie do 4,18

= Zloty ostabit sie w minionym tygodniu do gtéwnych walut —
EURPLN wzrést do 4,18, a USDPLN przebit 3,37. Gtéwnymi
czynnikami generujacymi presje na krajowag walute byly dosé
wyrazne pogorszenie globalnego nastroju i ostabienie innych
walut CEE.

= Nadchodzacy tydzien bedzie zapewne bardzo zmienny na
krajowym rynku walutowym w wyniku waznych wydarzen na
globalnym rynku zaplanowanych na najblizsze dni (dane o
aktywnosci ekonomicznej w strefie euro, wynik posiedzenia
FOMC). Dodatkowo, spadajgca na koniec roku ptynnos¢ takze
moze sie przyczyni¢ do wzrostu wahan EURPLN.

= Uwazamy, ze krajowe dane — zwiaszcza CPI i produkcja
przemystowa — moga rozbudzi¢ oczekiwania na obnizki stop w
Polsce, co moze cigzy¢ ztotemu. Poza tym, nasza prognoza
deficytu salda obrotéw biezacych jest duzo nizsza od
konsensusu, co tez moze wywrzec¢ presje na krajowg walute.

= Przebicie w zeszlym tygodniu przez EURPLN strefy wsparcia
na 4,16-4,17 otworzyto droge do dalszego spadku do 4,12. W
naszej ocenie, zesziotygodniowe odbicie do 4,18 nie neguje
tego scenariusza, cho¢ negatywna presja na waluty z rynkow
wschodzacych i wcigz mozliwe obnizki stép NBP mogg sprawic,
ze tempo aprecjacji ztotego bedzie dos¢ wolne.

Euro zyskuje do dolara, przed nami zmienny tydzie n

= Wspdlna waluta umocnita sie w minionym tygodniu do dolara
dzieki zachowawczym komentarzom cztonkébw FOMC -
Dennis Lockhart powiedzial, ze nie chce spieszy¢ sie z
usunieciem z komunikatu FOMC zdania méwigcego, ze stopy
procentowe pozostang na niskim poziomie przez dluzszy
czas, a John Williams potwierdzit, iz sformulowanie to jest
nadal aktualne. EURUSD osiggnat tygodniowy szczyt na 1,25,
ale potem nastgpita korekta do 1,24.po nieztych danych z
USA i niezbyt duzym zainteresowaniem bankéw na drugiej
aukcji TLTRO.

=W minionym tygodniu EURUSD poruszat sie przez wieksza
czes¢ w zakresie zmian z poprzedniego tygodnia, ale naszym
zdaniem sytuacja ta raczej nie utrzyma sie w najblizszych
dniach. Dane o aktywnosci gospodarczej ze strefy euro oraz
wynik posiedzenia FOMC (tacznie z nowymi prognozami) i
konferencjg prasowa Janet Yellen moga zainicjowa¢ znaczne
zmiany na rynku EURUSD. Wieksze wahania moga réwniez
wynika¢ w pewnym stopniu z nizszej ptynnosci na koniec roku.
Rubel dalej traci

=W zeszlym tygodniu rubel osiagnal nowy najnizszy poziom
do dolara. Wzrostu USDRUB powyzej 57 nie powstrzymata
nawet czwartkowa podwyzka stop przez bank Rosji 0 100 pb
(do 10,5%). Komunikat banku mowi, ze dalsze podwyzki
moga nastgpi¢, jesli inflacja bedzie sie utrzymywata powyzej
celu. Wg nas, dalsze zaciesnienie polityki pienieznej nie
zatrzyma trendu na ostabienie rubla. Wywrze natomiast
wieksza presje na juz i tak stabg rosyjskg gospodarke, a to
raczej nie zacheci naptywu kapitatu. Poza tym, w naszej
ocenie silne wzrosty USD/RUB sg w znacznej czesci
odzwierciedleniem mniejszego zaufania do Rosji (ryzyko
wprowadzenia kontroli przeptywu kapitatu czy tez zaostrzenia
konfliktu militarnego z Ukraing) i spadajacej ceny ropy. Rubel
moze wiec pozostac pod presjg w $rednim terminie.

= Wegierska waluta byta z kolei najstabsza do euro od potowy
ubiegtego miesigca w wyniku danych, ktére pokazaty glebszy
spadek listopadowej inflacji (do najnizszego poziomu w historii
-0,7% r/r). Rozbudzone na nowo oczekiwania, ze cykl
luzowania polityki pienieznej na Wegrzech moze zostac
wznowiony pchneto EURHUF do 309 (pod koniec listopada
kurs byt blisko 303). Bank centralny Wegier ma posiedzenie w
tym tygodniu i rynek bedzie wrazliwy na ewentualne zmiany w
tonie komunikatu w kierunku bardziej gotebim.
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Rynek stopy procentowej — Czynniki krajowe i globalne wspierajg krajowy dtug
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Rynek wci az wierzy w obni zki stop

=W minionym tygodniu stawki WIBOR pozostaly stabilne,
podczas gdy notowania FRA zmienialy sie w $lad za rynkiem
IRS. Krzywa FRA przesunefa sie w dot o 4-14 pb w skali
tygodnia, przy czym najbardziej obnizyty sie stawki 6x9 i 9x12,
sugerujace spadek WIBOR 3M o 34-35 pb w perspektywie 6-9
miesiecy. Wsparciem dla tych spadkéw okazaly sie m.in.
gotebie wypowiedzi niektérych czionkdw RPP (Bratkowski,
Osiatynski), sugerujace mozliwos¢ dos¢ znaczacych jeszcze
obnizek stép procentowych.

=»Rynek stopy procentowej charakteryzowat sie znacznie
wiekszg  zmiennoscia.  Poczatek  tygodnia  przyniést
odreagowanie znaczacych wzrostow rentownosci obligacji i
stawek IRS na koniec poprzedniego tygodnia. W kolejnych
dniach nastgpit ponowny wzrost wzdtuz krzywych w wyniku
wzrostu awersji do ryzyka po informacjach ptynacych z Greciji.
Wzrost destabilizacji politycznej w Atenach skierowat kapitat w
kierunku bezpiecznych aktywow, gtéwnie niemieckich obligacji
(rentownos¢ 10-latki Niemiec osiagneta nowe historyczne
minimum na 0,656%), powodujac wyprzedaz bardziej
ryzykownych aktywéw, w tym polskich papieréw.

= Pomimo lekko negatywnych nastrojow na globalnych rynkach
i presji na bardziej ryzykowne aktywa, rentownosci krajowych
obligacji / stawki IRS pozostaly ponizej pozioméw sprzed
tygodnia. W skali tygodnia obie krzywe przesunetly sie lekko w
doét (o 2-5pb). Co wiecej, spread 2-10L pozostat wzglednie
stabilny dla obu krzywych (70 pb dla obligacji i 49 pb dla IRS).
Odnotowano natomiast rozszerzenie spreadéw wobec Bundoéw
dla wszystkich sektoréw, w $lad za globalnymi zmianami.

Krajowe dane i posiedzenie FOMC w centrum uwagi

= Przedswigteczny tydzien na rynkach finansowych bedzie
bardzo interesujacy ze wzgledu na bardzo wypetniony
kalendarz publikacji danych i posiedzen bankéw centralnych
(gtébwnie FOMC). Dane z krajowej gospodarki powinny
pokaza¢ z jednej strony nieznaczne pogorszenie aktywnosci w
przemysle (nasza prognoza produkcji jest wyraznie ponizej
konsensusu), a z drugiej strony utrzymujacq sie deflacje cen
konsumentéw i producentéw (nasze prognozy sg bliskie
prognozom rynkowym). Materializacja naszych prognoz
powinna umocni¢ oczekiwania na redukcje stop NBP na
poczatku przysztego roku (zgodnie z naszymi oczekiwaniami),
co powinno wspiera¢ wycene krajowych aktywéw, w
szczegolnosci na krétkim i srodku krzywych.

= Dtugi koniec krzywych bedzie bardziej wrazliwy na sygnaty
ptynace z globalnej gospodarki. Rozczarowujace wyniki drugiej
aukcji TLTRO ozywily oczekiwania na wprowadzenie QE na
poczatku 2015 r. Te sygnaly mogg zosta¢ wzmocnione przez
stabsze odczyty danych makro dla strefy euro. Jednak
kluczowym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie posiedzenie
FOMC, na ktérym zostang przedstawione najnowsze prognozy
makro i stép procentowych. Brak istotnych zmian w retoryce
Fed w poréwnaniu do wczes$niejszego posiedzenia oraz
sygnaly wskazujgce, ze stopy pozostang na niezmienionym
poziomie przez diluzszy czas powinny (w potaczeniu z
sygnatami ptyngcymi z Europy) wspiera¢ wycene krajowych
krzywych. Gtownym czynnikiem ryzyka dla krajowego rynku
dtugu pozostaje niestabilna sytuacja polityczna w Greciji.

= Zblizajacy sie koniec roku bedzie powodowat, ze aktywnosc
inwestorow i ptynno$¢ rynku beda stopniowo spadaty. W
efekcie spodziewamy sie trendu bocznego na rynku obligaciji i
IRS.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$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,

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



