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Kalendarz wydarzen i publikacji

s kray WSKAZNIK OKRES RYN::OGNOZ:ZWBK ol
PONIEDZIALEK (22 grudnia)
16:00 us Sprzedaz doméw Xl min 5,20 - 5,26
WTOREK (23 grudnia)
10:00 PL Sprzeda z detaliczna Xl % rir 2,0 2,4 2,3
10:00 PL Stopa bezrobocia Xl % 11,4 11,4 11,3
14:30 us Zaméwienia na dobra trwatego uzytku Xl % m/m 2,9 - 0,4
14:30 us Trzeci szacunek PKB I Kw. % kw./kw. 4,3 - 4,6
15:55 us Indeks nastroju Michigan Xl pkt 93,3 - 93,8
16:00 us Sprzedaz nowych doméw Xl tys. 460 - 458
16:00 us Dochody konsumentéw Xl % m/m 0,5 - 0,2
16:00 us Wydatki konsumentéw Xl % m/m 0,5 - 0,2
CZWARTEK (24 grudnia)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 289
WTOREK (30 grudnia)
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych 11 kw. min € -1803 -1803 -553
16:00 us Indeks nastroju konsumentéw Xl pkt 92,5 - 88,7
SRODA (31 grudnia)
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne Xl % rir - - 0,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - -
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow Xl % m/m - - -1,1
PIATEK (2 stycznia)
9:00 PL PMI — przemyst Xl pkt - 52,7 53,2
9:55 DE PMI — przemyst X pkt 51,2 - 49,5
10:00 EZ PMI — przemyst X pkt 50,8 - 50,1
16:00 us ISM — przemyst X pkt 57,5 - 58,7
WTOREK (6 stycznia)
9:55 DE PMI — ustugi X pkt 51,4 - 52,1
10:00 EZ PMI — ustugi X pkt 51,9 - 51,1
16:00 us Zamowienia przemystowe Xl % m/m 1,8 - -0,7
SRODA (7 stycznia)
11:00 EZ Wstepny HICP X % rir 0,0 - 0,3
14:15 us Raport ADP X tys. 213 - 208
20:00 us Minutes FOMC X
CZWARTEK (8 stycznia)
8:00 DE Zamowienia przemystowe Xl % m/m -0,8 - 2,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - -
PIATEK (9 stycznia)
8:00 DE Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,2 - 0,2
8:00 DE Eksport Xl % m/m - - -0,5
9:00 Cz CPI X % rir - - 0,6
9:00 cz PKB I kw. % rir 2,4 - 2,3
9:00 cz Produkcja przemystowa Xl % rir - - 3,2
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Xl tys. 232 - 321
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 5,7 - 5,8

Zrédio: BZ WBK, Bloomberg, Reuters, Parkiet
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Wydarzenia nowych tygodni - Kilka waznych wskaznikéw w okresie $wigtecznym

Sprzedaz detaliczna, fundusz ptac w sektorze firm
i nastroje konsumentow

S & NV o v A O

Fundusz ptac (% rir, ceny state, lewa 0$)
Sprzedaz detaliczna (% r/r, ceny state, lewa 0$)
—— Wskaznik Wyprzedzajacy Ufnosci Konsumentow (pkt., prawa o$)

= Naszym zdaniem grudniowy indeks PMI moze sie lekko obnizyé
w poréwnaniu do odczytu listopadowego. Ostatnie badania
koniunktury GUS pokazuja, ze firmy pozostajg dos¢
optymistyczne co do perspektyw gospodarczych. Jednak naszym
zdaniem sygnaly odbicia w strefie euro nie sg jeszcze dos¢ silne,
by zobaczy¢ znaczny potencjat do wzrostu indeksu PMI.

= Spodziewamy sie wzrostu stopy bezrobocia rejestrowanego do
11,4% w listopadzie, zgodnie z szacunkiem Ministerstwa Pracy.
Wzrost wynikat z czynnikbw sezonowych i dane wcigz beda
wskazywaly na dalszg poprawe sytuacji na rynku pracy.

=Wzrost sprzedazy detalicznej w grudniu prawdopodobnie
utrzymat sie na poziomie zblizonym do listopada, pokazujac
zdrowy wzrost 0 ok. 4% r/r realnie i sugerujac, ze konsumpcja
prywatna rosta w umiarkowanym tempie w IV kw.

= Kwartalne dane o bilansie ptatniczym pokazujg zwykle duze
rewizje, wiec zapewne przyciggna uwage rynku.

Ostatni tydzien w gospodarce - Presja cenowa wcigz staba, przemyst spowalnia, ale w eksporcie niezle

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)
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Produkcja w przemy $le i budownictwie (% r/r)
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Przemyst — Przemyst (wyr.sezon.)

Budownictwo Budownictwo (wyr.sezon.)

=|nflacja CPI utrzymala sie na -0,6% r/r w listopadzie.
Uwazamy, ze CPI spadnie jeszcze mocniej, nhawet do -1,0% r/r
w | kw. 2015 r., w znacznej mierze dzieki dalszemu spadkowi
cen paliw (w grudniu spadly juz o ok. 5% m/m i dalsze obnizki
sg naszym zdaniem mozliwe). Wydaje nam sie prawdopodobne,
ze deflacja utrzyma sie do potowy 2015 r. a nawet do konca Il
kw. 2015 r., co bedzie dla RPP zaskoczeniem. Inflacja bazowa
wzrosta w listopadzie do 0,4% r/r z 0,2% r/r. Inflacja PPl w
listopadzie obnizyta sie do -1,6% r/r, co mozna wigza¢ ze
spadkami cen surowcéw na rynkach miedzynarodowych.

= Saldo obrotow biezacych wyniosto w pazdzierniku -435 min €,
ponizej oczekiwan rynkowych. Eksport i import byly z kolei
powyzej oczekiwan, potwierdzajgc sygnaly ptynace z danych
GUS. Nalezy zaznaczyé, ze dane GUS pokazaly ozywienie
eksportu do niektorych krajow strefy euro, co moze by¢ dobrag
wiadomoscig dla krajowych perspektyw gospodarczych.

=W listopadzie zatrudnienie w sektorze firm wzrosto o 0,9% r/r,
a ptace o 2,7% r/r, znaczaco ponizej naszych i rynkowych
prognoz. Niska dynamika wynagrodzen mogta wynika¢ z
sytuacji w sektorze gorniczym, co bedzie mozna potwierdzi¢ w
przysztym  tygodniu po  opublikowaniu przez GUS
szczegbtowych danych. Pomimo spowolnienia wzrostu ptac
wcigz uwazamy, ze sytuacja rynku pracy jest dobra.

=W listopadzie produkcja przemystowa wzrosta o zaledwie
0,3% r/r, podczas gdy budowlano-montazowa obnizyta sie o
16% r/r. Po wyeliminowaniu czynnikbw o charakterze
sezonowym dynamika wzrostu produkcji przemystu wyniosta
0,2% r/r, co byto najstabszym wynikiem od maja 2013 r.

=W naszej ocenie dane z zeszlego tygodnia potwierdzajg lekkie
spowolnienie aktywnosci gospodarczej w ostatnim kwartale br.
Jest to spoOjne z naszym scenariuszem zakladajacym
spowolnienie wzrostu PKB ponizej 3% w IV kw. 2014.

Cytat tygodnia — Deflacja na wiosne bedzie sygnatem do dostosowania stop

Jerzy Hausner, cztonek RPP, 15 grudnia, Wall Street  Journal

Jesdli okaze sie, ze deflacja przediuzy sie do wiosny, to bedzie to dla mnie
znak, ze problem zaczyna byé powazny i bedzie to sygnat do potencjalnego
dostosowania w polityce pienieznej.

Jerzy Osiaty nski, cztonek RPP, 18 grudnia, Wall Street Journal

Dzisiejszym problemem jest to jak przesunag¢ sie na wyzszg $ciezke wzrostu z
niepewnych 3%. To wymaga dziatan wspierajacych popyt.

Jan Winiecki, cztonek RPP, 16 grudnia, Reuters

Deflacja w granicach +/-1% bedzie trwata przez najblizsze 5-10 lat, wiec
nawet jesli bedzie na wiosneg, to nie sktoni mnie to do zmiany stanowiska
Elzbieta Chojna-Duch, cztonkini RPP, 19 grudnia, PAP

Ostabienie zlotego mozna takze traktowac jako pewien substytut obnizki stop
procentowych, o ile bedzie miato to charakter trwalszy, nie tylko dwudniowy. A
bedzie miato taki charakter, dopdki rubel pozostanie na tak niskim poziomie.

Wyniki glosowania RPP w listopadzie potwierdzity, ze to whasnie
Elzbieta Chojna-Duch wycofata swoje poparcie dla obnizek stop, co
spowodowato powstrzymanie dalszego luzowania polityki pienieznej.
Ostatnie ostabienie ztotego mogto jg jeszcze umocni¢ w przekonaniu,
ze dalsze obnizki nie sg obecnie potrzebne, wydaje nam sie zatem, ze
nie wréci ona do grupy gotebi w najblizszym czasie. Z drugiej strony,
ostatni komentarz Jerzego Hausnera, ktory nie popierat dotychczas
obnizek, byt dosé golebi, jako ze dla niego deflacja wiosng jest
argumentem do dalszego tagodzenia polityki pienieznej. Wcigz
uwazamy, ze stopy poOjdg w dét jeszcze o 25pb w | kw. 2015 (gdyz
skala i uporczywos$¢ deflacji zaskocza RPP), ale ostatnie informacje i
sytuacja na rynku walutowym sugerujg, ze raczej stanie sie to w lutym-
marcu a nie w styczniu.
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Rynek walutowy - Zloty moze nieco odreagowac na koniec roku
Kurs EURPLN

436 - Ztoty na najstabszych poziomach

= Koniec roku przyniést znaczaca zmiennos$¢, w szczegolnosci
4.32 - na rynkach rozwijajacych sie. Ziloty ostabit sie nie tylko w
wyniku znaczacej przeceny rubla, ale réwniez po publikacji
4.28 1 krajowych danych makro, ktore wspieraly gotebie skrzydio w
RPP. Ztoty kontynuowat ostabienie pomimo odreagowania na
424 1 rublu. Kurs EURPLN wazrdst krétkoterminowo nieznacznie
420 | powyzej 4,28 (najwyzej od wrzesnia 2013), ustanawiajac
tegoroczne maksimum. Zioty poglebit straty wobec dolara
416 amerykanskiego (USDPLN wzrost powyzej 3,48, najwyzej od

czerwca 2012) w wyniku spadku kursu EURUSD.
412 =0 ile grudzien zazwyczaj charakteryzuje sie umocnieniem
ztotego, to w tym roku sytuacja jest zupetnie inna. Zmiany
a8 A T T T T kursu do chwili obecnej sugeruja, ze moze to by¢ najstabszy
T 5 § g @ W =2 5 T g & W 2 grudzien od 2008 r. W skali tygodnia zloty byt jedng z
= = ° = 7 = ° =7 najstabszych walut krajow rozwijajacych sie, tracac 3,5%
Kursy USDPLN i GBPPLN wobec dolara oraz 3% wobec funta brytyjskiego. Ztoty stracit
560 . _ 350 réwniez najbardziej wobec tych walut liczac od poczatku roku

(odpowiednio prawie 13% i nieco ponad 8%).
L 340 =Na przelomie roku aktywnosé inwestorow zdecydowanie
spadnie, co moze zwiekszy¢ zmiennos¢ na rynku. Relatywnie
- 330 silne dane o sprzedazy detalicznej (nasza prognoza jest
powyzej oczekiwan rynkowych) mogaq przyniesé odreagowanie
- 320 krajowej waluty, pomimo, ze sygnaly ptynace z analizy
technicznej wskazujg na wieksze prawdopodobienstwo
r 310  ostabienia ztotego niz umocnienia w najblizszych tygodniach.
4.90 Istotne poziomy oporu dla EURPLN to 4,287 i 4,313, a
480 - 300 Kkluczowe wsparcie to 4,227.
Kurs EURUSD blisko tegorocznego minimum
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470 N e ® o oo oo e ¥ ¥ T T oW o= 290, Poczatek tygodnia byt sprzyjajacy dla wspoélnej waluty dzieki
g2 = 2 g ¢ ¥ 2 3 2 8 ¢ ¥ 8 lepszym od oczekiwan danych dla strefy euro (a w
GBPPLN (lewa 0§)  ——USDPLN (prawa os) szczeg6lnosci dla Niemiec). EURUSD przetamat 1,25 i

Kurs EURUSD ustanowit grudniowe maksimum na 1,257. Jednak gotebie

1.40 - sygnaty z EBC i jastrzebie ze strony Fed spowodowaty spadek

kursu w kierunku lokalnego minimum na 1,225.

= Szwajcaria znalazta sie w centrum uwagi w minionym
tygodniu. Bank centralny tego kraju zdecydowat o
wprowadzeniu ujemnych stép procentowych, oraz utrzymaniu
granicznego poziomu 1,20 dla kursu EURCHF. W reakcji na te
decyzje frank ostabit sie wobec euro.

= Zblizajace sie podwyzki stop przez Fed (oczekujemy pierwszej
w potowie 2015), silne dane makro z USA oraz oczekiwania na
rozszerzenie skupu aktywow przez EBC sugerujg nizszy kurs
1.04 EURUSD w $rednim terminie. Sadzimy, ze przetamanie
192 wsparcia na 1,226 otworzy droge w kierunku 1,20, co jednak
| powinno naszym zdaniem nastgpi¢ dopiero w | potowie 2015.
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120 - - - - = = = = Rosyjski zawrét glowy

=Y g § g g 5 g S g = Miniony tydzien przyniést znaczace pogorszenie globalnych
nastrojow, w szczegolnosci w regionie CEE. Obawy o0 wzrost na
Kursy EURHUF i USDRUB Swiecie oraz znaczacy spadek cen ropy przyczynity sie do
319 1 [ & gwaltownego ostabienia rubla. USDRUB osiggnat historyczne
316 1 " 75 maksimum na 80, rosnac z 60. Znaczaca podwyzka stop przez
313 L 70 bank Rosji (0 650 pb do 17%) wsparta rubla tylko na chwile,
310 1 L 65 jednak koniec tygodnia przyniést odreagowanie rosyjskiej waluty
307 - | 60 dzieki stabilizacji cen ropy oraz interwencjom banku
304 - centralnego. W tym samym czasie waluty CEE znalazly sie pod
301 [ % presja w wyniku sytuacji na RUB. Sposrod krajow CEE forint
208 | 50 stracit najbardziej i nie skorzystat na odreagowaniu rubla.
205 | - 45 EURHUF wzrést nieco powyzej 316 na koniec tygodnia (nieco

202 | L 40 tylko nizej od tegorocznego maksimum na 317,5).
289 | L 35 =0Od poczatku roku rubel stracit prawie 45% na wartosci.
286 . . ‘ ‘ ‘ . ‘ 1 Pomimo odreagowania, rubel pozostanie wrazliwy na zmiany
~ ® © ® ® = = = = cen ropy oraz informacje o gospodarce. Przelom roku moze
5 B 8 g g E 8 S g byé trudny dla HUF. Analiza techniczna wskazuje na dalsze

——EURHUF ——USDRUB ostabienie forinta — kurs moze testowac wrzesniowy szczyt.
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Rynek stopy procentowej — Spready asset swap blisko waznych oporéw

Stawki rynku pieni  eznego i stopa NBP

28
26 o
A \ Brak obnizki
\') stop NBP w
24 A > .
lilstopadzie
22
2,0
18
16
14 T T T T T T T T T T ; T T T
ﬁﬁé%%ggggﬁ@ggg’g
——Stopa NBP ——WIBOR 3M ——FRA 1X4 ——FRA 3X6 FRA 6X9
60 5- i 10-letni spread asset swap
50
40
30 i
|0,
" T m
10 b |
H i ll J.I
0 0 NVTAR '|
o g p A < < <
s = H = 2 =
10 § 'ggs 5 8 & 8 §
-20
-30
——5L spread asset swap ——10L spread asset swap
Rentowno $¢ polskiej 10-latki i obligacje w posiadaniu
65 inwestoréw zagranicznych - 130
6,0 140
55 - - 150
50 4 - 160
451 L 170
407 - 180
351 - 190
30
- 200
25
- 210
20—+
T T s T 8 g9 e o0 22 F I X
E8 585885888 EBESRES
——10L PL —— Obligacje w posiadaniu zagranicy (mld zt, odwrécona, prawa 0s)

600 10-letnie spready do niemieckiego benchmarku

100

wrz 13

WIBOR-y stabilne, a FRA wycenia dalsze obni  zki

=Miniony tydzien byt drugim z kolei, kiedy 12-miesieczny
WIBOR byt stabilny i juz czwartym z rzedu, kiedy stawki od 1 do
9 miesiecy nie ulegaly zmianie. Trend spadkowy WIBOR-u
zatrzymat sie po tym jak w listopadzie RPP nie zmienita stop i
stawki ustabilizowaly sie w kolejnych tygodniach.

= Rynek FRA nadal wycenia dalsze ciecia stép o 25 pb w ciggu 3
miesiecy i 80% szans na taczne ciecie o 50 pb w ciggu 9
miesiecy

= Oczekujemy, ze na poczatku 2015 WIBOR wznowi ruch
spadkowy dzieki nadziejom, ze dalsze poluzowanie polityki
pienieznej bedzie mialo w Polsce miejsce w | kw. Trend ten
moze sie jednak nie zacza¢ jeszcze w styczniu, bowiem
sadzimy, ze RPP utrzyma raczej stopy bez zmian na swoim
pierwszym posiedzeniu w nowym roku. Nie bedzie to jednak dla
rynku duzg niespodzianka.

Spready asset swap rosn g

= Zeszly tydzien obfitowat z duze wahania polskich obligacji i
IRS. Ostatecznie, rentownosci 10-letnich obligacji nie ulegly
zmianie w tygodniowym rozrachunku, a dla 5- i 2-letnich spadty
0 odpowiednio 2 i 6 pb. Tymczasem, krzywa IRS przesuneta sie
w dét o 9-10 pb. W rezultacie, spread asset swap dla 5 i 10 lat
(ktére rosty juz od ok. potowy grudnia) osiggnely najwyzsze
poziomy od marca — odpowiednio ok. 20 pb i ok. 30 pb. Oba tg
obecnie blisko pozioméw oporu. Wydaje sie, ze tendencja ta
odzwierciedlata, m.in. rosngce obawy o mozliwe rozszerzenie
sie rosyjskiego kryzysu.

=Duze wahania w trakcie poszczegolnych sesji byly tez
widoczne w przypadku Bundéw, ktore z jednej strony byly pod
wplywem awersji do ryzyka z powodu sytuacji w Rosji, a z
drugiej strony byly pod presja bardziej jastrzebiego tonu
komunikatu FOMC.

=Nasza prognoza grudniowego PMI dla polskiego przemystu
zaklada lekkg korekte po trzech miesigcach silnych wzrostow.
Nie sadzimy jednak, aby odczyt ten byt na tyle staby, aby
wzmocni¢ oczekiwania na styczniowa obnizke stop. Nasza
prognoza listopadowej sprzedazy detalicznej jest znacznie
powyzej konsensusu i bedzie prawdopodobnie kolejnym
argumentem dla Rady, aby nie spieszy¢ sie z dalszym
luzowaniem polityki pienieznej (zwtaszcza po tym, jak nastroje
konsumentéw mocno sie poprawity w grudniu, co korzystnie
wplywa na perspektywy konsumpcji). Wydaje sie jednak, ze
ocena ryzyka kredytowego w regionie moze mie¢ wiekszy wptyw
na polski rynek stopy procentowej niz perspektywy polityki
pienieznej. Inwestorzy moga sie bardziej skupia¢ na sygnatach z
Rosji i ocenie ryzyka rozszerzenia sie kryzysu.

= Jednoczesnie, silne oczekiwania na rozszerzenie przez EBC
programu skupu aktywéw powinny nadal wywiera¢ korzystny
wplyw na polski dlug w najblizszych tygodniach. Trzeci wykres
jasno pokazuje, ze aktywnos$¢ zagranicznych inwestorow na
polskim rynku ma znaczny wplyw na notowania krajowych
obligacji. Rentownos$ci dilugu sg nieco powyzej rekordowych
minimOéw, co daje przestrzen do umocnienia. Co wiecej, jesli
poréwnamy spready do Bundéw, wtedy wida¢, ze polski diug
jest bardziej atrakcyjny niz jego hiszpanskie, witoskie czy
portugalskie odpowiedniki. Najblizsze tygodnie mogg byé¢
kluczowe dla kierunku, w ktérym podaza¢ bedg krajowe spready
asset swap.

=Krajowy rynek opart sie presji bardziej jastrzebiej retoryki
FOMC i dlatego uwazamy, ze perspektywy polityki pienieznej
USA nie beda dla krajowego rynku ditugu istotnym czynnikiem na
przetomie roku.



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,

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



