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p PROGNOZA
Fre KRAJ WSKAZNIK OKRES NEK  BZWEK roflellyes
PONIEDZIALEK (12 stycz nia)
Brak publikacji waznych danych
WTOREK (13 stycznia )
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych Xl min € -347 -452 -435
14:00 PL Eksport Xl min € 13480 13 250 14728
14:00 PL Import Xl min € 13419 13 300 14 672
SRODA (14 stycznia )

PL Decyzja RPP % 2,00 2,00 2,00
9:00 HU CPI Xil % rir -0,4 - -0,7
11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,3 - 0,1
14:00 PL Podaz pieni adza XIl % rlr 8,2 8,2 8,4
14:30 us Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 0,1 - 0,7
20:00 us Bezowa ksiega Fed

CZWARTEK (15 stycznia )
11:00 PL Aukcja obligaciji
14:00 PL CPI Xl % rir -0,9 -0,9 -0,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 294
16:00 us Indeks Philly Fed | pkt 20,0 - 24,5
PIATEK (16 stycznia )

11:00 EZ CPI Xil % rir -0,2 - 0,3
14:00 PL Inflacja bazowa Xl % r/r 0,5 0,5 0,4
14:30 us CPI Xil % m/m -0,4 - -0,3
15:15 us Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,0 - 1,3
16:00 us Wstepny indeks Michigan | pkt 94,1 - 93,6
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Wydarzenia nowego tygodnia — Stopy procentowe bez zmian, a deflacja sie pogtebia

Ceny towar6w i ustug konsumpcyjnych (% r/r)
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= Pierwsze posiedzenie RPP w tym roku zaplanowane jest
stosunkowo po6zno. Jednak sadzimy, ze nie przyniesie ono
zmian w polityce pienieznej, poniewaz ostatnie (nienajgorsze)
dane o aktywnosci ekonomicznej oraz ostabienie ziotego na
przetomie roku nie dadzg argumentéw, aby przekonaé
wiekszo$¢ czionkéw Rady za dodatkowym ztagodzeniem
polityki pienieznej. Gtebokos¢ i dtugos¢ deflacji w kolejnych
miesigcach moga jednak naszym zdaniem zaskoczy¢ gteboko
podzielong RPP i przechyli¢ szale na rzecz jeszcze jednej
obnizki stop, zapewne w marcu, kiedy pojawig sie nowe
Srednioterminowe projekcje NBP.

=Grudniowe dane o CPI, ktére zostang opublikowane
zaledwie dzien po decyzji RPP, powinny pokazac pogtebienie
deflacji do -0,9% r/r, co dla czesci cztonkéw RPP moze by¢
zimnym prysznicem. Chociaz konsensus rynkowy jest na
takim samym poziomie, taki odczyt moze wywotaé
(krétkotrwate) umocnienie na rynku stopy procentowej,
szczegolnie, jesli po publikacji pojawig sie gotebie komentarze
zaskoczonych czionkéw RPP. Naszym zdaniem deflacja
pogtebi sie jeszcze w | kw. 2015 i moze potrwa¢ nawet do
konca Ill kwartatu, znacznie diuzej niz zaktadat do niedawna
bank centralny.

=Jako ze spadek CPlI wynika w znacznej mierze z
obnizajgcych sie cen paliw (wedtug naszych szacunkow -5%
m/m w grudniu) i taniej zywnosci, szacujemy, iz inflacja
bazowa mogta wzrosng¢ do 0,5% r/r w grudniu. Jednak,
prawdopodobnie jeszcze przez diuzszy czas pozostanie dosé
niska, ponizej 1% r/r w trzech pierwszych kwartatach roku.

= Spodziewamy sie, ze dane o bilansie platniczym pokaza
wolniejszy wzrost eksportu i importu w listopadzie, przy czy
deficyt obrotéw biezacych utrzyma sie na poziomie podobnym
jak w pazdzierniku. Taki odczyt bytby zgodny z konsensusem
rynkowym, zatem nie powinien spowodowaé znaczacej reakciji
rynku.

Ostatni tydzien w gospodarce - Sprzedaz detaliczna

spada, ale wskaznik wyprzedzajgce poprawiajg sie

Indeks PMI oraz wzrost PKB
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= PMI dla polskiego przemystu w grudniu spadt do 52,8 pkt z
53,2 pkt w listopadzie. Indeks pozostatl powyzej neutralnego
poziomu trzeci miesigc z rzedu. Podstawowe subindeksy dla
produkcji, nowych zamdwien i zatrudnienia pozostaly stabilne
w poréwnaniu do listopada, a spadek gtéwnej miary wynikat z
obnizenia warto$ci mniej znaczacych komponentéw. Sredni
indeks PMI w IV kw. 2014 r. wzrost do 52,4 pkt z 49,3 pkt w I
kw. co jest dobrym prognostykiem dla wzrostu w
nadchodzacych kwartatach. Inne wskazniki wyprzedzajace
(koniunktura i wskazniki ufnosci konsumentéw GUS, wskaznik
BIEC) réwniez sg optymistyczne.

= Sprzedaz detaliczna sie w listopadzie o 0,2% r/r nominalnie i
wzrosta 0 1,4% r/r realnie.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta w listopadzie do
11,4% z 11,3% w pazdzierniku i byta o 1,8 pp nizsza niz rok
wczesniej, co jest najwiekszym spadkiem w ujeciu r/r od 2008 r.

Cytat tygodnia — RPP przyjeta strategie ,wait and see”

Anna Zieli nska-Gtebocka, cztonkini RPP, 05.01, Reuters

RPP jako cato$¢ wypowiedziata sie za tym, aby czeka¢ na informacje o sferze
realnej. Przyjeliémy strategie 'wait and see'. W tej chwili mysle, ze ta strategia,
prawdopodobnie w styczniu i by¢ moze w lutym, bedzie obowigzywa¢. Wszystko

zalezy od tego, jakie naptyng informacje, gtéwnie ze strefy euro
Andrzej Bratkowski, cztonek RPP, 05.01, forward-loo  king.pl

Ztoty jest fundamentalnie niedowarto$ciowany (...) Istnieje wigc pewne ryzyko, ze
zloty moze sie wyraznie wzmocni¢ w najblizszych miesigcach, a przeciez w obecnej
sytuacji makroekonomicznej niewielkie, lecz trwate ostabienie zilotego bytoby
korzystne dla naszej gospodarki. Moim zdaniem, to ryzyko dodatkowo zwigksza

potrzebe szybkiej obnizki stopy referencyjnej NBP o 100 punktéw bazowych.

Elzbieta Chojna-Duch, cztonkini RPP, 02.01, Reuters

Ani indeks PMI, ani dane zwigzane ze zlotym nie wskazujg bezwglednie na

koniecznos$¢ luzowania polityki pienieznej.

Cztonkini RPP Anna Zielinska-Glebocka przyznata, ze RPP przyjeta strategie
,wait and see” i czeka na nowe dane gospodarcze z kraju i ze strefy euro, ktére
beda kluczowe dla kolejnych decyzji. Przypominamy, ze komunikat z ostatniego
posiedzenia RPP zawierat zdanie mowiace, iz dalsze dostosowanie stop
procentowych jest mozliwe, jesli nadchodzace dane potwierdzg stabosé
aktywnosci gospodarczej. Skoro (gotebia) Zielinska-Gtebocka zaktada
utrzymanie ,wait and see” w styczniu i lutym, to wydaje nam sie, ze poglad
przedstawiony przez Bratkowskiego (ze nalezy obcig¢ stopy juz teraz) nie
znajdzie wiekszosci. Zwlaszcza, ze czionkini kluczowa dla sformowania
wiekszosci (Chojna-Duch) wyraznie powiedziata, iz dobry PMI i stabszy zloty sg
argumentami przeciw obnizce stép. Uwazamy, ze ostabienie zlotego jest
przejsciowe a dane o inflacji CPI zaskoczg RPP w dot, co oznacza, ze dalsze
tagodzenie jest mozliwe, prawdopodobnie w marcu.
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Rynek walutowy — Zioty moze stopniowo zyskiwac po silnym ostabieniu
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Deprecjacja zlotego tylko przej $ciowa?

= Ostatnie dni 2014 r. obfitowaly w znaczne wahania na
polskim rynku walutowym — zioty ostabit sie gwattownie do
powyzej 4,30 za euro i ponad 3,61 za dolara. Silne wzrosty
EURPLN i USDPLN wywotane byty m.in. przez nasilenie sie
obaw, ze RPP bedzie dalej cig¢ stopy w reakcji na stabe dane
0 sprzedazy detalicznej i spadajace ceny ropy na swiecie.

= Skala deprecjacji ztotego byta dodatkowo wzmocniona przez
mocno obnizong ptynnos$¢ na koniec roku. Widzimy potencjat
do stopniowego umacniania sie zitotego w kolejnych
tygodniach wraz z powrotem inwestorow na rynek i dzieki
czynnikom fundamentalnym, ktére dziataé bedg na korzysé
krajowej waluty. Po pierwsze, nie spodziewamy sie, aby RPP
obnizyta stopy na styczniowym posiedzeniu lub zmienita ton
komunikatu w strone bardziej gotebiego niz poprzedni. Po
drugie, nasza prognoza grudniowej produkcji przemystowej
(odczyt w przysztym tygodniu) jest wyraznie powyzej
konsensusu i tez powinna dziata¢ w kierunku mocniejszego
ztotego. Po trzecie, EBC ogtosi zapewne rozszerzenie
programu skupu aktywow, co powinno mie¢ korzystny wpltyw
na ryzykowne aktywa. Na koniec, widzimy podobienstwo
ostatnich wydarzen na rynku EUR/PLN do sytuacji z pierwszej
potowy 2013, kiedy to krajowa waluta tez odnotowata szybkie
ostabienie. Kolejne tygodnie staly jednak pod znakiem
stopniowego odrabiania strat i sadzimy, ze podobnie mogag
wygladac takze najblizsze tygodnie na rynku.

= |stotne poziomy dla EURPLN to 4,25 i 4,40.

= Jednoczesnie, ztoty moze pozosta¢ pod presjg w relacji do
dolara. USDPLN osiagnat najwyzszy poziom od marca 2009
(ok. 3,65) i moze dalej rosngg, jesli EBC ogtosi wystarczajaco
duze zwiekszenie skali programu skupu aktywow.

EURUSD najni zej od grudnia 2005

= Euro bylo pod presjg w stosunku do dolara w trakcie trzech
ostatnich kwartatow 2014 i EURUSD spada dalej na poczatku
2015. W rezultacie, kurs osiagnat 1,175 w wyniku nasilenia sie
oczekiwan, ze juz w styczniu EBC jeszcze bardziej poluzuje
polityke pieniezna.

=Decyzja EBC moze wyznaczyé¢ kierunek dla EURUSD na
kolejne tygodnie, a nawet miesiace. Rynek wycenit juz w
duzym stopniu zwiekszenie skali programu skupu aktywow i
wydaje sie, ze dolar moze umacnia¢ sie dalej tylko jesli bank
centralny ogtosi dziatania, ktére przekroczg oczekiwania
inwestorow.

= Nastepne wsparcie dla EURUSD to 1,164.

Stabilizacja rubla; EURHUF w  $lad za EURPLN

= Trend deprecjacyjny rubla zatrzymat sie w grudniu po tym jak
rosyjski bank centralny podniést stopy procentowe do 17%.
Pchneto to USDRUB w dot do ok. 60 z 80. Chociaz tak
szybkie odreagowanie ogranicza potencjat do wznowienia
wzrostow kursu, to nie widzimy zadnych czynnikéw, ktére
mogtyby zainicjowa¢ wyrazniejsza aprecjacje rosyjskiej
waluty. Oczekujemy wiec, ze USDRUB utrzyma sie blisko
biezgcych pozioméw w najblizszych dniach.

= Podobnie jak zloty, forint tez stracit wyraznie pod koniec
2014. EURHUF wzrést gwattownie powyzej 320 z ok. 307 w
wyniku obaw, Zze spadajgce ceny ropy zmuszg banki
centralne, takze te w regionie CEE, do wznowienia obnizek
stép. W tym konteksécie, publikowane w tym tygodniu
inflacyjne dane z Wegier moga wywota¢ reakcje EURHUF —
jesli zaskoczag w doét, wtedy forint moze sie jeszcze ostabic.
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Rynek stopy procentowej — Diug powinien pozostaé mocny
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Znacz ace oczekiwania na obni zki stép w tym roku

»Rynek pieniezny pozostat wzglednie stabilny w okresie
$wigteczno-noworocznym. Jednak pierwszy tydzien nowego
roku przyniést dos¢ znaczace zmiany, w szczegoélnosci w
notowaniach FRA. Podczas gdy WIBORy obnizyly sie o 1 pb
(tylko stawki 1M i 3M), stawki FRA spadly o 10-15 pb wzdtuz
krzywej w poréwnaniu z koncem 2014 roku.

= Obecnie rynek wycenia nieco wiecej niz obnizke stép o 25 pb
w perspektywie 3 miesiecy i o prawie 75 pb lgcznie w
nadchodzacych 6-9 miesiecy. W naszej ocenie oczekiwania te
sg nadmierne.

= W tym tygodniu inwestorzy gtéwnie skoncentrujg sie na
posiedzeniu RPP i danych inflacyjnych. Uwazamy, ze Rada
pozostawi stopy na niezmienionym poziomie. Jednak
pogtebienie spadku inflacji CPI ponizej zera (do prawie -1% t/r)
powinno utrzymywaé oczekiwania na dalsze tagodzenie
polityki monetarnej w kolejnych miesigcach. W zwigzku z tym
stawki FRA powinny pozosta¢ na niskich poziomach pomimo
braku decyzji o redukcji stop w tym miesigcu. W tym samym
czasie WIBORy mogg sie nieco obnizy¢, wspierane danymi
inflacyjnymi.

Rentowno $ci osi agn ety nowe historyczne minima

= Koniec 2014 r. przyniést nieznaczne umocnienie krajowego
dtugu. Rentownosci obligacji i stawki IRS nieco obnizyly sie w
poréwnaniu z okresem przedswigtecznym. Umocnhienie
krajowego rynku stopy przybrato na sile w pierwszym tygodniu
stycznia. Rentownosci obligacji spadly znaczaco, wspierane
umocnieniem rynkéw bazowych w wyniku wzrostu szans na
ogtoszenie program QE na styczniowym posiedzeniu EBC. W
konsekwencji rentownosci krajowych benchmarkéw osiagnety
nowe historyczne minima odpowiednio na 1,67% dla 2L,
1,91% dla 5L i 2,29% dla 10L (11-22 pb ponizej pozioméw z
konca 2014 r.). te same tendencje obserwowali$my na rynku
IRS, w tym stawka 10L spadta do 2,05%, najnizej w historii.

= Dtugi koniec krzywych zyskat najbardziej na umocnieniu
rynkdw bazowych. W efekcie nastgpito do$¢ znaczace
zawezenie 2-10L spreadu, w sSlad za globalnymi tendencjami.

= Ministerstwo Finanséw planuje 5-6 aukcji w | kw. 2015, na
ktérych zaoferuje obligacje o tacznej wartosci 25-30 mid zt
(struktura oferty jest uzalezniona od sytuacji rynkowej). Resort
finanséw planuje tylko jedng aukcje zmiany w marcu. Polska
jest w komfortowej sytuacji jesli chodzi o emisje diugu
zagranicznego, ze wzgledu na brak znaczacych potrzeb
finansowania tego dlugu. Pomimo to Ministerstwo moze
rozwazy¢ emisje typu private placements w tym okresie.

Ciekawy tydzie n dla rynku dtugu

» Przed nami interesujacy tydzien pod wzgledem wydarzen —
najwazniejsze z nich to posiedzenie RPP, dane inflacyjne i
aukcja obligacji. Powszechnie oczekuje sie, ze RPP utrzyma
stopy na niezmienionym poziomie. Niemniej silne oczekiwania
na QE przez EBC w styczniu powinny wspiera¢ krajowe
krzywe (gtébwnie $rodek | dlugi koniec), utrzymujac
rentownosci/stawki IRS na niskich poziomach. Co wiecej,
pogtebienie spadku inflacji za grudzien powinno zakotwiczy¢
krotki  koniec krzywych blisko biezacych poziomow, w
oczekiwaniu na poluzowanie monetarne w kolejnych
miesigcach | kw.

= Na pierwszej aukcji w styczniu Ministerstwo zaoferuje
diugoterminowe obligacje Wz0124, DS0725 i WS0428 o
wartosci 2,0-4,0 mld zt (ostateczna oferta zostanie podana na
poczatku tygodnia). Biezace warunki rynkowe powinny
wspiera¢ wyniki aukcji, dlatego tez nie widzimy probleméw z
uplasowaniem emisji pomimo niskich rentownosci.
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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



