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CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES R BZwBk  WARTOSC
PONIEDZIALEK (26 stycz nia)
10:00 DE Indeks Ifo | pkt 106,2 - 105,5
WTOREK (27 stycznia )
10:00 PL PKB 2014 % rlr 3,3 3,3 1,6
10:00 PL Sprzeda z detaliczna XIl % rlr 2,0 1,2 -0,2
10:00 PL Stopa bezrobocia XIl % 11,7 11,5 11,4
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 2,1 - 2,1
14:30 us Zam©owienia na dobra trwatego uzytku Xl % m/m 0,6 - -0,9
16:00 us Sprzedaz nowych doméw Xl tys. 450 - 438
16:00 us Indeks nastrojow konsumentéw | pkt 95,0 - 92,6
SRODA (28 stycznia )
20:00 us Decyzja FOMC
CZWARTEK (29 stycznia )
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 307
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow Xl % m/m 0,5 - 0,8
PIATEK (30 stycznia )

11:00 EZ Wstepny HICP | % rlr -0,5 - -0,2
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne | % r/r - - 0,2
14:30 us Pierwszy szacunek PKB IV kw. % kw./kw. 3,3 - 5,0
16:00 us Indeks Michigan | pkt 98,2 - 98,2
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Wydarzenia nowego tygodnia — Dane o PKB i sprzedazy detalicznej powinny by¢ dobre

Wazrost PKB, konsumpgji i inwestyci (% /) =Po dobrych dgnych o} sprzedazy.sgmochodéw w grudniu
g - 05 (wzrost o prawie 20% m/m) podniesliSmy naszg prognoze
sprzedazy detalicznej w tym miesigcu. Obecnie spodziewamy
6 | - 20 sie umiarkowanego odbicia po stabych wynikach w
listopadzie. Ryzyko wcigz jest jednak w gore, jako ze, wedtug
- 15 stow wiceprezes GUS, wzrost sprzedazy detalicznej bedzie
- L~wyraznie” wyzszy niz w ostatnich miesigcach.
e - 10 = Popyt konsumentéw jest wspierany przez ozywienie na rynku
2 - /1 pracy, ktére zostanie potwierdzone przez spadek stopy
J/ 0 bezrobocia rejestrowanego do 11,5% w grudniu. Bedzie to
F— N — najmniejszy wzrost w tym miesigcu od 7 lat.
= Szybki szacunek PKB za 2014 r. pokaze naszym zdaniem
3,3%, co bedzie oznaczato, ze w ostatnim kw. wzrost utrzymat
sie powyzej 3%. Popyt krajowy byt prawdopodobnie gtownym
silnikiem wzrostu w zesztym roku i zwiekszyt sie o prawie 5%, w
Nakiady inwestycyine (prawa o8) tym konsumpcja prywatna o 3,2% i inwestycje o prawie 10%.
Sugestie z GUS pokazuia, ze ryzyko jest w gore.
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Spozycie indywidualne

Ostatni tydzien w gospodarce - Mocny wzrost produkcji i zatrudnienia w grudniu

%rlr Sprzedaz detaliczna, nastroje i dochody konsumentéw pkt. * Dane O_p*acaCh (?raz zatrudnieniu Za_‘ gn‘_JdZIen ZaSk_OCZery
12 T pozytywnie, pokazujac wzrost o odpowiednio 3,7% r/r i 1,1%
r/r. Optymizmem napawa przede wszystkim fakt, ze polskie
L 20 firmy nadal zatrudniajg, co wskazuje, ze nie wystraszyly sie
zbytnio niepewnej sytuacji za granicg i zapewne dalej
- 25 inwestujg. Jednoczesnie, wzrost plac utrzymuje sie na
umiarkowanym poziomie, co przy pogiebiajacej sie deflaciji
- -30 (wynikajacej gtownie ze spadkéw cen paliw i zywnosci)
oznacza szybko rosnaca site nabywczg konsumentow — w
- -35 grudniu realny fundusz ptac wzrést o niemal 6% r/r, najmocniej
od konca 2008 r. Pozwoli to naszym zdaniem na
- -40 podtrzymanie dynamiki konsumpcji na do$¢ wysokim poziomie
w najblizszych kwartatach, nawet pomimo potencjalnego
L 45 ostabienia nastrojow pod wptywem wzrostu kursu franka.
= Produkcja przemystowa wzrosta o 8,4% r/r w grudniu, a
produkcja budowlano-montazowa o 5,0% r/r. Przy$pieszenie
wzrostu produkcji przemystowej wynikato w znacznej mierze z
Produkcjaw przemy $le i budownictwie (% r/[) pozytyWnegO efektu dn| rObOCZyCh | efektu bazy. Jednak
wyniki przemystu i tak byly zaskakujace, sugerujac ryzyko w
gore dla wzrostu w IV kw. 2014 r. Nie spodziewamy sie
utrzymania az tak wysokiego tempa wzrostu w kolejnych
miesigcach, ale mocne ozywienie sektorow eksportowych jest
pozytywnym sygnatem (przypomnijmy, ze dane o handlu
zagranicznym za poprzednie miesigce wskazywaly na
poprawe dynamiki eksportu do niektérych krajow UE).
= Ani dane o produkcji, ani z rynku pracy nie zwiekszajq liczby
argumentéw za ztagodzeniem polityki pienieznej w Polsce.
Jednak sadzimy, ze czynnikiem, ktéry przechyli szale na
korzy$¢ jeszcze jednej obnizki stép procentowych bedzie
pogtebiajaca sie deflacja, ktéra w | kw. moze sie zblizy¢ do
-1,5% r/r. Ostatnie fluktuacje kursowe bedg raczej sprzyjaly
op6znieniu decyzji o redukcji stop, dlatego spodziewamy sie
Przemyst —— Przemyst (wyr.sezon.) jej w marcu.
Budownictwo —— Budownictwo (wyr.sezon.)

10

—— Sprzedaz detaliczna (ceny state, lewa 0$)
Realny fundusz ptac w sektorze firm (lewa 0$)
—— Wyprzedzajacy Wskaznik Ufnosci Konsumentow (prawa o$)
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Cytat tygodnia — Zmiennos$¢ na rynku walutowym moze by¢ argumentem za op6znieniem obnizek stop

Marek Belka, prezes NBP, 21.01.2015, Puls Biznesu Ostatnie wydarzenia wptynely na opdznienie perspektywy obnizek
Rzeczywiscie w takiej sytuacji moze nalezy poczeka¢ z obnizkami stop nieco diuzej. stép w Polsce. Wyzsza zmienno$é na rynku walutowym oraz dobre
Elzbieta Chojna-Duch, czlonkini RPP, 21.01.2015, Reute  rs _ dane z gospodarki (produkcja przemystowa, ptace i zatrudnienie,
Sytuacja [rynku FX] to argument, ktéry moze nas powstrzymac przed obnizka stop. prawdopodobnie takze sprzedaz detaliczna i PKB) sprawily, ze
Jerzy Hausner, czlonek RPP, 21.01.2015, PAP . . . . . . AR
Jezeli juz [cig¢ stopy], to wczesniej niz pozniej. Co nie znaczy, ze w lutym. Na obnizka W Iutym Je.st raf:zej thp.llwa, jg\ko Z_e ’tylko OSIgtynskl. '
pewno nie w momencie, w ktérym mamy do czynienia z powaznymi zakiéceniami.  Bratkowski wydaja si¢ by¢ zdeterminowani by cia¢ stopy najszybciej
Andrzej Bratkowski, czlonek RPP, 21.01.2015, TVN24  Bi$ jak sie da, podczas gdy pozostali cztonkowie Rady wolg poczekaé
Teraz bytbym zwolennikiem ruchow bardziej ostroznych. Jezeli nic ,dziwnego” si¢ nie dopoki sytuacja na rynkach finansowych sie nie ustabilizuje. Nawet
stanie, to moze’myozs pb stopy obnizy¢ w lutym, cho¢ watpie, zebym znalazt wigkszo$C.  Bratkowski stat sie bardziej ostrozny i sugerowat obnizke o 25 pb w
Jerzy Osiaty fiski, czionek RPP, 22.01.2015, PAP . o lutym, podczas gdy wczesniej glosowat za ruchem o 100 pb. Wydaje
Nie uwazam, zeby nalezato przeczeka¢. Widze przestrzen do obnizki o 50-75 pb. sie, ze obnizka stép na najblizszym posiedzeniu bedzie mozliwa tylko

Nie twierdze, ze jednym ruchem. To, co si¢ stalo w Szwajcarii jest sygnatem, zeby ¢’ . . . .
to zrobic raczej szybciej niz pozniej. jesli nowe dane z gospodarki rozczarujg a ztoty znaczaco sie umocni.
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Rynek walutowy — EBC nie rozczarowal, teraz czas na Fed
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Ztoty zyskuje do euro, traci dolara, stabilny do fr anka
=Banki centralne wcigz mialy najwiekszy wplyw na polski
rynek walutowy. Po silnym ostabieniu ztotego w poprzednim
tygodniu w reakcji na decyzje SNB, zitoty w ostatnich dniach z
nawigzka odrobit straty do euro po tym jak EBC rozszerzyt
program skupu aktywéw. EURPLN spadt tymczasowo ponizej
4,22 z 4,32, a najwieksza czes¢ ruchu miata miejsce w ciggu
kilku godzin po konferencji prasowej prezesa Draghiego.
Jednoczesnie, krajowa waluta nie umocnita sie do franka (z
powodu spadku EURCHF) i stracita do dolara — CHFPLN
pozostat blisko 4,30, a USDPLN wzrost chwilowo powyzej
3,78 2 3,68.

=Ten tydzien bedzie juz trzecim z kolei kiedy uwaga
inwestorow bedzie skupiona na sygnatach z bankéw
centralnych, bowiem swojg decyzje w $rode oglosi
amerykanski FOMC. Jego ostatni komunikat byt nieco bardziej
jastrzebi niz poprzednie. Od ostatniego posiedzenia wiele
bankéw centralnych (Danii, Kanady, Szwajcarii, Turcji, Indii,
Peru) obnizyto jednak stopy lub podijeto inne dziatania w celu
poluzowania polityki pienieznej (EBC). Co wiecej, dolar zyskat
istotnie do euro. Czynniki te moga wywrzeé¢ presje na Fed,
aby nie pobudza¢ jeszcze bardziej oczekiwan na podwyzki
stép w tym roku lub nawet nieco ztagodzi¢ ton komunikatu.

= Sadzimy, ze ostatnia decyzja EBC bedzie wspieraé ztotego
w kolejnych miesigcach. Trend spadkowy EURPLN powinien
by¢ tez wspierany przez ostatnie niezte dane z Polski. Jesli
faktycznie komunikat FOMC bytby mniej jastrzebi niz ostatnio,
to tempo aprecjacji zlotego mogtoby przyspieszy¢. Istotna
strefa wsparcia dla EURPLN to teraz 4,22-4,24.

EURUSD najni zej od wrze $nia 2003

= Skala zwiekszenia programu skupu aktywéw przez EBC
przekroczyta oczekiwania rynku i pchneta EURUSD dalej w
dot do ok. 1,11 z ponad 1,15 na poczatku tygodnia. Kurs
znalazt sie najnizej od wrzesnia 2003. EURCHF rowniez lekko
spadt w ciggu tygodnia do 0,98 z 1,02. Chociaz popyt na
bezpieczne aktywa spadt po decyzji EBC, to nie bylo to
widoczne w notowaniach franka i korelacja EURCHF z
EURUSD okazata sie silniejsza.

=Decyzja EBC zaskoczyla inwestorow i dlatego nie bylo
zadnego odreagowania EURUSD w mys| zasady ,kupuj plotki,
sprzedawaj fakty”. Perspektywy dla euro nie sg zbyt dobre i
wyglada na to, ze jedynie mniej jastrzebie sygnaty z FOMC
mogtyby wywota¢ pewne odbicie EURUSD. Jesli w greckich
wyborach parlamentarnych wygra radykalna partia Syriza,
wtedy potencjat do wzrostu kursu bedzie ograniczony.

Forint te z zyskuje dzi eki EBC

= EURHUF zanotowat najwiekszy tygodniowy spadek od lipca
2012 gtéwnie dzieki decyzji EBC — kurs spadt do prawie 310
(najnizej od potowy grudnia) z 320. Jednoczesnie, rubel
pozostat stabilny do dolara blisko 65.

=W tym tygodniu wegierski bank centralny ogtosi decyzje ws.
stép procentowych. Ostatnie dane inflacyjne zaskakiwaty w
dot, co wspieratlo spekulacje, ze stopy na Wegrzech moga
zostaé wkrétce jeszcze obnizone. Rynek nie oczekuje zmiany
stép juz w tym tygodniu i jesli nie bedzie niespodzianki, wtedy
komunikat z posiedzenia bedzie z pewnoscig dokladnie
analizowany pod katem mozliwych zmian stop w najblizszej
przysziosci.
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Rynek stopy procentowej — Krajowe rentownosci na nowych minimach po decyzji EBC

Stawki rynku pieni @znego i stopa NBP
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Oczekiwania na znacz ace obni zki stop wci az aktualne

= Stawki rynku pienieznego kontynuowaly nieznaczny spadek
pomimo mieszanych wypowiedzi cztonkéw RPP i przyzwoitych
danych z krajowej gospodarki. Stawki WIBOR (dla 1M, 3M, 6M i
9M) spadty o 1 pb w minionym tygodniu, a krzywa wyptaszczyta
sie. Zmiany stawek FRA byly bardziej znaczace, gtdwnie po
decyzji EBC. Niemniej, w skali tygodnia FRA spadly o 2-6 pb.

= Obecnie rynek wycenia obnizke stép o nieco wiecej niz 25 pb
w perspektywie 3 miesiecy i o ok. 75 pb facznie w horyzoncie 6-
9 miesiecy, co w naszej ocenie jest nieco przesadzone. Co
wiecej, inwestorzy spodziewajg sie, ze stopy pozostang na
niskim poziomie takze w dtuzszym terminie (FRA21x24 wynosi
1,53%).

= W naszej ocenie stawki rynku pienieznego powinny pozostac
blisko biezacych pozioméw, a nawet mogg jeszcze nieco spasc
w oczekiwaniu na dalsze fagodzenie polityki pienieznej przez
RPP, pomimo catkiem nieztych danych makro, w tym danych o
sprzedazy detalicznej. Rynek FRA pozostanie bardziej wrazliwy
na zmiany nastrojow na rynku IRS.

Znaczace umocnienie obligacji i IRS po decyzji EBC

= Rentownosci obligacji i stawki IRS, gtéwnie na diugim koncu
krzywych, nieco wzrosty na poczatku tygodnia po lepszych od
oczekiwan danych makro. W oczekiwaniu na decyzje EBC rynek
pozostat stabilny. Jednak decyzja EBC znaczaco zwiekszajgca
program skupu aktywéw data impuls do silnego umocnienia
wzdtuz krzywych. Rentownosci obligacji i stawki IRS znaczaco
spadly (w $lad za umacniajgcym sie diugiem bazowym i
peryferyjnym), osiggajac nowe historyczne minima. Rentownos$¢é
10-latki spadta nieco ponizej 2,10%.

= Srodek i diugi koniec krzywych zyskaly najbardziej na decyz;i
EBC. W efekcie spread 2-10L zawezit sie w kierunku 50 pb
(najnizej od 2013 r.) dla obligacji i 25 pb dla IRS.

= Aukcja nowych serii obligacji 2- i 5-letnich (OKO717 i
PS0420) zakonhczyla sie sukcesem mimo nieznacznego
pogorszenia nastrojow przed aukcja. taczna wartosé
sprzedazy OKO0717 i PS0420 wyniosta 7 mld zt, a rentownosci
uksztattowaty sie odpowiednio na 1,734% i 1,978%. Warto
zauwazy¢, ze Ministerstwo zaakceptowato prawie wszystkie
oferty na OK0717 (93% zgtoszonych ofert kupna). Szacujemy,
ze po styczniowych aukcjach tegoroczne potrzeby pozyczkowe
sg juz sfinansowane w 39%.

Czy posiedzenie Fed wptynie na trend?

= Sadzimy, ze krajowy rynek bedzie w najblizszym czasie
korzystat z oczekiwan na naptyw dodatkowej ptynnosci na
europejski rynek. Solidne dane z kraju (lepsze dane o
sprzedazy detalicznej za grudzien, oczekiwania na solidny
wzrost PKB w 2014 r.) mogg wywierac presje na wzrost IRS i
rentownosci dtugu, ale naszym zdaniem zdominuje je ostatnia
decyzja EBC. Wg nas, jedynie wyrazniejsza korekta na
bazowych rynkach diugu w kolejnych tygodniach mogtaby
pchna¢ polskie stawki w gore. W zwigzku z tym rodzi sie
pytanie czy wynik styczniowego posiedzenia Fed (28.01) da
taki impuls.

= Ostatnie zmiany rentownosci krajowej 10-latki spowodowaty
zaciesnienie spreadu wobec stopy referencyjnej. Obecnie ten
spread wynosi ok. 10 pb i dalsze umocnienie na dtugim koncu
moze spowodowaé jego spadek ponizej zera. Ostatni raz z
takg sytuacjg mielismy do czynienia w IV kw. 2012, kiedy to
rynek oczekiwat znaczacych obnizek stép i stopa referencyjna
spadta 0 225 pb w ciggu 10 miesiecy (patrz wykres). Sadzimy,
ze RPP obnizy stopy tylko o 25 pb w marcu, podczas gdy
rynek oczekuje redukcji o 50-75 pb. Pomimo, ze uwazamy, iz
oczekiwania rynkowe sg nadmierne, nie mozna wykluczy¢, ze
spread 10L-stopa NBP bedzie negatywny w krotkim terminie.
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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



