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; PROGNOZA
Frt KRAJ WSKAZNIK OKRES NEK  BZWEK roflellyes
PONIEDZIALEK (2 lutego )
2:45 CN PMI — przemyst | pkt 49,8 - 49,6
9:00 PL PMI — przemyst | pkt 52,8 52,4 52,8
9:55 DE PMI — przemyst | pkt 51,0 - 51,2
10:00 EZ PMI — przemyst | pkt 51,0 - 50,6
14:30 us Dochody osobiste Xl % m/m 0,2 - 0,4
14:30 us Wydatki konsumentow Xl % m/m -0,2 - 0,6
16:00 us ISM — przemyst | pkt 54,8 - 55,5
WTOREK (3 lutego )
16:00 us Zamowienia przemystowe Xl % m/m -2,0 - -0,7
SRODA (4 lutego )

PL Decyzja RPP % 2,0 2,0 2,0
9:55 DE PMI — ustugi | pkt 52,7 - 52,1
10:00 EZ PMI — ustugi | pkt 52,3 - 51,6
14:15 us Raport ADP | tys. 220 - 241
16:00 us ISM — ustugi | pkt 56,5 - 56,2

CZWARTEK (5 lutego )
8:00 DE ZamoOwienia przemystowe Xl % m/m 0,8 - -2,4
11:00 PL Aukcja obligaciji
13:00 Ccz Decyzja banku centralnego % 0,05 - 0,05
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 265
PIATEK (6 lutego )

8:00 DE Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,4 - -0,1
9:00 Ccz Produkcja przemystowa Xl % rir 6,7 - -0,4
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem | tys. 231 - 252
14:30 us Stopa bezrobocia | % 5,6 - 5,6

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

Wskazniki aktywno $ci w przetwérstwie przemystowym = Spodziewamy SiQ,. ze indeKS PMI  dla krajowggo
65 - przetwoérstwa spadt nieco w styczniu, ale pozostat powyzej 50

punktdéw. Naszym zdaniem, ostatnie zamieszanie na rynkach
finansowych mogto przejsciowo zawazyé na nastrojach. Mimo
to, indeks dalej bedzie pokazywat nadchodzace ozywienie w
gospodarce krajowe;.

= Ostatnie dane i wydarzenia, takie jak dobre tempo wzrostu
produkcji przemystowej w grudniu i znaczne ostabienie
ztotego stanowig mocne argumenty, by odtozy¢ w czasie
zmiany stép procentowych. Z drugiej strony, decyzja EBC o
rozpoczeciu programu luzowania ilosciowego wspiera obnizke
stop w kraju. Jednak nawet Andrzej Bratkowski, jeden z
dwoch najbardziej gotebich cztonkéw Rady, ktéry do niedawna
proponowat ciecia po 100pb, obecnie sugeruje mate ruchy po
25pb. Spodziewamy sie, ze w lutym stopy pozostang bez
zmian. Marzec bedzie natomiast dobrym momentem do
obnizki i naszym zdaniem zobaczymy ruch o 25pb w dot.
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Ostatni tydzien w gospodarce - Dane o PKB sugerujg spowolnienie w IV kw.

Wazrost PKB, konsumpcji i inwestycji (% rir) =W 2014 r. PKB ur6st o 3,3%, zgodnie z oczekiwaniami.

8 - - 25 Silnikiem wzrostu byt popyt krajowy, zwlaszcza konsumpcja
prywatna (+ 3,0%) i inwestycje (+9,4%), przy ujemnym

6 20 wkladzie eksportu netto. Nasz szacunek dla danych za IV kw.
sugeruje, ze pod koniec roku polska gospodarka nieco

4l P15 spowolnita, do 3,1% r/r z 3,3% r/r w Il kw. Konsumpcja
prywatna prawdopodobnie rosta nieco wolniej, 3,0% r/r w

10 poréwnaniu do 3,2% r/r w Il kw., podobnie jak inwestycje,

ktére spowolnity do 8,8% r/r z 9,9% r/r, podczas gdy wkiad
eksportu netto byt podobny co w Il kw. (ok. -1,5pp).
R A R R W Ry AR Wiy o Oczekujemy, ze polska gospodarka moze dalej hamowaé w |
kw. 2015 r., ale bedzie to tylko nieznaczne i krétkotrwate
spowolnienie, gdyz optymizm konsumentow i przedsiebiorcow
poprawia sie, sytuacja rynku pracy jest dobra, a realne
L 10 dochody do dyspozycji rosng w solidnym tempie, co bedzie
Nakiady inwestycyjne (prawa 0$) stanowito istotne wsparcie dla popytu krajowego, ktory bedzie
stabilizowat tempo wzrostu w okolicach 3% r/r. W kolejnych
kw. oczekujemy stopniowego przys$pieszenia, pod wplywem
poprawy koniunktury w strefie euro.
=W grudniu sprzedaz detaliczna urosta o 1,8% r/r wobec
L 20 -0,2% miesigc wczesniej. Realna sprzedaz wzrosta o 4% t/r,
najmocniej od maja 2014 r. W calym IV kw. wzrost wyniost
25 1,3% r/r, wobec 1,8% r/r w lll kw. Biezaca sytuacja na rynku
pracy w polaczeniu z utrzymaniem realnego wzrostu
L 30 dochodéw do dyspozycji powinny wspiera¢é dynamike
sprzedazy w nadchodzacych miesigcach. Spodziewamy sie,
35 ze w catym 2015 r. sprzedaz przyspieszy srednio do ok. 5% r/r
BRI VARES z 0ok. 3% r/r w2014 r.
-40 = Stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta w grudniu 2014 r.
do 11,5% z 11,4% w listopadzie. Wzrost bezrobocia pod
- 45 koniec roku jest efektem sezonowym, jednak tym razem byt
on najstabszy od 2007 r., a w skali r/r zanotowano spadek o
1,9 pp — najmocniej do 2008 r. Ogolnie dane pokazuja, ze
rvnek pracy iest nadal w dobrei formie.
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Cytat tygodnia — Deflacja potrwa diuzej

Andrzej Bratkowski, czionek RPP, 26.01.2015, forwar  d-looking.pl Uwazamy, ze obnizka stop jest mato prawdopodobna w lutym wobec
Istnieje znaczna przestrzen do obnizek stop, ale turbulencje zwigzane z dos$¢ dobrych danych makro i zamieszaniu na rynku walutowym.
umochieniem fanka przemawiajg za obnizkami po 25 pb miesigcznie. Ostatni komunikat RPP zawierat stwierdzenie, ze Rada rozwazy
Andrzej Raczko, wiceprezes NBP, 26.01.2015, Reuters dostosowanie polityki pienieznej, jesli wydtuzy sie oczekiwany czas

W horyzoncie 2 lat sciezka inflacyjna bedzie ksztattowaé sie na nizszym pozostawania inflacji ponizej zera, dane potwierdza spowolnienie
poziomie, niz NBP przewidywat w listopadowej projekcji. Sadzilismy, ze gospodarcze, a wzrost w otoczeniu polskiej gospodarki utrzyma sie na
deflacja utrzyma sie do maja. Dzi$ jest jasne, ze potrwa ona diuzej. stabym poziomie. Komentarz Andrzeja Raczki pokazuje, ze najblizsza
Jerzy Hausner, cztonek RPP, 29.01.2015, raport IRS projekcja NBP w marcu pokaze, ze deflacja potrwa dtuzej.
Deflacja (popytowa jak i kosztowa) jest przejsciowa i nie odzwierciedla Spowolnienie w IV kw. zostato juz potwierdzone przez dane za caly
rzeczywistej rownowagi na styku PKB — rynek pracy — procesy cenowe. rok 2014, a dane za styczen beda prawdopodobnie dos¢ stabe. W
Wowczas nieco wyzsza stopa procentowa NBP jest lepsza strategig zwigzku z tym spodziewamy sie braku argumentéw przeciw obnizce
wobec mozliwosci odwrdcenia sie globalnych tendencji cenowych. stép w marcu.
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Rynek walutowy — Pod wpltywem waznych danych i posiedzen bankéw centralnych
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Ztoty stabilny vs EUR, mocniejszy vs USD i CHF

= Notowania ztotego byly mieszane w minionym tygodniu. Na
poczatku tygodnia zitoty nieco sie ostabit w reakcji na wyniki
wyboréw w Grecji, a nastepnie stabilizowat sie na
podwyzszonym poziomie przed posiedzeniem FOMC. Pierwsza
reakcja rynku na wynik posiedzenia Fed byla negatywna;
EURPLN krétkoterminowo wzrést powyzej 4,25. W tym samym
czasie USDPLN wzrést do 3,76, w efekcie spadku EURUSD.
Jednak koniec tygodnia przyniést nieznaczng poprawe
nastrojow na rynku, co wsparto krajowg walute. W skali
tygodnia ztoty pozostat wzglednie stabilny wobec EUR i umocnit
sie wobec USD pomimo ostabienia rosyjskiej waluty.

= Ztoty umocnit sie rowniez wobec franka szwajcarskiego, gtéwnie
w wyniku wzrostu EURCHF, dajac nieco oddechu posiadaczom
kredytow denominowanych w CHF. CHFPLN obnizylo sie
tymczasowo ponizej 4,00 z 4,32 na koniec poprzedniego
tygodnia. W skali tygodnia zloty zyskat ok. 6%wobec franka i
3,8% od nieoczekiwanej decyzji banku Szwajcarii, znoszacej
minimalny poziom EURCHF na 1,20 (15 stycznia).

=W centrum uwagi inwestoréw na rynku FX bedzie posiedzenie
krajowej RPP i styczniowy odczyt indeksu PMI dla sektora
przemystowego. Brak redukcji stép procentowych powinno
wesprze¢ ziotego. Obecnie wsparcie na 4,20 efektywnie
powstrzymuje EURPLN przed bardziej znaczacymi spadkami.
Uwazamy, ze jesli nasze prognozy sie zmaterializujg ten
poziom moze zostaé przelamany w tym tygodniu. Z drugiej
strony dane makro z Europy i USA (w tym dane z
amerykanskiego rynku pracy) mogg doda¢ nieco zmiennosci
rynkowi, w tym ziotemu.

Nieznaczne zmiany EURUSD, EURCHF w goér e

= Europejska waluta nieznacznie zyskata na wartosci w minionym
tygodniu; EURUSD wzrést do 1,136 z 1,124 na koniec
poprzedniego tygodnia. Jednak zmiany w ciggu sesji byly dosc¢
znaczace, w tym EURUSD kroétkoterminowo spadt ponizej 1,13
po publikacji komunikatu FOMC. W tym samym czasie euro
zyskato wobec franka szwajcarskiego w wyniku interwencji banku
centralnego Szwajcarii (wg nieoficjalnych informaciji). EURCHF
wzrést w kierunku 1,05 z ok. 0,98 tydzien wczesnie,.

=Z technicznego punktu widzenia jest miejsce na wzrost
EURUSD w kierunku 1,16 w nadchodzacych tygodniach.
Jednak dalsza poprawa na rynku pracy w USA moze
wygenerowac¢ impuls do umocnienia dolara i pchnaé¢ kurs w
kierunku silnego wsparcia na 1,10. Podsumowujac,
oczekujemy, ze EURUSD bedzie pozostawat w przedziale 1,10-
1,16 (silny poziom oporu) w oczekiwaniu na kolejne dane makro
i informacje z bankéw centralnych.

Znaczne wahania rubla, mocniejszy forint

=W minionym tygodniu rubel ostabit sie w wyniku decyzji S&P
obnizajgcej rating Rosji do $mieciowego poziomu i decyzji
banku centralnego Rosji 0 obnizeniu stopy referencyjnej o 2
pp do 15% z 17%. W efekcie USDRUB powyzej 70 na koniec
tygodnia. W tym samym czasie HUF zyskal na wartosci po
decyzji bank centralnego, utrzymujacej stabilne stopy
procentowe w styczniu. Komunikat FOMC krotkoterminowo
negatywnie wptynat na waluty krajow EM, w tym na CZK.

=W tym tygodniu nie ma istotnych publikacji danych makro dla
Czech i Wegier. Publikacja indekséw PMI dla obu tych krajow
moze doda¢ zmiennosci notowaniom forinta i koronie. CZK
moze takze straci¢ po posiedzeniu banku Czech (CNB). W
ostatnim okresie pojawily sie informacje, ze CNB moze
podwyzszy¢ obecny limit EURCZK na 27. W naszej ocenie
czynniki zewnetrzne, gtéwnie dane makro z USA, moga mie¢
istothe przelozenie na waluty CEE, biorgc pod uwage
niezdecydowanie inwestoréw odnosnie terminu rozpoczecia
podwyzek stép przez Fed.
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Rynek stopy procentowej — Dalsze umocnienie i wyptaszczenie mozliwe

Stawki rynku pieni eznego i stopa NBP
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Obligacje dalej zyskuj a, wszystkie stawki spadaj a

= Stawki WIBOR obnizyly sie w zesziym tygodniu o 1-3 pb,
najmocniej dla 12 miesiecy, a FRA zwiekszyly skale obnizek
stép w Polsce — teraz rynek oczekuje redukcji o 75 pb w ciggu
6 miesiecy. Rentownosci obligacji dalej spadaty i w przypadku
10-letniego benchmarku zeszly ponizej 2%. W ciggu tygodnia,
krzywa IRS przesuneta sie w dét o 3-6 pb, a obligacyjna o 4-10
pb dzieki utrzymaniu sie pozytywnego wplywu ostatniej decyzji
EBC o znacznym poluzowaniu polityki pienieznej i niezerowym
szansom na obnizke stép przez RPP w lutym.

Na aukgciji dtugi koniec, Azja dalej kupuje polski dt ug

= Ministerstwo Finanséw podato, ze w lutym zaoferuje obligacje
za taczng kwote 6-11 mid zt. W tym tygodniu do sprzedazy
przedstawiony zostanie dlug dtugoterminowy — WZ0124,
DS0725, WS0428 — za tgczng kwote 3-5 mid zi. Oferta na
kolejna aukcje bedzie zalezala od warunkéw rynkowych, ale
nie bedg na niej sprzedawane obligacje z tego tygodnia.

*Wg danych resortu o posiadaczach polskich rynkowych
zlotowych obligacji, w grudniu stany posiadania nie uleglty
duzym zmianom. Zagranica sprzedata obligacje o nominalnej
wartosci 623 min zt, a krajowe banki pozbyly sie dlugu wartego
181 min z, t. 0,12% ich calego portfela. W grupie
nierezydentow, najwieksze zmiany zaszly w przypadku
azjatyckich bankéw centralnych (wytaczajac Bliski Wschaéd),
ktore kupity polskie obligacje za ponad 1,4 mid zt (+12% m/m).
Byt to trzeci najwiekszy miesieczny przyrost odkad dostepne
sg dane (maj 2014). Dyrektor w Ministerstwie Finansow, Piotr
Marczak, powiedziat natomiast, ze w trzeciej dekadzie stycznia
odnotowano jeden z najwiekszych w historii naptywow
zagranicznego kapitatu na polski rynek dtugu.

Dalsze umocnienie i wyptaszczenie mo  zliwe

= Krzywe obligacyjna i IRS w dalszym ciggu wyptaszczaly sie w
wyniku wiekszego umocnienia na srodku i diugim koncu, niz
na krétkim. Spready 2-10 i 2-5 dla obligacji zaciesnity sie o 45-
55 pb od potowy grudnia, a dla IRS spadki wyniosty 30-35 pb.
Wyptaszczanie sie krzywych to tendencja obserwowana
obecnie na globalnym rynku. Polskie 2-letnie IRS i rentowno$¢
obligacji sg blisko 1,50% i wg nas ewentualne dalsze spadki
ponizej tego poziomu nie beda uzasadnione. Spodziewamy
sie, ze RPP raczej nie zmieni stop w tym tygodniu, a
dostosowania o tylko 25 pb oczekujemy w marcu. Brak obnizki
na najblizszym posiedzeniu moze nieco schtodzi¢ oczekiwania
inwestorow odnosnie skali mozliwego poluzowania polityki
pienieznej przez RPP.

= Jednoczesnie, nie mozna wykluczy¢, ze dalszy spadek
spreaddéw 2-10 i 2-5 bedzie tez wynikiem dalszego umocnienia
w sektorze 5 i 10 lat. Znaczne zwigkszenie skali programu
skupu aktywéw przez EBC mialo istotny pozytywny wpltyw na
globalny rynek stopy procentowej i sadzimy, ze efekt ten
utrzyma sie na polskim rynku i bedzie szczegdélnie widoczny na
$rodku i dtugim koncu krzywych.

= Przyblizajgc koszt finansowania 1-miesiecznym WIBORem,
widac ze rentownosci obligacji do 10 lat sg blisko lub ponizej
tej stawki. Warto jednak zauwazy¢, ze od 2005 byly juz
przypadki kiedy rentowno$¢ utrzymywata sie ponizej kosztu
finansowania. Te okresy nie byly dlugie, ale obecna sytuacja
nie jest wyjatkowa, wiec dalsze umocnienie nie powinno dziwi¢
zwlaszcza w kontekscie spodziewanego zastrzyku ptynnosci
ze strony EBC w ciggu najblizszych lat.

= Dodatkowo, sgdzimy ze styczniowe dane z Polski pokazg
dalszy spadek CPI jeszcze bardziej ponizej zera, a produkcja
przemystowa bedzie staba. To powinno podtrzymaé
oczekiwania na ciecia stop w Polsce i powstrzymaé IRS i
rentownosci obligacji przed wyrazniejszymi wzrostami.
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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



