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Kalendarz wydarzen i publikacji

p PROGNOZA
Fre KRAJ WSKAZNIK OKRES NEK  BZWEK roflellyes
PONIEDZIALEK (9 lutego )
8:00 DE Eksport Xl % m/m 15 - -2,1
9:00 cz CPI | % rir -0,2 - 0,1
WTOREK (10 lutego )
Brak publikacji waznych danych
SRODA (11 lutego )
9:00 HU CPI | % rir -1,2 - -0,9
CZWARTEK (12 lutego)
11:00 PL Aukcja obligaciji
11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,3 - 0,2
14:30 us Sprzedaz detaliczna | % m/m -0,4 - -0,9
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 278
PIATEK (13 lutego )
8:00 DE Wstepny PKB IV kw. % rir 1,0 - 1,2
9:00 cz Wstepny PKB IV kw. % rir 1,8 - 24
9:00 HU Wstepny PKB IV kw. % rir 2,7 - 3.2
10:00 PL Wstepny PKB IV kw. % r/r 31 31 3,3
11:00 EZ Wstepny PKB IV kw. % rir 0,8 - 0,8
14:00 PL CPI | % rlr -1,2 -1,4 -1,0
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych Xl min € -386 -539 -268
14:00 PL Eksport Xl min € 12016 12549 13 556
14:00 PL Import XIl min € 12251 12810 13 652
14:00 PL Podaz pieni adza | % rlr 9,0 8,8 8,4
15:55 us Wstepny Michigan 1] pkt 98,1 - 98,1

Zrodto: BZ WBK, Bloomberg, Reuters, Parkiet
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Wydarzenia nowego tygodnia - Nizszy wzrost PKB, nizszy CPI, nizsze saldo obrotéw biezacych
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=Wstepne dane o PKB za IV kw. 2014 pokaza zapewne
spowolnienie wzrostu do 3,1% r/r z 3,3% r/r w lll kw. Reakcja
rynku bedzie raczej ograniczona, jako ze dane nie bedg
zawieraty wiekszych szczeg6tow, a wczesniejsza publikacja
wzrostu PKB za caly rok (3,3%) byta do$¢ mocng wskazowka
co do zachowania gospodarki w ostatnim kwartale.

=Dane o inflacji bedg mialy wieksze znaczenie. Wedtug
naszych szacunkoéw, deflacja CPI pogiebita sie w styczniu do
-1,4% r/r, ponizej konsensusu rynkowego. Spadek wynikat
przede wszystkim z mocnej obnizki cen paliw (ponad 7% m/m)
i niewielkiego wzrostu cen zywnosci. Tak niski odczyt
wzmocni oczekiwania rynku na obnizke w marcu.

= Dane o bilansie ptatniczym w grudniu pokaza wiekszy deficyt
obrotéw biezacych, ale takze szybszy wzrost eksportu (co jest
sugerowane przez odbicie w produkcji przemystowej,
zwlaszcza w sektorach zorientowanych na eksport).

Ostatni tydzien w gospodarce - PMI w gére, RPP wcigz czeka
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Wskaznik PMI oraz produkcja przemystu
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= RPP utrzymala stopy procentowe bez zmian w lutym, ale ton
komunikatu i przebieg konferencji prasowej wyraznie sugerujg
duze szanse na obnizke stop w marcu. Prezes NBP nie
wykluczyt, ze skala dostosowania polityki pienieznej moze byé
wieksza niz tylko 25pb i nam rowniez wydaje sie, ze
prawdopodobienstwo takiego scenariusza rosnie. Zaktadamy,
ze Rada obnizy stopy o 50pb w tym roku i mogtaby tego
dokonaé nawet w jednym ruchu, o ile sytuacja na $wiatowych
rynkach finansowych ustabilizuje sie, umocnienie ziotego
bedzie kontynuowane, a deflacja i dane o aktywnosci
zaskoczg w dot.

= Spetnienie tego ostatniego warunku nie jest jednak pewne.
Indeks PMI dla polskiego przemystu przekroczyt w styczniu
oczekiwania i to juz czwarty raz w ciggu ostatnich pieciu
miesiecy. Indeks osiggngt 55,2 pkt, co jest najlepszym
wynikiem od Ilutego 2014, a miesieczny wzrost byt
najmocniejszy od trzech lat. Za tak solidnym odbiciem na
poczatku roku staly wszystkie gtébwne skladowe — rosnace
zamoéwienia (w szczegOlnosci krajowe, w nieco mniejszym
stopniu zagraniczne) sktaniaty firmy do zwiekszania produkciji i
w rezultacie réwniez do zwiekszania zatrudnienia. O rosnacej
presji popytowej na polskich przedsiebiorcow dobrze $wiadczy
réwniez odbicie subindeksu zalegtosci produkcyjnych — w
styczniu osiggnat on najwyzszy poziom od czterech lat. Mimo
rosngcego popytu, ceny towaréw gotowych zanotowaly 26. z
rzedu miesigc spadku z powodu m.in. konkurencji rynkowej.
=Badanie PMI sugeruje ryzyko w gore dla naszej prognozy
produkcji przemystowej za styczen (-0,5% r/r, ponizej
konsensusu). Ponadto, dane o rejestracji samochodéw
sugerujg ryzyko w gére dla danych o sprzedazy detalicznej —
styczen pokazat niewielki wzrost, zarébwno m/m jak i r/r, co jest
dos¢ nietypowe jak na ten miesigc, zwtaszcza, ze rok temu
sprzedaz pojazdéw byla mocno zawyzona przez wygasajace
ulgi na samochody ,z kratkg”.

Cytat tygodnia — Blisko, coraz blizej (obnizki)

Marek Belka, prezes NBP, 4.02.2015, konferencja RPP

Tak [jestesmy blizej obnizek]

To, co dzi$ moge powiedzie¢, to ze czynnikdw, ktdre skianialyby Rade do
obnizenia stop jest wystarczajaco duzo i jest wystarczajaco duzo
czlonkéw Rady, ktorzy sktaniajg sie do takiej decyzji.

Nie wdajemy sie w spekulacje, co by byto gdyby, ale jesli sytuacja nie
ulegnie gwaitownej zmianie mozemy sie liczy¢ z zaistnieniem wigkszosci
W marcu.

Tak [skala dostosowania polityki pienieznej moze by¢ wieksza niz 25pb].

RPP jasno zasygnalizowata, ze obnizka stop procentowych jest coraz
blizej, a niestabilno$¢ rynkéw finansowych byla gtéwnym
argumentem, ktory powstrzymat Rade przed obnizkg w lutym. Marek
Belka dos¢ otwarcie powiedziat podczas konferencji prasowej, ze w
zasadzie tylko dramatyczna zmiana sytuacji moze powstrzymac bank
centralny od dostosowania polityki pienieznej w marcu. Ponadto,
jasno zasugerowat on, ze skala dostosowania moze by¢ wieksza niz
25pb. O ile nie mozna catkowicie wykluczy¢ obnizki o 50pb, to dwa
ciecia po 25pb wydajg nam sie bardziej prawdopodobne, chyba ze
zniknie niepewnos¢ zwigzana z Grecjg i Ukraing, a dane makro
mocno zaskocza w dot.
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Rynek walutowy — Zioty czeka na polskie dane
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EBC, RPP i dane z USA wspieraj a zlotego

= Zeszly tydzieh byt trzecim z rzedu, kiedy EURPLN spadat.
Tak jak pisalismy tydzien temu, kurs przebit 4,20 i osiggnat
tygodniowe minimum na 4,15 i ztoty odrobit tym samym cato$¢
strat do euro poniesionych w drugiej potowie grudnia. Krajowa
waluta wcigz korzystata z ostatniej decyzji EBC i stabych
danych z USA, ktére w ocenie rynku oddality pierwszg
podwyzke stép Fed. Zioty skorzystat tez z decyzji RPP o
utrzymaniu stop bez zmian. Skala tygodniowe] aprecjacji do
euro byta jednak najmniejsza w ostatnich trzech tygodniach,
bowiem jasna sugestia, ze dalsze obnizki stop w Polsce sg
mozliwe i obawy o Grecje zatrzymaly trend spadkowy
EURPLN.

= Krajowa waluta umocnita sie wyraznie do dolara — USDPLN
spadt przejsciowo do prawie 3,60 z 3,70 i byt to drugi tydzien z
rzedu spadkoéw. Ulge poczuli tez posiadacze kredytow
walutowych ,frankowych” — CHFPLN spadt ponizej 4,0.

= Najblizszy tydzien jest ubogi w publikacje waznych danych za
granica, ale pojawi sie kilka istotnych odczytéw z Polski. Po
pierwsze, poznamy dane o CPI i spodziewamy sie, ze pokazg
one dalsze wyrazne pogiebienie deflacji w styczniu. Jesli nasza
prognoza sie sprawdzi, wtedy oczekiwania na dalsze obnizki
stop w Polsce ulegng zapewne wzmocnieniu, co moze cigzyé
zlotemu. Trend spadkowy EURPLN zatrzymat sie po konferencji
prasowej RPP i gotebi odczyt mégtby ostabi¢ krajowag walute.
Oczekujemy jednak, iz tempo wzrostu PKB pozostato powyzej
3% w IV kw., co razem z mocnym odczytem styczniowego PMI
powinno korzystnie wptynaé na zilotego.

= Tygodniowe tempo spadkéw EURPLN stabnie i oczekujemy,
ze kurs pozostanie blisko 4,17-4,18 w kolejnych tygodniach,
bowiem perspektywy obnizek stop NBP i niepewnosé
odnosnie Grecji moga neutralizowaé pozytywny wplyw
poluzowania polityki pienieznej przez EBC.

Spore wahania EURUSD

=Euro w dalszym ciggu umacniato sie do dolara wskutek
stabszych od prognoz danych z USA i odbicia EURCHF w
wyniku plotek o interwencji banku centralnego Szwajcarii. Tak
jak sadzilismy, kurs wzrést i osiagnat 1,153, najwyzszy poziom
od styczniowej decyzji EBC o zwiekszeniu skali programu
skupu aktywoéw. Obawy o Grecje nie powstrzymaty EURUSD
przed wzrostem, ale znaczng czes¢ wczesniejszego ruchu w
gore kurs wytracit po silnych danych z rynku pracy USA.

=W tym tygodniu nie poznamy wielu waznych danych z USA i
strefy euro, wiec uwaga inwestoréw moze sie skupi¢ na
kwestii negocjacji Grecji z Troikg. Ostatnie rozmowy nie
przyniosty konkretnych wnioskéw, a czas biegnie — do konca
lutego zakonczy¢ sie musi przeglad pakietu pomocowego dla
Grecji, a nie ma jeszcze decyzji czy Troika zgodzi sie na
reformy proponowane przez rzad Grecji. Wazne poziomy dla
EURUSD to 1,108 1,166.

Poziom 27,0 dla EURCZK utrzymany, EURHUF w d6t

= Podobnie RPP, bank centralny Czech tez powstrzymat sie ze
zmiang w polityce pienieznej. Utrzymat dolne ograniczenie dla
EURCZK na 27,0, ale wydtuzyt termin, do kiedy bedzie ono
obowigzywato — do potowy 2016 z | kw. 2016. Jednoczesnie,
bank podkreslit, iz mozliwe jest dostosowanie w gére obecnej
granicy 27,0 jesli w dlugim terminie wzros$nie presja deflacyjna.
W tym tygodniu poznamy styczniowg czeska inflacje i rynek
oczekuje pierwszego od pazdziernika 2009 spadku ponizej
zera. Niski CPlI mdégthy wzmocni¢ spekulacje o podniesieniu
minimalnego poziomu dla EURCZK i ostabi¢ korone.

= EURHUF spadt dos¢ istotnie do 305 z 312 — na korzysé
forinta nadal dziatata ostatnia decyzja EBC. W tym tygodniu
poznamy wegierskg inflacje i odczyt moze wywota¢ ruch w
gore EURHUF, jesli zaskoczy w dét.
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Rynek stopy procentowej — Uwaga na krajowe dane makro i aukcje
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Stawki rynku pieni eznego i stopa NBP
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WIBORYy nieco ni zej, umocnienie obligacji wyhamowato

= Reakcja rynku pienieznego na wyrazne sygnaly ze strony
RPP, Ze w najblizszych miesigcach jest szansa na obnizki stop
procentowych byta bardzo ograniczona. WIBORy spadty
nieznacznie o 1-3 pb wzdtuz krzywej, podczas gdy stawki FRA
na dtuzsze terminy (poczynajac od 6 miesiecy) byty o 2-14 pb
wyzsze niz na koniec stycznia. Wzrost FRA wynikat gtéwnie z
wyzszych IRS. Pomimo korekty, rynek wcigz oczekuje, ze
stopy mogq spas¢ o 50 pb w ciggu trzech miesiecy, co jest
obecnie réwniez naszym bazowym scenariuszem.

=W pierwszym tygodniu lutego umocnienie obligacji i IRS
wyhamowato, gtéwnie w wyniku nieznacznych wzrostéw
rentownosci na rynkach bazowych. Co wiecej, decyzja RPP
utrzymujgca stopy procentowe bez zmian dala impuls do
realizacji zyskéw, gdyz dla niektérych inwestoréw byta ona
rozczarowujgca. Dodatkowym czynnikiem, ktéry wplynat na
wzrost rentownosci byly wyniki aukcji obligacji (wiecej ponizej).
Powyzsze czynniki w potaczeniu z lepszym odczytem danych
z rynku pracy w USA spowodowaly wzrost rentownosci 10-latki
do prawie 2,2%, najwyzej od ponad dwoch tygodni.

=W minionym tygodniu krétki koniec krzywych zachowywat sie
lepiej niz srodek i dtugi koniec krzywych. W konsekwenciji, obie
krzywe wystromity sie dos¢ znaczaco, w tym spread 2-10L
rozszerzyt sie do nieco ponad 60 pb dla obligacji i 36 pb dla
IRS. Rozszerzyt sie réwniez spread wobec Bundow w wyniku
obaw o dalszy rozwdj sytuacji w Greciji.

= Ministerstwo Finanséw sprzedato na aukcji obligacje DS0725,
WS0428 i WZ0124 o tacznej wartosci ok. 5,9 mld zt, tj. wiecej
niz pierwotnie planowato (wobec oferty na 3-5 mid z}). Zgodnie z
oczekiwaniami popyt byt solidny i wyniost tacznie 11,4 mid zt
(uwzgledniajac przetarg uzupetniajacy). Ponad potowe wartosci
pozyskanych $rodkéw bylo ze sprzedazy 10-letniego
benchmarku DS0725 (ok. 3,5 mld zl) z rentownoscig 2,09%,
Znaczaco ponizej poziomu rentownosci na pierwszej aukcji w
tym roku (2,295%). Szacujemy, ze po tej aukcji realizacja
potrzeb pozyczkowych brutto na 2015 r. wynosi ok. 44%.

Dane CPI powinny wspiera € stopy rynkowe

=W tym tygodniu uwaga inwestoréw skoncentruje sie na
publikacji wskaznika CPI i szybkiego odczytu PKB za IV kw.
2014. Nasze prognozy wskazujg na znaczace pogiebienie
deflacji w styczniu, co powinno podtrzymywa¢ oczekiwania na
poluzowanie polityki monetarnej w marcu i moze przyczyni¢
sie do dalszego spadku stawek rynku pienieznego.
Obnizylismy $ciezke WIBOROw oczekujac, ze RPP obnizy
stopy tacznie o 50 pb w najblizszych miesigcach.
Podsumowujac, bardziej znaczacego spadku stawek WIBOR
spodziewamy sie w momencie redukcji stép. Spodziewamy
sie, ze WIBOR 3M obnizy sie do 1,60% ($rednio) w czerwcu.
=W naszej ocenie obecne stromienie krzywych jest zjawiskiem
przejsciowym i uspokojenie nastrojéow na rynkach globalnych
powinno  skutkowa¢  zawezeniem  spreadéw  2-10L.
Oczekiwania na naptyw s$rodkéw z EBC powinny umocni¢
srodek i dlugi koniec krzywych. W tym samym czasie,
rentownos¢ 2-latki powinna sie stabilizowa¢ w oczekiwaniu na
dziatania RPP.

=W tym tygodniu Ministerstwo Finanséw ogtosi szczegOly
dotyczace  czwartkowej aukcji  (12.02).  Ministerstwo
prawdopodobnie zaoferuje nowe serie obligacji 2- i 5-letnich
(OKO0717 i PS0420) o wartosci ok 3-5 mld zt. Spodziewamy sie
duzego zainteresowania aukcja ze strony krajowych i
zagranicznych inwestorow. W efekcie resort finanséw nie
powinien mieé probleméw z uplasowaniem maksymalnej
wartosci oferty.
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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



